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Olennainen sisältö
	● Suomeen on säädetty kansallinen velkajarru, joka astuu voimaan vuonna 2031. 

Velkajarru edellyttää, että julkisen bruttovelan BKT-suhde laskee keskimäärin 0,75 
prosenttiyksikköä vuodessa, kunnes velkasuhde on alle 40 prosenttia BKT:stä, ja 
julkinen alijäämä ei ylitä 2,5 prosenttia BKT:stä. Velkajarruun sisältyvät säännöt 
ja tavoitteet ovat selvästi tiukemmat kuin Euroopan unionin finanssipoliittisessa 
sääntökehikossa, jonka mukaan julkisen velkasuhteen on oltava alle 60 prosenttia 
ja alijäämän alle 3,0 prosenttia BKT:stä.

	● Tässä selvityksessä on estimoitu, kuinka finanssipoliittisista säännöistä seuraavat 
sopeutusvaateet vaikuttavat Suomen talouteen vuosina 2028–2039 ja millaisilla 
toimenpiteillä sääntöjen mukaiset velka- ja alijäämätavoitteet olisi mahdollista 
saavuttaa vuosina 2032–2039. Laskelmat on tehty Euroopan komission velkakes-
tävyysanalyysimallilla, jota on jatkokehitelty tietyiltä osin sopeutuksen kaikkien 
vaikutuskanavien huomioiseksi.

	● Kun laskelmissa sovelletaan valtiovarainministeriön oletuksia, julkista taloutta pitää 
sopeuttaa nimellisesti 9,7 miljardilla eurolla ensi vaalikaudella, jotta julkinen velka-
suhde laskee keskimäärin 0,75 prosenttiyksikköä vuodessa vuosina 2032–2039. 9,7 
miljardia euroa asettuu puoliväliin parlamentaarisen finanssipoliittisen työryhmän 
esittämästä 8–11 miljardin euron sopeutuksesta.

	● Valtiovarainministeriön sopeutussuosituksiin liittyy kuitenkin poikkeuksellisia riskejä, 
sillä ministeriön laskelmat aliarvioivat säännönmukaisesti julkisiin menoihin kohdis-
tuvien leikkausten kielteisiä taloudellisia vaikutuksia. Kun laskelmissa sovelletaan 
realistisempia ja tutkimuskirjallisuuden mukaisia oletuksia, julkisten menojen leik-
kaaminen 9,7 miljardilla eurolla voi heikentää talouskasvua niin paljon, että julkinen 
velkasuhde ei lähdekään laskuun.
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	● Sitä vastoin julkinen velkasuhde on mahdollista saada finanssipoliittisten sääntö-
jen edellyttämälle lasku-uralle veronkorotusten avulla. Mikäli verotusta kiristetään 
nimellisesti 8,4 miljardilla eurolla ensi vaalikaudella, julkinen velkasuhde laskee 
keskimäärin 0,75 prosenttiyksikköä vuodessa vuosina 2032–2039.

	● Toinen tapa vahvistaa julkista taloutta finanssipoliittisten sääntöjen mukaisesti on 
kiristää verotusta 8,1 miljardilla eurolla ja lisätä julkisia investointeja 5,1 miljardilla 
eurolla ensi vaalikaudella. Julkisten investointien myönteiset kerroinvaikutukset 
parantavat väestön elintasoa nostamalla BKT:n volyymin 21,9 miljardia euroa (7,5 %) 
korkeammalle tasolle vuonna 2039.

	● Tulevaisuudessa valtiovarainministeriön on kalibroitava sopeutuslaskelmiensa 
parametrit muun muassa finanssipoliittisten toimenpiteiden, suhdanteen ja koko-
naiskysynnän rakenteen mukaan, jotta ministeriön sopeutussuositukset eivät tuhoa 
talouskasvun edellytyksiä ja heikennä julkista taloutta Suomessa.
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1 Johdanto1

Kesäkuussa 2025 järjestetyssä tiedotustilaisuudessa pääministeri Petteri Orpo ja valtiova-
rainministeri Riikka Purra kertoivat esittävänsä Suomelle kansallista velkajarrua. Ehdotus 
ei tullut täytenä yllätyksenä, sillä Orpo oli puhunut kansallisen velkakaton asettamisesta 
jo helmikuussa 2024 (Mäki 2024; ks. myös Systä 2024). Lisäksi Suomen julkinen talous 
on heikentynyt hälyttävää vauhtia: vuoden 2020 ensimmäisellä neljänneksellä julkisen 
bruttovelan BKT-suhde nousi 70 prosenttiin bruttokansantuotteesta (BKT) ensimmäistä 
kertaa toisen maailmansodan jälkeen, ja jo tänä vuonna velkasuhteen ennustetaan 
rikkovan 90 prosentin rajan (VM 2025b, 77).

Orpon hallituksen ehdotus oli yllättävä kuitenkin siitä syystä, että esitetyt finanssipo-
liittiset säännöt ja tavoitteet olivat merkittävästi tiukemmat kuin Euroopan unionin 
(EU) finanssipoliittisessa sääntökehikossa, joka edellyttää Suomelta ennestään mittavia 
sopeutustoimia. EU-sääntöjen mukaan jäsenmaan julkisen bruttovelan BKT-suhde ei 
saa ylittää 60 prosenttia ja julkinen alijäämä kolmea prosenttia BKT:stä. Kun jäsenmaan 
velkasuhde on 60–90 prosenttia, sitä on alennettava vähintään 0,5 prosenttiyksikköä 
vuodessa, ja kun velkasuhde on yli 90 prosenttia, sen on laskettava vähintään yhden 
prosenttiyksikön vuodessa.2 EU-jäsenmaana Suomi on sitoutunut noudattamaan EU:n 
finanssipoliittisia sääntöjä.

Sitä vastoin velkajarrua koskevassa lakiesityksessä (HE 167/2025 vp) ehdotettiin, että jul-
kisen velkasuhteen tulee alentua vähintään yhden prosenttiyksikön vuodessa, kunnes 
velkasuhde on alle 40 prosenttia BKT:stä. Lisäksi esityksessä mainittiin, että julkinen 
alijäämä ei saa ylittää kolmea prosenttia BKT:stä ilman sosiaaliturvarahastosektoria 
(nk. turvamarginaalisäännös). Sosiaaliturvarahastosektori sisältää esimerkiksi työelä-
kelaitokset ja on tyypillisesti ylijäämäinen, minkä vuoksi sen poistaminen julkisesta 
alijäämästä kasvattaisi alijäämää ikään kuin keinotekoisesti ja lisäisi sopeutustarpeita 
merkittävästi (Kyyrönen 2025c).

Velkajarrua koskeva lakiesitys sai lausuntokierroksella osakseen paljon kritiikkiä. Lausun-
nonantajat muun muassa näkivät 40 prosentin velkasuhdetavoitteen liian kunnianhi-
moisena ja huonosti perusteltuna, arvelivat velkajarrun edellyttämien sopeutustoimien 
heikentävän kokonaiskysyntää, talouskasvua ja julkista taloutta sekä pitivät esitystä 
ylipäänsä tarpeettomana, koska Suomi oli EU-sääntöjen myötä jo sitoutunut laskemaan 
velkasuhteensa alle 60 prosenttiin (ks. Toivonen ym. 2025).

Velkajarruesitystä ei kuitenkaan hylätty, vaan syyskuussa 2025 asetettiin eduskuntapuo-
lueiden edustajista koostuva parlamentaarinen työryhmä, joka alkoi työstää alkuperäistä 
esitystä. Kuukautta myöhemmin työryhmä solmi niin kutsutun parlamentaarisen so-
pimuksen3, joka muutti Orpon hallituksen esitystä neljältä osin:

1   Kiitän Philipp Heimbergeria, Patrizio Lainàa ja Lennard Welslauta velkakestävyysanalyysilaskelmia 
koskevista keskusteluista sekä Antti Alajaa, Lauri Holappaa ja Joel Kaitilaa käsikirjoitusta koskevista 
parannusehdotuksista. Vastuu mahdollisista virheistä on yksinomaan minun.
2   EU-säännöissä on muitakin sopeutusvaatimuksia ja käytäntöjä (ks. esim. Darvas ym. 2024), mutta 
en käsittele niitä syvällisemmin tässä.
3   Vasemmistoliitto oli ainoa eduskuntapuolue, joka ei hyväksynyt parlamentaarista sopimusta ja 
jättäytyi sen ulkopuolelle.
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	● julkisen velkasuhteen tulee alentua vähintään 0,75 prosenttiyksikköä vuodessa, 
kunnes 40 prosentin velkakatto saavutetaan,

	● sosiaaliturvarahastosektori lasketaan yhä osaksi julkista yli-/alijäämää, mutta jatkossa 
julkinen alijäämä ei saa ylittää 2,5 prosenttia BKT:stä,

	● vastuu sopeutustoimien ja -tavoitteiden valmistelusta annetaan uudelle finans-
sipoliittiselle parlamentaariselle työryhmälle, joka koostuu eduskuntapuolueiden 
edustajista, ja

	● kriisitilanteiden varalta säädetään poikkeusmekanismi, jonka aktivoituessa velkajarrun 
vaatimuksista voidaan poiketa hetkellisesti (Eduskunta 2025; ks. myös Finér 2025).

Tämä tarkoittaa, että vaikka alkuperäiseen velkajarruesitykseen tehtiinkin joitain muu-
toksia, sen keskeisimmät sisällöt säilyivät. Näin ollen Suomelle säädettiin joulukuussa 
2025 kansallinen finanssipoliittinen sääntökehikko (ks. laki julkisen talouden hoitamisesta 
1440/2025), joka on EU-sääntöihin verrattuna selvästi joustamattomampi ja edellyttää 
merkittävästi suurempaa ja pidempikestoista sopeutusta.

Velkajarru-metafora on saanut eri toimijat kehittelemään omia metaforiaan kuvatakseen 
Suomen uutta kansallista finanssipoliittista sääntökehikkoa. Vihreiden kansanedus-
taja Saara Hyrkkö (2025) on kutsunut velkajarrua ”talouden turvavyöksi”. Sitä vastoin 
Vasemmistoliiton 2. varapuheenjohtaja Otto Bruun (2025) on korostanut liian kireän 
finanssipolitiikan vaaroja kirjoittamalla, että ”[a]utomatka käsijarru pohjassa ei onnistu”. 
Nämä kaksi metaforaa havainnollistavat, kuinka eri tavoin velkajarruun suhtaudutaan.

Tutkin tässä selvityksessä, millaisia vaikutuksia velkajarrulla ja EU-säännöillä on Suomen 
talouteen vuosina 2028–2039. Lisäksi estimoin, millaisilla toimenpiteillä finanssipoliit-
tisten sääntöjen edellyttämät tavoitteet olisi mahdollista saavuttaa vuosina 2032–2039. 
Selvityksessä esitellyt laskelmat on tehty Euroopan komission (2024a) velkakestävyysa-
nalyysimallilla, jota olen jatkokehitellyt tietyiltä osin. Malli ja aineistolähteet on käyty läpi 
selvityksen liitteessä.

Lasken ensin, kuinka suuria sopeutustoimia valtiovarainministeriö (VM) suosittelisi ensi 
vaalikaudella, mikäli julkisen velkasuhteen tulisi laskea keskimäärin 0,75 prosenttiyksikköä 
vuodessa vuosina 2032–2039.4 Tosiasiallisesti sopeutussuositukset perustuvat vuoteen 
2033 asti vain EU-sääntöihin, ja velkajarrun velkasuhteen alenemista koskevasta reu-
naehdosta tulee ensimmäistä kertaa määräävä vuosille 2034–2041 laadittavassa sopeu-
tusarviossa (VN 2026, 19). Sopeutuslaskelmien tekeminen ensin EU-sääntöjen pohjalta 
vuosille 2027–2033 ja sitten velkajarrun pohjalta vuosille 2034–2041 sisältäisi kuitenkin 
niin suurta epävarmuutta, että tällaiset laskelmat eivät olisi kovinkaan informatiivisia.

Lisäksi velkajarrulla näyttäisi olevan vaikutuksia sopeutussuosituksiin jo nyt. Helmikuussa 
2026 finanssipoliittinen parlamentaarinen työryhmä suositteli ensi vaalikaudelle 8–11 
miljardin euron sopeutusta, joka on suurempi kuin EU-säännöt edellyttävät (Euroopan 
komissio 2026, 112; VN 2026, 83). Näiden syiden vuoksi tässä selvityksessä on oletettu 
hypoteettinen skenaario, jossa finanssipolitiikka mitoitetaan ensi vaalikaudella siten, 

4   Tarkastelujakso on valittu sen perusteella, että finanssipoliittinen parlamentaarinen työryhmä asettaa 
sopeutustavoitteet aina kahdeksaksi vuodeksi kerrallaan.
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että velkajarrun velkasuhteen alenemista koskevan reunaehdon on täytyttävä vuosina 
2032–2039.

Laskelmieni mukaan velkasuhteen alenemista koskeva reunaehto täyttyy VM:n ole-
tuksilla vuosina 2032–2039, kun julkista taloutta sopeutetaan nimellisesti 9,7 miljardilla 
eurolla vuosina 2028–2031. Arvio on yhdenmukainen finanssipoliittisen parlamentaa-
risen työryhmän helmikuussa 2026 antaman sopeutussuosituksen kanssa (VN 2026, 
14) – eli selvityksessä oletettu hypoteettinen skenaario vastaa itse asiassa varsin hyvin 
todellisuutta.

VM:n sopeutussuosituksiin liittyy kuitenkin poikkeuksellisia riskejä, sillä niiden taustalla 
vaikuttavat laskelmat aliarvioivat säännönmukaisesti sopeutuksen – erityisesti julkisiin 
menoihin kohdistuvien leikkausten – kielteisiä taloudellisia vaikutuksia.5 Kun laskelmissa 
sovelletaan realistisempia ja tutkimuskirjallisuuden mukaisia oletuksia sopeutuksen 
vaikutuksista, VM:n sopeutussuositukset voivat heikentää talouskasvua niin paljon, että 
julkinen talous ei lopulta vahvistukaan. Vaara on akuutti Suomen taloudessa, missä 
kokonaiskysyntä ja talouskasvu perustuvat pääosin kotimaiseen kysyntään.

Toiseksi argumentoin, että julkista taloutta on mahdollista vahvistaa finanssipoliittis-
ten sääntöjen edellyttämällä tavalla veronkorotusten ja julkisten investointien avulla. 
Laskelmieni mukaan julkinen velkasuhde laskee keskimäärin 0,75 prosenttiyksikköä 
vuodessa vuosina 2032–2039, mikäli verotusta kiristetään nimellisesti 8,4 miljardilla 
eurolla ensi vaalikaudella.

Toinen vaihtoehto on kiristää verotusta 8,1 miljardilla eurolla ja tehdä julkisia investointeja 
5,1 miljardin euron edestä. Jälkimmäisessä skenaariossa julkisten investointien positii-
viset kerroinvaikutukset kiihdyttävät talouskasvua, minkä seurauksena BKT:n volyymi 
on vuoden 2020 hinnoilla 21,9 miljardia euroa – eli 7,5 prosenttia – korkeammalla tasolla 
vuonna 2039. Tämä skenaario tuottaisi parhaat seuraukset Suomen taloudelle, mutta 
sen toimeenpano edellyttäisi joustojen tai muutosten neuvottelemista EU:n finanssi-
poliittisiin sääntöihin.

Luvussa 2 analysoin VM:n sopeutuslaskelmia ja niiden riskejä. Luvussa 3 esittelen veron-
korotuksia ja julkisia investointeja koskevat laskelmani. Luvussa 4 käyn läpi selvityksen 
johtopäätökset ja suositukset.

5   Sopeutus voi tarkoittaa joko julkisiin menoihin kohdistuvia leikkauksia tai veronkorotuksia, mutta 
VM on viime aikoina preferoinut erityisesti menoleikkauksia ja jopa suositellut merkittäviä veronke-
vennyksiä (Lindholm & Toivonen 2025; Luukka 2025, 149–150; Nykänen 2025). Tästä syystä oletan, että 
VM:n sopeutussuositukset ovat pääosin menoleikkauksia.
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2 Virallisiin sopeutussuosituksiin liittyy 
poikkeuksellisia riskejä
Suomessa VM arvioi, kuinka paljon sopeutusta on tehtävä, jotta julkinen talous pysyy 
finanssipoliittisten sääntöjen asettamissa rajoissa.6 Näin ollen VM:llä tulee olemaan 
vastuu myös velkajarruun liittyvien sopeutussuositusten laatimisesta. Tämä tekee mi-
nisteriöstä entistäkin merkittävämmän finanssipoliittisen vallankäyttäjän Suomessa.

Analysoin tässä luvussa VM:n sopeutuslaskelmia ja niiden vaikutuksia Suomen talou-
teen. Oletan, että sopeutussuositukset pannaan toimeen leikkaamalla julkisia menoja, 
koska VM:n virkamiehet ovat viime aikoina suhtautuneet veronkorotuksiin korostuneen 
kielteisesti. Esimerkiksi VM:n budjettipäällikkö Mika Niemelä sanoi heinäkuussa 2025, 
että ”[t]ässä kohden ei kannata perua kasvua tukevia veropäätöksiä tai tehdä sellaisia 
veronkiristyksiä, jotka söisivät niitä kasvun edellytyksiä” (Lindholm & Toivonen 2025). 
Ennen kevään 2025 puoliväliriihtä VM:n kansliapäällikkö Juha Majanen jopa suositteli yli 
kahden miljardin euron suuruisia veronkevennyksiä julkisen talouden heikosta tilasta 
huolimatta.7

Lasken ensin VM:n oletuksilla, kuinka paljon julkista taloutta tulee sopeuttaa ensi vaali-
kaudella, jotta velkasuhde laskee keskimäärin 0,75 prosenttiyksikköä vuodessa vuosina 
2032–2039. Tässä skenaariossa Suomen julkinen talous pyritään saamaan velkajarrun 
edellyttämään kuntoon yhden vaalikauden aikana.

Kun laskelmissa käytetään VM:n oletuksia, sopeutustoimia on tehtävä nimellisesti 9,7 
miljardin euron edestä.8 Arvioni on suurin piirtein yhtä suuri kuin sopeutussuositus, 
jonka finanssipoliittinen parlamentaarinen työryhmä julkisti helmikuussa 2026 ensi 
vaalikautta silmällä pitäen (VN 2026, 14). Se on suurempi kuin Euroopan komission 
(2026, 112) edellyttämä sopeutus.

VM:n sopeutuslaskelmat perustuvat kuitenkin epärealistisille oletuksille, jotka aliarvioivat 
sopeutuksen kielteisiä taloudellisia vaikutuksia. VM ei huomioi suhdannesidonnaisten 
menojen muutoksia ja olettaa sopeutuksen kerroinvaikutukset epärealistisen pieniksi. 
Kun kyseiset tekijät huomioidaan sopeutuslaskelmissa, 9,7 miljardin euron sopeutus 
heikentää talouskasvua niin paljon, että julkinen velkasuhde kasvaa sopeutuskauden 
ajan, eikä se välttämättä käänny laskuun edes pitkälläkään aikavälillä.

6   Lisäksi Euroopan komissio tekee omia velkakestävyysanalyysilaskelmiaan, joiden pohjalta se suo-
sittelee Suomelle EU-sääntöjen mukaisia sopeutustoimia. Komission velkakestävyysanalyysilaskelmat 
poikkeavat joiltain osin VM:n laskelmista. Eroja on esitelty osittain tässä luvussa ja selvityksen liitteessä.
7   Majanen ehdotti korkeimpien rajaveroasteiden laskemista 60 prosentista 52 prosenttiin sekä ni-
mellisen yhteisöverokannan alentamista 20 prosentista 16 prosenttiin (Luukka 2025, 149–150; Nykänen 
2025). Orpon hallitus toimeenpani edellisen suosituksen tammikuussa 2026, minkä lisäksi se laskee 
yhteisöveroa kahdella prosenttiyksiköllä vuonna 2027. Päätökset heikentävät julkista taloutta selvästi 
yli miljardilla eurolla vuosittain.
8   On tärkeää huomata, että kyse on nettosopeutuksesta. Orpon hallitus on esimerkiksi kertonut sopeut-
tavansa julkista taloutta noin 12 miljardin euron edestä, mutta tämä luku on bruttomääräinen arvio. 
Kun sopeutusarviossa huomioidaan myös Orpon hallituksen julkista taloutta heikentävät toimet, kuten 
veronkevennykset, hallituksen nettosopeutus jää vajaaseen neljään miljardiin euroon vuoden 2027 
tasolla. (Kyyrönen 2025b; VTV 2025.)
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Mikäli käy niin, että julkisen velkasuhteen ennustettua heikompi kehitys sopeutuskau-
della saa VM:n suosittelemaan aina vain uusia sopeutustoimia, Suomeen voi syntyä 
sopeutuksen, heikon talouskasvun ja korkeamman velkasuhteen noidankehä. Ja vaikka 
VM ei suosittelisikaan enää uusia sopeutustoimia, 9,7 miljardin euron nettosopeutus 
vuosina 2028–2031 voi heikentää talouskasvua niin merkittävästi, että 2030-luvusta tulee 
Suomen kolmas peräkkäinen menetetty vuosikymmen.

Laskelmani osoittavat, että VM:n sopeutussuositukset sisältävät poikkeuksellisen suu-
ria riskejä.9 Päättäjien on tärkeää olla tietoisia näistä riskeistä, jotta finanssipolitiikka ei 
tuhoa talouskasvun edellytyksiä ja heikennä julkista taloutta entisestään.

2.1 Julkisen velkasuhteen ennustetaan kasvavan tulevaisuudessa

Kuvio 1 esittää ennustetta Suomen julkisen bruttovelan BKT-suhteesta vuosina 2025–2039. 
Ennusteen mukaan Suomen velkasuhde nousee 88 prosentista 114 prosenttiin vuoteen 
2039 mennessä olettaen, että finanssipolitiikkaan ei tehdä muutoksia. Tämä nähdään 
”Perusura ilman finanssipolitiikkaa” -viivalta.

Suomen julkinen velkasuhde kasvaa ennusteessa kahdesta syystä (Kyyrönen 2025a, 
139–141). Ensinnäkin Euroopan keskuspankin vuonna 2022 aloittamat koronnostot ko-
rottavat Suomen julkisen velan implisiittistä korkoa, kun matalakorkoisia velkakirjoja 

9   Vastaavanlaisia riskejä liittyy myös Euroopan komission tekemiin laskelmiin (ks. esim. Kyyrönen 
ym. 2025).
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korvataan ajan kuluessa korkeampikorkoisilla velkakirjoilla.10 Kuviossa 1 ”Ilman korkotason 
nousua” -viiva näyttää, kuinka Suomen velkasuhde kehittyisi, jos implisiittinen korko 
ei kasvaisikaan vuosina 2027–2039. Velkasuhde olisi noin seitsemän prosenttiyksikköä 
matalammalla vuonna 2039.

Toiseksi Euroopan komissio muutti vuonna 2024 käytäntöä, jolla se ennustaa Suomen 
julkisen velkasuhteen kehitystä. Muutoksen myötä komissio ei enää kohtele työeläke-
laitosten ylijäämiä tuloina, joilla voidaan lyhentää Suomen julkista velkaa. Kuviossa 1 
”Työeläkelaitosten ylijäämät mukana” -viiva esittää, kuinka velkasuhteen ennustettai-
siin kehittyvän, mikäli työeläkelaitosten ylijäämiä kohdeltaisiin jatkossakin aiemman 
käytännön mukaisesti ja julkisen velan implisiittinen korko pysyisi vuoden 2027 tasolla. 
Suomen julkisen velkasuhteen ei ennustettaisi kasvavan vuosina 2028–2039, ja komis-
sion Suomelle antamat sopeutusvaatimukset olisivat vain murto-osa nykyisistä. Toisin 
sanoen työeläkelaitosten ylijäämiä koskeva tekninen muutos on merkittävin yksittäinen 
syy sille, että Euroopan komissio ennustaa Suomen velkasuhteen kasvavan ja vaatii 
Suomelta hyvin mittavia sopeutustoimia.11

Työeläkelaitosten ylijäämien poistaminen Suomea koskevista velkaennusteista on siinä 
mielessä perusteltu tekninen muutos, että eläkeylijäämillä ei paikata velkaa kerryttävien 
sektorien alijäämiä kuin poikkeustapauksissa.12 Toisaalta on tärkeää huomioida ensinnä-
kin se, että finanssipoliittiset säännöt keskittyvät tällä hetkellä vain bruttovelkaan, mikä 
antaa Suomen julkisen talouden tilasta korostuneen kielteisen kuvan. Kun katsotaan sitä 
vastoin nettovelkaa13, Suomen julkinen talous on Euroopan vahvimpia (Lainà & Holappa 
2026). Näin ollen työeläkelaitosten ylijäämien poistaminen velkaennusteista korostaa 
entisestään liioitellun heikkoa kuvaa Suomen julkisen talouden tilasta.

Toinen ongelma on, että nykyiset velkakestävyysanalyysilaskelmat, joiden pohjalta 
VM ja Euroopan komissio antavat sopeutussuosituksiaan, aliarvioivat sopeutuksen 
kielteisiä ja elvytyksen myönteisiä kerroinvaikutuksia talouskasvuun ja julkiseen velka-
suhteeseen (ks. esim. Heimberger ym. 2024). Työeläkelaitosten ylijäämien poistamisen 
seurauksena Suomelle suositellaan merkittävästi suurempaa sopeutusta. Yhdessä mit-
tavat sopeutusvaateet ja kerroinvaikutusten epärealistinen mallinnus johtavat siihen, 
että sopeutus heikentää talouskasvua ja nostaa julkista velkasuhdetta ennustettua 
enemmän. Pahimmassa tapauksessa tästä syntyy sopeutuksen, heikon talouskasvun 
ja korkeamman velkasuhteen noidankehä, joka heikentää talouskasvun edellytyksiä ja 

10   Julkisen velan implisiittinen korko nousi Suomessa erityisen nopeasti, koska Valtiokonttori korvasi 
Suomen nollakorkoisia lainoja vaihtuvakorkoisilla lainoilla ennen koronnostoja (af Heurlin 2023). Lisäksi 
on tärkeää huomata, että vaikka implisiittisen koron kasvu rajoittaa velkarahoitteisen finanssipoliittisen 
elvytyksen mahdollisuuksia, koronnostot ovat myös vahvistaneet Suomen julkista taloutta kasvattamalla 
julkisia korkotuloja enemmän kuin korkomenoja (Lainà 2024b).
11   Nykytiedon valossa Euroopan komissio ei poistanut työeläkelaitosten ylijäämiä omatoimisesti Suomea 
koskevista velkaennusteista, vaan VM:n virkamiehet vaativat muutosta komissiolta (Muhonen 2024).
12   Vuoden 2025 puoliväliriihessä Orpon hallitus päätti siirtää Valtion eläkerahastosta kertaluonteisesti 
noin miljardi euroa valtion budjettiin vuonna 2027 (Kyyrönen 2025b). Lisäsiirrolla hallitus pyrkii hidas-
tamaan julkisen velkasuhteen kasvua hetkellisesti vuonna 2027.
13   Patrizio Lainà ja Lauri Holappa (2026) laskevat nettovelan vähentämällä julkisen rahoitusvarallisuu-
den – kuten käteisen, talletukset ja osakeomistukset – julkisesta velasta. Lainà ja Holappa (2026) eivät 
huomioi reaalivarallisuutta, kuten kiinteistöjä, metsiä ja teitä.
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julkista taloutta pitkällä aikavälillä.

Toisin sanoen työeläkelaitosten ylijäämien sisällyttäminen Suomea koskeviin velkaen-
nusteisiin oli epärealistinen oletus, joka monin tavoin tasapainotti muiden epärealististen 
oletusten kielteisiä vaikutuksia Suomen taloudelle. Kun työeläkelaitosten ylijäämät on 
nyt poistettu velkaennusteista, bruttovelkaan ja sopeutuksen kerroinvaikutuksiin liittyvät 
epärealistiset oletukset johtavat Suomen kannalta hyvin haastaviin lopputulemiin. Pa-
neudun kerroinvaikutusten epärealistiseen mallintamiseen syvällisemmin seuraavaksi.

2.2 Valtiovarainministeriön laskelmissa raju sopeutus kääntää 
velkasuhteen laskuun

VM laatii laskelmia ja suosituksia siitä, kuinka paljon Suomen julkista taloutta tulee so-
peuttaa. VM (2025a, 86) olettaa sopeutuslaskelmissaan, että finanssipolitiikan kerroin 
on 0,5 ja sopeutus heikentää BKT:n kasvuastetta kertaluontoisesti sopeutusvuonna. 
Tämä tarkoittaa, että sopeutus jättää BKT:n volyymiin pysyvän tasomuutoksen. Lisäksi 
VM ei huomioi laskelmissaan suhdannesidonnaisten menojen, kuten työttömyysetuus-
maksujen, muutoksia.

Kun Suomen sopeutustarvetta arvioidaan VM:n oletuksilla, julkista taloutta tulee so-
peuttaa nimellisesti 9,7 miljardilla eurolla vuosina 2028–2031, jotta julkinen velkasuhde 
laskee – velkajarrun mukaisesti – keskimäärin 0,75 prosenttiyksikköä vuodessa vuosina 
2032–2039. Vuoden 2020 hinnoilla sopeutus on 7,8 miljardia euroa. Vertailukohtana 
voidaan mainita, että Suomen valtion määrärahojen arvioidaan olevan tänä vuonna 
nimellisesti 90,8 miljardia euroa (VM 2025c).

Kuviossa 2 ”VM:n sopeutusura” -viiva esittää, kuinka julkinen velkasuhde ja BKT:n volyy-
mi reagoivat sopeutukseen VM:n oletuksilla. Sopeutus kääntää velkasuhteen laskuun 
vuodesta 2030 alkaen. Vaikka BKT:n volyymin taso supistuu ja jää 4,3 miljardia euroa 
matalammalle tasolle vuonna 2039, sopeutus heikentää BKT:n volyymin kasvuastetta 
ainoastaan väliaikaisesti. Toisin sanoen todellinen kasvuaste nousee potentiaalisen 
kasvuasteen tasolle sopeutuksen päätyttyä.
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VM:n oletukset sopeutuksen vaikutuksista eivät ole kuitenkaan realistisia. Tähän on 
kolme syytä.

Ensinnäkään VM:n laskelmissa ei huomioida suhdannesidonnaisten menojen muutok-
sia. Kun julkista taloutta sopeutetaan, todellinen BKT heikkenee ja työttömyys lisääntyy. 
Tämä puolestaan kasvattaa työttömyysetuusmaksujen kaltaisia suhdannesidonnaisia 
menoja ja korottaa julkista velkasuhdetta. Suhdannesidonnaisten menojen huomiotta 
jättäminen tarkoittaa, että VM:n laskelmat aliarvioivat sopeutuksen kielteisiä vaikutuksia. 
Sen sijaan esimerkiksi Euroopan komissio ottaa suhdannesidonnaiset menot huomioon 
omissa sopeutuslaskelmissaan.

Toiseksi VM:n käyttämää finanssipolitiikan kerrointa (0,5) voi pitää epärealistisen pie-
nenä.14 Sebastian Gechertin ja Ansgar Rannenbergin (2018) poikkeuksellisen laajan 
metatutkimuksen mukaan finanssipolitiikan kertoimet ovat heikon kasvun oloissa kes-
kimäärin kaksi kertaa suurempia kuin VM:n käyttämä kerroin. Suomen talous on ollut 
taantumassa vuoden 2022 lopulta alkaen ja kärsinyt heikosta kasvusta finanssikriisistä 
lähtien, mikä perustelee korkeamman finanssipolitiikan kertoimen käyttöä. Esimerkiksi 
Hans A. Holter ja Ana M. Ferreira (2024) estimoivat Pohjoismaiden ministerineuvoston 
raportissa, että Suomen kerroin sijaitsee vaihteluvälillä 1,15–1,69. Oma arvioni on, että 
Holterin ja Ferreiran kertoimien käyttö antaa realistisemman kuvan julkisiin menoihin 
kohdistuvien leikkausten vaikutuksista Suomen talouteen.

Kolmanneksi VM huomioi hystereesivaikutuksen vain osittain. Hystereesi kuvaa tilanteita, 
joissa kysyntäshokit vaikuttavat pitkäaikaisesti joko BKT:n tasoon tai kasvuasteeseen.15 
VM:n laskelmissa sopeutus supistaa BKT:n kasvuastetta kertaluontoisesti, minkä seu-
rauksena BKT:n tasoon jää pysyvä tasoheikennys, mutta sopeutuksella ei ole pitkäai-
kaista vaikutusta potentiaaliseen kasvuasteeseen. Tätäkin oletusta voi pitää tietyissä 
olosuhteissa epärealistisena, sillä sopeutuksen on useissa empiirisissä tutkimuksissa 
havaittu heikentävän pitkäaikaisesti myös potentiaalista kasvuastetta (Anzoategui & 
Kim 2023; Ball 2014; Fatás & Summers 2018; Furlanetto ym. 2025; Gechert ym. 2019; 
Roa-Rozo 2024; ks. myös Fazzari & González 2025).16

2.3 Sopeutus voi nostaa velkasuhdetta

Lasken seuraavaksi, millaisia vaikutuksia VM:n oletuksiin perustuvalla 9,7 miljardin eu-
ron sopeutussuosituksella on Suomen julkiseen velkasuhteeseen ja BKT:n volyymiin, 

14   Finanssipolitiikan kerroin kertoo, millaisia vaikutuksia finanssipoliittisilla toimenpiteillä on talou-
teen. Jos kerroin on esimerkiksi 1,5, julkisten menojen leikkaaminen (tai lisääminen) miljardilla eurolla 
heikentää (tai vahvistaa) BKT:tä 1,5 miljardia euroa.
15   Tyypillisesti hystereesivaikutus selitetään työmarkkinadynamiikkojen kautta: sopeutus lisää työt-
tömyyttä, joka muuntuu rakenteelliseksi työttömyydeksi, mikä heikentää taloudellista suorituskykyä. 
Lisäksi hystereesivaikutus voi syntyä siten, että sopeutus supistaa välittömästi julkisia investointeja ja/tai 
välillisesti yksityisiä investointeja, mikä heikentää pääoman kasautumista. (Ball 2014; Fatás & Summers 
2018; Heimberger & Dabrowski 2025; IMF 2015.)
16   Suomen BKT:n volyymi jäi pysyvästi matalammalle tasolle 1990-luvun laman jälkeen, mutta vuosina 
1994–2008 talous kasvoi samaa vauhtia kuin ennen lamaa. Sitä vastoin BKT:n kasvuaste jäi Suomessa 
– kuten muuallakin Euroopassa – pysyvästi matalammalle tasolle finanssikriisin jälkeen. (Kyyrönen & 
Sund 2024, 31–34; ks. myös Fatás & Summers 2018; Gechert ym. 2019.)
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kun laskelmissa sovelletaan realistisempia ja tutkimuskirjallisuuden mukaisia oletuksia 
sopeutuksen vaikutuksista. Huomioin alla korkeamman finanssipolitiikan kerroinvaiku-
tuksen sekä hystereesivaikutuksen BKT:n tasoon ja kasvuasteeseen. Lisäksi suhdanne-
sidonnaisten menojen muutokset on otettu huomioon jokaisessa skenaariossa.

Finanssipolitiikan kerroin. Muutan ensin finanssipolitiikan kerrointa koskevia oletuksia 
muodostamalla kerroinvaikutukselle vaihteluvälin. Alarajalla kerroin on 1,15 ja kerroin-
vaikutus häviää lineaarisesti kolmessa vuodessa, ja ylärajalla kerroin on 1,69 ja vaikutus 
häviää lineaarisesti seitsemässä vuodessa. Keskimäärin finanssipolitiikan kerroin on 1,42 
ja sopeutus vaikuttaa talouteen viiden vuoden ajan.

Kertoimen ala- ja ylärajat perustuvat Holterin ja Ferreiran (2024) tutkimukseen, jonka 
havainnot ovat yhdenmukaisia Gechertin ja Rannenbergin (2018) metatutkimuksen 
kanssa. Oletus kerroinvaikutuksen kestosta perustuu puolestaan Euroopan komission 
velkakestävyysanalyysiin ja keskipitkän aikavälin ennusteisiin, joissa tuotantokuilun 
oletetaan sulkeutuvan aikaisintaan kolmessa vuodessa, tyypillisesti viidessä vuodessa 
ja pisimmillään seitsemässä vuodessa (Heimberger ym. 2024; Mc Morrow ym. 2017).

Olen mallintanut finanssipolitiikan kerroinvaikutuksen siten, että sopeutus vaikuttaa 
välittömästi tuotantokuiluun ja välillisesti kasvuasteeseen. Käytäntö perustuu Euroopan 
komission (2024a) velkakestävyysanalyysimalliin, jossa sopeutuksen vaikutukset laske-
taan tuotantokuilun kautta. VM:n laskelmissa sopeutus vaikuttaa sen sijaan välittömästi 
BKT:n kasvuasteeseen.

Kuvio 3 esittää, millainen vaikutus 9,7 miljardin euron sopeutuksella on Suomen vel-
kasuhteeseen ja BKT:n volyymiin, kun kerroinvaikutukselle oletetaan edellä mainittu 
vaihteluväli. Sopeutus nostaa julkista velkasuhdetta merkittävästi sopeutusjakson 
loppuun asti ja kääntää sen laskuun selvästi myöhemmin. Pahimmillaan velkasuhteen 
vaihteluvälin yläraja on vuonna 2034 samalla tasolla kuin se olisi ollut ilman sopeutusta.
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Kuvion 3 oikealta puolelta nähdään, että sopeutus supistaa BKT:n volyymia ensi vaalikau-
den loppuun asti. Pahimmassa tapauksessa Suomen talous ei juurikaan kasva vuosina 
2028–2031. Lopulta BKT:n volyymi alkaa kuitenkin kasvaa ja velkasuhde kääntyy laske-
valle uralle, koska sopeutuksella ei ole hystereesivaikutusta potentiaaliseen tuotantoon.

Hystereesin tasovaikutus. Seuraavaksi lisään malliin hystereesin tasovaikutuksen. 
Łukasz Rawdanowicz ym. (2014) estimoivat Suomen hystereesiasteeksi 0,5. Patrizio 
Lainà (2021; 2025) operationalisoi Rawdanowiczin ym. (2014) estimaatin siten, että tuo-
tantokuilun ollessa tänä vuonna -1,0 prosenttia ensi vuoden potentiaalinen kasvuaste 
heikkenee 0,5 prosenttiyksikköä. Lisäksi Lainà (2021; 2025) olettaa herkkyysanalyysissään 
hystereesiasteelle vaihteluvälin 0,3–0,6.

Oletan hystereesiasteelle samat arvot ja operationalisoin sen samalla tavalla kuin Lainà 
(2021; 2025). Lasken hystereesin vain sille vaikutukselle, joka sopeutuksella on tuotanto-
kuiluun.17 Käytän tässäkin skenaariossa keskimääräisenä finanssipolitiikan kertoimena 
arvoa 1,42. Vaihteluvälini alarajalla finanssipolitiikan kerroin on 1,15 ja hystereesiaste 0,3, 
ja ylärajalla kerroin on 1,69 ja hystereesiaste 0,6.

Tulokset on piirretty kuvioon 4. Sopeutuksen kielteisten vaikutusten myötä julkinen 
velkasuhde todennäköisesti nousee ensi vaalikauden loppuun asti ja kääntyy sitten 
laskevalle uralle. BKT:n volyymin taso heikkenee parhaassa tapauksessa pysyvästi 3,0 
miljardia euroa ja pahimmillaan 8,8 miljardia euroa (vuoden 2020 hinnoilla).

Tässä skenaariossa velkasuhde kehittyy sopeutuskaudella suotuisammin kuin edellisessä 
skenaariossa (ks. kuvio 3). Ero johtuu suurelta osin suhdannesidonnaisista menoista. 
Suhdannesidonnaiset menot ovat sitä suuremmat, mitä suurempi tuotantokuilu on. Kun 
hystereesivaikutus huomioidaan, sopeutus laskee potentiaalista BKT:tä, mikä pienen-

17   Toinen vaihtoehto olisi huomioida myös sopeutusjaksoa edeltäviltä vuosilta periytyvä tuotantokuilu, 
minkä myötä sopeutuksen kielteinen hystereesivaikutus olisi suurempi.
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tää tuotantokuilua ja samalla suhdannesidonnaisia menoja.18 Sitä vastoin taloudelliset 
menetykset ovat tässä skenaariossa suurempia ja pitkäkestoisempia.

Toisin sanoen kuvioon 3 piirretty skenaario korostaa lyhyen ja keskipitkän aikavälin 
vaikutuksia, kuvioon 4 piirretty skenaario pitkän aikavälin vaikutuksia. Kumpikaan 
skenaario ei välttämättä anna täysin realistista kuvaa sekä lyhyen ja keskipitkän että 
pitkän aikavälin vaikutuksista.

Kuvioon 4 piirretty hystereesiskenaario muistuttaa vaikutuksiltaan 1990-luvun lamaa, 
joka jätti Suomen talouteen pysyvän tasomenetyksen, vaikka BKT:n volyymi kasvoikin 
1990–2000-luvuilla samaa vauhtia kuin ennen lamaa.19 Sitä vastoin finanssikriisi heikensi 
pysyvästi myös potentiaalista kasvuastetta, minkä vuoksi Suomen talous ei ole kasvanut 
vuoden 2008 jälkeen. (Kyyrönen & Sund 2024, 31–34.)

Hystereesin kasvuvaikutus. Oletan seuraavaksi, että sopeutuksella on kielteinen vai-
kutus potentiaalisen BKT:n tasoon jokaisena sopeutusta seuraavana vuonna. Näin ollen 
sopeutus heikentää potentiaalista kasvuastetta kroonisesti. Hystereesivaikutus ulottuu 
kasvuasteeseen erityisesti silloin, kun yritysten odotukset muuttuvat pitkäaikaisesti ja 
yksityiset investoinnit heikkenevät suhteessa shokkia edeltäneeseen tasoon.20

Ennustevirheitä tutkimalla Antonio Fatás ja Lawrence H. Summers (2018, 245; ks. myös 
Blanchard & Leigh 2013) estimoivat, että vuosina 2010–2011 tehtyjen sopeutustoimien 
kielteinen kerroinvaikutus kumuloitui euroalueella 1,3-kertaiseksi vuoteen 2015 mennessä 
ja 2,1-kertaiseksi vuoteen 2021 mennessä.21 Myös Gechertin ym. (2019, 11) tutkimukses-
sa sopeutuksen kumulatiivinen vaikutus arvioidaan 1,3-kertaiseksi vuosina 2010–2015. 
Kun kumulatiiviset vaikutukset muutetaan vuosikohtaisiksi vaikutuksiksi, tulos on, että 
hystereesivaikutus oli sopeutusta seuranneina vuosina keskimäärin noin 17,5 prosenttia 
ensimmäisen vuoden kielteisestä vaikutuksesta.22 Lisäksi Fatásin ja Summersin (2018) 
tutkimuksesta johdetulle vuosikohtaiselle vaikutukselle voidaan laskea 95 prosentin 

18   Tuotantokuilu on yhtä kuin todellinen BKT miinus potentiaalinen BKT jaettuna potentiaalisella 
BKT:llä. Näin ollen potentiaalisen BKT:n supistuminen ikään kuin pienentää tuotantokuilua.
19   On todennäköistä, että 1990-luvun lama ei vaikuttanut pitkäaikaisesti BKT:n volyymin kasvuas-
teeseen, koska Suomen talous muuttui laman jälkeen vientivetoiseksi ja kansainvälinen kysyntä alkoi 
kiihdyttää kasvua. Vuodesta 2010 alkaen Suomen talouden kasvumalli on perustunut jälleen kotimai-
seen kysyntään (Kyyrönen 2024).
20   Esimerkiksi Suomessa finanssikriisi vaikuttaa muuttaneen yritysten odotuksia pitkäaikaisesti, mikä 
on heikentänyt yksityisiä investointeja merkittävästi. Tämä nähdään Elinkeinoelämän keskusliiton 
(2026) Suhdannebarometristä, jonka mukaan suomalaisyritykset ovat finanssikriisistä lähtien ilmoitta-
neet riittämättömän kysynnän toistuvasti suurimmaksi kasvun esteeksi (yksittäisiä kvartaaleja lukuun 
ottamatta). Kysyntä on kehittynyt finanssikriisin jälkeen heikommin kuin ennen kriisiä, minkä vuoksi 
yritysten investointihalukkuus ja siten talouskasvukin ovat heikentyneet pitkäaikaisesti.
21   Täsmällisemmin ilmaistuna: Fatás ja Summers (2018, 245) havaitsevat, että vuosina 2010–2011 tehty 
sopeutus, joka heikensi BKT:n volyymia 1,0 prosenttia sopeutusvuonna, heikensi BKT:n volyymia yh-
teensä 2,1 prosenttia euroalueella vuosina 2010–2021. Fatásin ja Summersin (2018, 244) arvion mukaan 
finanssipolitiikan kerroin oli 2,0 euroalueella, mikä tarkoittaa, että kyseisen kumulatiivisen vaikutuksen 
sai aikaan sopeutus, joka oli keskimäärin 0,5 prosenttia BKT:stä vuosina 2010–2011.
22   Käytän Fatásin ja Summersin (2018, 245) estimaattia, joka koskee sopeutuksen vaikutusta todelli-
seen BKT:hen. Fatás ja Summers (2018, 246) estimoivat sopeutuksen vaikutuksen myös potentiaaliseen 
BKT:hen, mutta kyseiseen arvioon liittyy enemmän epävarmuutta siitä syystä, että potentiaalinen BKT 
ei ole suoraan havaittava vaan estimoitu muuttuja. Potentiaaliseen BKT:hen liittyviä epävarmuuksia ja 
ongelmia ovat käsitelleet esimerkiksi Philipp Heimberger ja Jakob Kapeller (2017).



UTAK

U
17

luottamusväli, joka on noin 8,4–26,6 prosenttia.

Muodostan finanssipolitiikan kerroinvaikutukselle jälleen vaihteluvälin. Keskimäärin 
finanssipolitiikan kerroin on 1,42 ja hystereesiaste noin 0,18. Vaihteluvälin alarajalla ker-
roin on 1,15 ja hystereesiaste 0,08, ja ylärajalla kerroin on 1,69 ja hystereesiaste 0,27. Näin 
ollen hystereesiaste on keskimäärin Fatásin ja Summersin (2018) sekä Gechertin ym. 
(2019) havaintojen mukainen.

Kuvio 5 esittää, kuinka julkinen velkasuhde ja BKT:n volyymi kehittyvät, kun sopeutuk-
sella on pitkäaikainen hystereesivaikutus potentiaaliseen kasvuasteeseen. Vaihtelu-
välin alarajalla velkasuhde ja BKT kehittyvät hieman heikommin kuin VM:n oletuksiin 
perustuvassa skenaariossa. Ylärajalla velkasuhde nousee sitä vastoin 115,3 prosenttiin 
vuoteen 2039 mennessä ja Suomen talous lakkaa kasvamasta. Keskimäärin velkasuhde 
on 100,9 prosenttia vuonna 2039, eikä se käänny lasku-uralle pitkälläkään aikavälillä. 
Lisäksi sopeutus heikentää BKT:n volyymia keskimäärin 19,6 miljardilla eurolla – eli 6,7 
prosentilla – vuoden 2039 tasolla.

Yhteenvetona voidaan todeta, että VM:n sopeutussuosituksiin liittyy merkittäviä riskejä. 
VM:n laskelmissa sopeutuksella ei ole vaikutusta suhdannesidonnaisiin menoihin, ker-
roinvaikutus oletetaan Suomen talouden oloihin epärealistisen pieneksi ja hystereesiä ei 
huomioida riittävästi. Tästä syystä VM:n sopeutuslaskelmat todennäköisesti aliarvioivat 
sopeutuksen kielteisiä taloudellisia vaikutuksia Suomen taloudessa.

Yllä nähtiin, että vaihtoehtoisissa skenaarioissa sopeutus nostaa julkisen velkasuhteen 
huomattavasti korkeammalle sopeutuskaudella kuin VM:n oletuksiin perustuvassa 
sopeutusskenaariossa. Tällä voi olla turmiolliset seuraukset Suomen julkisen talouden 
kannalta. Mikäli VM olettaa sopeutuksen vaikuttavan julkiseen velkasuhteeseen las-
kelmiensa mukaisesti, se suosittelee aina vain uusia sopeutustoimia, kun velkasuhde 
kehittyykin ennustettua heikommin. Uusien sopeutustoimien seurauksena velkasuhde 
kasvaa taas enemmän kuin VM ennustaa, minkä vuoksi VM suosittelee jälleen uusia 
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sopeutustoimia. Tämä synnyttää sopeutuksen, heikon talouskasvun ja korkeamman 
velkasuhteen noidankehän. Myös Euroopan komission velkakestävyysanalyysilaskelmiin 
liittyy vastaavanlainen riski (ks. esim. Kyyrönen ym. 2025).

Siinäkin tapauksessa, että noidankehää ei synny, VM:n sopeutussuositukset ensi vaali-
kaudelle voivat heikentää talouskasvua niin paljon, että julkinen velkasuhde ei käänny 
laskuun vuoteen 2039 mennessä. Kun laskelmissa sovelletaan Fatásin ja Summersin 
(2018) tutkimuksesta johdettua hystereesiastetta (0,18), talous kasvaa keskimäärin 0,7 
prosenttia vuodessa vuosina 2032–2039. Tässä tapauksessa 2030-luvusta tulisi Suomen 
kolmas peräkkäinen menetetty vuosikymmen. Uhkakuva on uskottava, sillä Suomen 
kokonaiskysyntä ja talouskasvu ovat perustuneet vuodesta 2010 alkaen pääosin koti-
maiseen kysyntään (Kyyrönen 2024), jota 9,7 miljardin euron sopeutus heikentäisi.

Nämä uhkakuvat on mahdollista välttää, mikäli VM kalibroi sopeutuslaskelmiensa pa-
rametrit paremmin muun muassa finanssipoliittisten toimenpiteiden, suhdanteiden ja 
kokonaiskysynnän rakenteen mukaan. EU-säännötkään eivät estä VM:ää käyttämästä 
realistisempia parametreja, kuten Euroopan komissio huomauttaa tuoreessa Debt 
sustainability -raportissaan: ”on syytä todeta, että vaikka komissio käyttää samaa finans-
sipolitiikan kerrointa kaikkien maiden ohjauksen perustana, jäsenvaltiot voivat käyttää 
omissa suunnitelmissaan eri arvoa, mikäli se on perusteltu maakohtaisilla taloudellisilla 
olosuhteilla ja sopeutuksen koostumuksella sekä on taloustieteellisen kirjallisuuden 
mukainen” (Euroopan komissio 2026, 55; oma käännös).

Taulukko 1 esittää tässä luvussa käsiteltyjen skenaarioiden avainlukuja. Vaihtoehtoisten 
skenaarioiden tapauksessa taulukkoon on merkitty vaihteluvälien keskiarvot.
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3 Miten julkinen velkasuhde saadaan laskuun?
Suomessa keskustelu julkisen talouden vahvistamisesta keskittyy pääosin julkisiin 
menoihin kohdistuviin leikkauksiin. Veronkorotuksista puhutaan harvoin ja julkisista 
investoinneista sitäkin harvemmin, vaikka veronkorotuksilla on suhteellisen pieniä 
kielteisiä kerroinvaikutuksia ja julkiset investoinnit kiihdyttävät talouskasvua uudista-
malla ja kasvattamalla pääomakantaa sekä elvyttämällä yksityisiä investointeja (Abiad 
ym. 2016; Ciaffi ym. 2024b; Gechert & Rannenberg 2018; Goemans 2023; Heimberger & 
Dabrowski 2025; Matvejevs & Tkacevs 2023).

Luvussa 2 näimme, että julkisiin menoihin kohdistuvilla leikkauksilla on mahdollisesti 
hyvin merkittäviä ja pitkäaikaisia kielteisiä vaikutuksia Suomen talouteen. Menoleikka-
usten kerroinvaikutuksen voi olettaa olevan Suomessa keskimääräistä suurempi, koska 
kokonaiskysyntä ja talouskasvu ovat perustuneet finanssikriisistä lähtien kotimaiseen 
kysyntään (Kyyrönen 2024), jota julkisiin menoihin kohdistuvat leikkaukset heikentävät.

Lasken tässä luvussa, kuinka paljon veronkorotuksia ja julkisia investointeja Suomen 
talous tarvitsee ensi vaalikaudella, jotta julkinen velkasuhde laskee keskimäärin 0,75 
prosenttiyksikköä vuodessa vuosina 2032–2039. Laskelmieni mukaan tavoite saavute-
taan pelkillä veronkorotuksilla, mikäli verotusta kiristetään nimellisesti 8,4 miljardilla 
eurolla (6,8 mrd. € vuoden 2020 hinnoilla). Mainitsen esimerkkejä verotoimenpiteistä, 
joilla tavoitteeseen on mahdollista päästä.

Toiseksi estimoin, että julkinen velkasuhde kääntyy velkajarrun edellyttämään laskuun 
vuosina 2032–2039, mikäli verotusta kiristetään nimellisesti 8,1 miljardilla eurolla ja 
julkisia investointeja lisätään 5,1 miljardilla eurolla ensi vaalikaudella.23 Vuoden 2020 
hinnoilla veronkorotukset ovat 6,5 miljardia euroa ja julkiset investoinnit 4,1 miljardia 
euroa. Lisäksi julkiset investoinnit kiihdyttävät talouskasvua, mikä parantaa väestön 
reaalituloja. Julkisten investointien tason pysyvä korottaminen olisi paras vaihtoehto 
Suomen taloudelle, mutta se edellyttäisi joustojen tai muutosten neuvottelemista EU:n 
finanssipoliittisiin sääntöihin. Näin ollen tätä skenaariota voi pitää nykyoloissa ikään 
kuin ideaalivaihtoehtona.

Laskelmani osoittavat, että järkevästi kohdennetut veronkorotukset ja julkiset investoinnit 
ovat tehokas keino vahvistaa julkista taloutta finanssipoliittisten sääntöjen edellyttämällä 
tavalla. Suomen talous hyötyisi julkisista investoinneista erityisesti nyt, kun kotimaista 
kysyntää ei ole riittävästi.

3.1 Veronkorotuksilla on suhteellisen pieniä kerroinvaikutuksia

Yleisesti veronkorotuksilla on havaittu olevan keskimäärin pienempiä kielteisiä ker-
roinvaikutuksia kuin julkisiin menoihin kohdistuvilla leikkauksilla.24 Gechertin ja Ran-

23   Tavoitteeseen on laskennallisesti mahdollista päästä hieman erilaisilla veronkorotusten ja julkisten 
investointien yhdistelmillä, mutta olen keskittynyt tässä luvussa yhteen realistiseen vaihtoehtoon.
24   Tässä kohdin on syytä korostaa, että kyse on keskimääräisistä eroista. Yksittäisellä suhteellisen te-
hottomalla menotoimella voi olla matalampi finanssipolitiikan kerroin kuin yksittäisellä suhteellisen 
tehokkaalla verotoimella.
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nenbergin (2018) laajassa metatutkimuksessa arvioidaan, että esimerkiksi taantumissa 
kahden vuoden kumulatiivinen kerroin on verotoimenpiteiden kohdalla keskimäärin 
0,6, julkisten menojen kohdalla 1,8 ja julkisten investointien kohdalla 2,3. Myös Euroopan 
komission (2026, 54–56) tuoreessa kirjallisuuskatsauksessa havaitaan, että verokertoi-
met ovat keskimäärin selvästi pienempiä kuin menokertoimet. Erityisesti suurituloisiin 
kohdistuvat verotoimenpiteet heikentävät kokonaiskysyntää suhteellisen vähän, koska 
suurituloisten kotitalouksien rajakulutusalttius on pienempi kuin pieni- ja keskituloisilla 
kotitalouksilla (ks. esim. Albuquerque & Green 2023; Fisher ym. 2020; ks. myös Hope & 
Limberg 2022; Zidar 2019).

Kirjallisuuskatsauksessaan Juha Tervala ja Päivi Puonti (2025) kuitenkin argumentoivat, 
että julkisten menojen kertoimet olisivat Suomessa suhteellisen pieniä ja verokertoi-
met puolestaan suuria. Käyn Tervalan ja Puonnin (2025) perustelut yksitellen läpi, sillä 
kyseessä on tuore suomalainen raportti, jonka keskeinen argumentti poikkeaa tutki-
muskirjallisuuden yleiskuvasta.

Tervala ja Puonti (2025) tarjoavat väitteensä tueksi viisi perustelua, joista ensimmäinen 
on Suomen talouden avoimuus. Vuonna 2024 tuonnin BKT-osuus oli Suomessa 41,5 
prosenttia (Tilastokeskus 2025a). Gechertin ja Rannenbergin (2018) arvion mukaan 
finanssipolitiikan kerroin heikkenee (tai vahvistuu) keskimäärin 0,025, kun tuonnin 
BKT-osuus on prosenttiyksikön yli (tai alle) 23,0 prosenttia. Tästä voidaan laskea, että 
Suomen taantuman aikainen yleinen menokerroin olisi noin 1,3 (= 1,801 – 0,025 * [41,5 – 
23,0]) ja julkisten investointien kerroin 1,8. Toisaalta sama logiikka pätee myös taantuman 
aikaiseen verokertoimeen, jonka voidaan arvioida olevan Suomessa noin 0,1. Suomen 
julkisten menojen kertoimet ovat siis yhä varsin suuria ja verokerroin puolestaan pieni, 
vaikka tuonnin BKT-osuus huomioidaankin.

Toiseksi Tervala ja Puonti (2025) esittävät, että julkisen bruttovelan korkea taso heikentäisi 
finanssipolitiikan kerrointa Suomessa. He viittaavat yhteen tutkimukseen, jossa julkisen 
velkaantumisen havaitaan supistavan finanssipolitiikan kertoimen kokoa heikentämällä 
markkinoiden ja kotitalouksien odotuksia (Ilzetzki ym. 2013). Tervala ja Puonti (2025) eivät 
kuitenkaan mainitse, että toisten tutkimusten mukaan finanssipolitiikan kertoimet ovat 
suurempia, kun julkinen velkasuhde on korkealla (Boitani ym. 2022; Ciaffi ym. 2024a). 
Kyseisten havaintojen perusteella Suomen julkisen velan korkea taso tarkoittaisi, että 
sopeutuksella on Suomessa suurempia kielteisiä ja elvytyksellä suurempia myönteisiä 
kerroinvaikutuksia.

Kolmanneksi Tervala ja Puonti (2025) väittävät, että verokertoimet olisivat Suomessa 
keskimääräistä suurempia, koska Suomessa on korkea veroaste. He viittaavat yhteen 
tutkimukseen, jonka mukaan kulutusverojen kertoimet kasvavat veroasteen noustessa 
(Gunter ym. 2021). On selvää, että yhdestä kulutusveroihin keskittyvästä tutkimuksesta 
ei voi vetää johtopäätöksiä kokonaisverotuksen vaikutuksesta finanssipolitiikan kertoi-
miin. Lisäksi on olemassa tutkimusnäyttöä myös sen puolesta, että finanssipolitiikan 
kertoimet ovat suurempia, kun veroaste on korkea (Cho & Lee 2024).

Tervalan ja Puonnin (2025) neljäs perustelu on, että tulonsiirtojen kerroinvaikutukset 
olisivat suhteellisen pieniä Suomessa, koska kotitalouksien likviditeettirajoitteet sekä 
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tulo- ja varallisuuserot olisivat suhteellisen pieniä. Holter ja Ferreira (2024) kuitenkin 
argumentoivat, että korkeat varallisuuserot ja pienet tuloerot nimenomaan kasvatta-
vat finanssipolitiikan kerrointa Pohjoismaissa. Monilla pohjoismaisilla kotitalouksilla on 
vaikeuksia saada lainoja, minkä vuoksi yksityinen kulutus reagoi vahvemmin julkisten 
menojen ja tulojen kasvuun.

Viimeiseksi Tervala ja Puonti (2025) viittaavat kahteen tutkimukseen, joissa finanssipo-
litiikan kerroinvaikutusten havaitaan olevan pienempiä ikääntyvissä talouksissa (Hon-
da & Miyamoto 2020; Morita 2022). Esimerkiksi Jiro Honda ja Hiroaki Miyamoto (2020) 
ehdottavat, että ikääntyminen voi heikentää finanssipolitiikan kerrointa supistamalla 
työvoiman tarjontaa. Havainto on kiinnostava ja vaikutuskanava uskottava. Hondan ja 
Miyamoton (2020) suositus on, että ikääntyvien talouksien tulee vahvistaa työvoiman 
tarjontaa, mikä onnistuisi Suomessa lisäämällä työperäistä maahanmuuttoa. Lisäksi on 
kiinnostavaa, että Hiroakin ja Miyamoton (2020) mukaan ikääntyvissä talouksissa on 
tehtävä laskusuhdanteissa keskimääräistä suurempia elvytystoimenpiteitä. Tämä joh-
topäätös on osittaisessa ristiriidassa Tervalan ja Puonnin (2025) argumentaation kanssa.

Näin ollen neljä viidestä Tervalan ja Puonnin (2025) esittämästä perustelusta Suomen 
pienelle menokertoimelle ja korkealle verokertoimelle nojaa liian suoraviivaisiin joh-
topäätöksiin. On uskottavaa olettaa, että Suomessa menokertoimet ovat suhteellisen 
suuria ja verokertoimet pieniä, kuten tutkimuskirjallisuudessa yleensäkin havaitaan.

Lasken seuraavaksi, kuinka paljon veronkorotuksia Suomi tarvitsee ensi vaalikaudella, 
jotta julkinen velkasuhde laskee keskimäärin 0,75 prosenttiyksikköä vuodessa vuosina 
2032–2039. Oletan, että finanssipolitiikan kerroin on veromuutosten tapauksessa 0,75 ja 
kerroinvaikutus häviää lineaarisesti kolmessa vuodessa. Näin ollen käyttämäni veroker-
roin on suurin piirtein yhtä suuri kuin finanssipolitiikan kerroin, jota Euroopan komissio 
sovelsi aiemmin velkakestävyysanalyysissään (ks. Heimberger ym. 2024).25

Lisäksi oletan, että verotoimenpiteet eivät vaikuta potentiaaliseen BKT:hen. Oletus on 
uskottava erityisesti siinä tapauksessa, että veronkorotukset kohdistetaan kohteisiin, 
joilla on mahdollisimman pieniä kielteisiä vaikutuksia talouskasvuun. Toisaalta käyttä-
mäni verokerroin on noin kaksi kertaa suurempi kuin Gechertin ja Rannenbergin (2018) 
metatutkimuksessa estimoitu verokerroin, eli verotuksen kysyntävaikutus on huomioitu 
laskelmissani tavallista suurempana.

Arvioni mukaan velkajarru edellyttää, että verotusta kiristetään ensi vaalikaudella ni-
mellisesti 8,4 miljardilla eurolla (6,8 mrd. € vuoden 2020 hinnoilla). Veronkorotusten 
vaikutukset on esitetty kuviossa 6. Vasemmalta puolelta nähdään, että julkinen talous 
alkaa vahvistua vuodesta 2031 alkaen. Velkasuhde supistuu keskimäärin 0,75 prosent-
tiyksikköä vuodessa vuosina 2032–2039 ja on 90,0 prosenttia vuonna 2039.

25   Tänä vuonna Euroopan komissio (2026, 54–56) laski velkakestävyysanalyysissä käyttämänsä fi-
nanssipolitiikan kertoimen 0,75:stä 0,6:en. 0,6 on uskottava verokerroin, mutta se on epärealistisen 
pieni menokerroin.
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Kuvion 6 oikea puoli näyttää, että veronkorotukset supistavat BKT:n volyymia vuosina 
2028–2033. Vuoteen 2030 asti BKT kehittyy lähes samalla tavalla kuin VM:n sopeutuss-
kenaariossa, ja vuoteen 2034 mennessä se palaa potentiaaliselle tasolleen.

Millaisilla verotoimenpiteillä näihin tuloksiin päästäisiin? Lainà (2024a) on esittänyt 
veropakettia, jonka tuotto olisi 8,4 miljardia euroa vuoden 2027 hinnoilla. Nimellisesti 
tuotto olisi 8,8 miljardia euroa – eli 0,4 miljardia euroa suurempi kuin kuviossa 6 esite-
tyssä laskelmassa. Lainàn (2024a) paketti sisältää Orpon hallitusohjelmassa esitettyjen 
veronkevennysten perumista (nimellinen tuotto 0,95 mrd. €), kiristyksiä elinkeino-
verotukseen (nimellinen tuotto 2,37 mrd. €), pääomiin kohdistuvia veronkorotuksia 
(nimellinen tuotto 1,91 mrd. €), verovälttelyn ehkäisemistä (nimellinen tuotto 0,69 mrd. 
€), korotuksia ympäristö- ja haittaveroihin (nimellinen tuotto 2,66 mrd. €) sekä joitain 
muita veronkorotuksia (nimellinen tuotto 0,22 mrd. €).

Lainàn (2024a) veroehdotuksia tarvitsisi toteuttaa vain noin seitsemän miljardin euron 
edestä, mikäli Orpon hallituksen vuonna 2025 päättämiä veronkevennyksiä perutaan. 
Puoliväliriihessä 2025 hallitus päätti alentaa ylimmät rajaveroasteet noin 60 prosentista 
52 prosenttiin vuonna 2026, mikä supistaa verotuloja noin 0,4–0,5 miljardilla eurolla 
vuosittain. Orpon hallitus laskee myös nimellisen yhteisöverokannan 20 prosentista 
18 prosenttiin vuonna 2027, mikä kasvattaa julkisyhteisöjen alijäämää noin miljardilla 
eurolla. Kumpikaan verotoimenpide ei todennäköisesti lisää talouskasvua Suomessa: 
ylimpien rajaveroasteiden alentaminen vaikuttaa vain noin pariin prosenttiin palkan-
saajista, ja yhteisöveron muutoksilla ei tutkimuskirjallisuuden mukaan ole vaikutusta 
talouskasvuun (Finér & Systä 2025; Gechert & Heimberger 2022; Harju ym. 2022; 2024). 
Lisäksi veronkevennykset kasvattavat pääosin suurituloisten tulonsaajien nettotuloja 
(Finér & Systä 2025; Heino 2024), mikä ei elvytä kokonaiskysyntää, sillä suurituloisten 
rajakulutusalttius on suhteellisen pieni (Albuquerque & Green 2023; Fisher ym. 2020). 
Tästä syystä kyseisten veronkevennysten peruminen olisi perusteltua.
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3.2 Julkiset investoinnit kiihdyttävät talouskasvua

Julkisten investointien on havaittu kasvattavan tuotantoa, supistavan julkista velka-
suhdetta, lisäävän työllisyyttä ja vähentävän työttömyyttä (Abiad ym. 2016; Gechert & 
Rannenberg 2018; Heimberger & Dabrowski 2025). Julkisten investointien myönteiset 
vaikutukset syntyvät osin siitä, että ne elvyttävät yksityisiä investointeja: esimerkiksi 
Oļegs Matvejevs ja Oļegs Tkačevs (2023) havaitsevat, että yksi euro julkisia investointe-
ja lisää yksityisiä investointeja keskimäärin kahdella eurolla seitsemän vuotta julkisen 
investoinnin jälkeen. Tämä selittää, miksi julkisilla investoinneilla on suhteellisen korkea 
finanssipolitiikan kerroin: Pascal Goemansin (2023) tutkimuksen mukaan kerroin on 
ensimmäisenä vuonna noin 2,1, kun taloudessa on merkittävää epävarmuutta.

Lisäksi julkisilla investoinneilla on myönteinen vaikutus potentiaaliseen BKT:hen. Jean-
Marc Fournier (2016, 12–13) havaitsee, että yhden prosenttiyksikön lisäys julkisten in-
vestointien BKT-suhteessa kasvattaa ensi vuoden potentiaalista kasvuastetta noin 0,1 
prosenttiyksiköllä. Potentiaalisen kasvuasteen nousu on peräti 1,4 prosenttiyksikköä, 
kun julkisten tutkimus- ja kehittämismenojen (t&k) osuutta perusmenoista kasvatetaan 
yhdellä prosenttiyksiköllä, ja jopa 3,0 prosenttiyksikköä, kun julkisia perustutkimusme-
noja lisätään yhdellä prosenttiyksiköllä suhteessa perusmenoihin.26

Myös Giovanna Ciaffi ym. (2024b) havaitsevat, että julkisilla t&k-menoilla on erityisen 
suuria kerroinvaikutuksia. Heidän arvionsa mukaan euron lisäys julkisissa t&k-menoissa 
kasvattaa BKT:tä jopa 10–15 eurolla viiden vuoden kuluessa.

Estimoin seuraavaksi, kuinka paljon verotusta on kiristettävä ja julkisia investointeja 
lisättävä ensi vaalikaudella, jotta julkinen velkasuhde laskee keskimäärin 0,75 prosent-
tiyksikköä vuodessa vuosina 2032–2039. Oletan verotoimenpiteiden kerroinvaikutuksen 
yhtä suureksi kuin edellisessä osiossa. Julkisten investointien kohdalla käytän finanssi-
politiikan kertoimena arvoa 2,0 ja hystereesiasteena arvoa 0,27. Kerroin 2,0 on realistinen 
heikon kasvun ja taloudellisen epävarmuuden oloissa sekä etenkin siinä tapauksessa, 
että osa julkisista investoinneista kanavoidaan t&k-menoihin (Ciaffi ym. 2024b; Fournier 
2016; Goemans 2023).27 Hystereesiaste 0,27 on puolestaan 95 prosentin luottamusvälin 
yläraja, joka on johdettu Fatásin ja Summersin (2018) tutkimuksessa estimoidusta hys-
tereesivaikutuksesta (ks. osio 2.3). Oletusta voi pitää uskottavana, jopa maltillisena, sillä 
julkisilla investoinneilla on keskimääräistä suurempia ja pitkäkestoisempia vaikutuksia 
kuin muunlaisilla finanssipolitiikan toimenpiteillä. Toisin sanoen oletan, että julkisilla 
investoinneilla on positiivinen hystereesivaikutus potentiaaliseen kasvuasteeseen joka 
vuosi elvytyksen jälkeen.

Finanssipolitiikan kerroin 2,0 ja hystereesiaste 0,27 ovat kahden vuoden kumulatiivi-
sena kertoimena 2,5. Gechertin ja Rannenbergin (2018) metatutkimuksessa julkisten 
investointien kahden vuoden kumulatiivisen kertoimen estimoidaan olevan heikon 
kasvun oloissa keskimäärin 2,3.28 Näin ollen valitsemani finanssipolitiikan kerroin ja 

26   Perusmenot ovat yhtä kuin julkiset menot miinus julkiset korkomenot.
27   Myös Lainà (2021; 2025) käyttää kerrointa 2,0 Suomea koskevissa laskelmissaan.
28   Pelkästään vektoriautoregressiivisillä (VAR) malleilla laskettujen tutkimusten mukaan julkisten 
investointien kerroin on taantumien aikana 3,0 (Gechert & Rannenberg 2018).
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hystereesiaste ovat tästäkin näkökulmasta uskottavat.

Laskelmieni mukaan julkinen velkasuhde kääntyy velkajarrun edellyttämään laskuun 
vuosina 2032–2039 useilla veronkorotusten ja julkisten investointien yhdistelmillä. Yksi 
realistinen vaihtoehto on kiristää verotusta nimellisesti 8,1 miljardilla eurolla ja lisätä 
julkisia investointeja 5,1 miljardilla eurolla vuosina 2028–2031. Vuoden 2020 hinnoilla 
veronkorotukset ovat 6,5 miljardia euroa ja julkiset investoinnit 4,1 miljardia euroa.29

Ehdotuksen vaikutukset on esitetty kuviossa 7. Kuvion vasen puoli näyttää, että veronko-
rotukset ja investoinnit kääntävät julkisen velkasuhteen laskuun vuodesta 2033 alkaen. 
Vuosina 2032–2039 velkasuhde alenee keskimäärin 0,75 prosenttiyksikköä vuodessa, ja 
vuoteen 2039 mennessä se laskee 89,1 prosenttiin.

Kuvion 7 oikealta puolelta nähdään, että julkisten investointien seurauksena BKT:n vo-
lyymi kasvaa nopeammin kuin ilman finanssipoliittisia toimenpiteitä. Talouskasvu kiihtyy 
keskimäärin 2,1 prosenttiin vuodessa vuosina 2032–2039, minkä myötä BKT:n volyymi on 
(vuoden 2020 hinnoilla) 21,9 miljardia euroa – eli 7,5 prosenttia – korkeammalla tasolla 
vuonna 2039. Sen lisäksi, että velkasuhde laskee, talous ja reaalitulot kasvavat.

Kuvio 8 näyttää, että Suomen investointien volyymi ei ole käytännössä kasvanut finans-
sikriisin jälkeen. Mikäli investoinnit olisivat seuranneet 1990–2000-lukujen trendiä vielä 
2010–2020-luvuilla, investointien volyymi olisi ollut noin 34,7 miljardia euroa suurempi 
vuonna 2024. Tästä näkökulmasta 4,1 miljardin euron lisäys julkisten investointien 
volyymiin vaikuttaa jopa vaatimattomalta.

29   Tässä skenaariossa on oletettu, että julkisten investointien tason pysyvä korotus rahoitetaan veron-
kiristyksillä. Toisaalta Lainà ja Holappa (2026) ehdottavat, että julkisia investointeja voisi myös rahoittaa 
kertaluontoisesti myymällä julkisen sektorin omaisuutta. Mikäli näin toimittaisiin, veronkorotuksia voisi 
viivästyttää, mikä käytännössä vähentäisi kumulatiivista veronkorotustarvetta.
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Vuonna 2024 Euroopan keskuspankin entinen pääjohtaja Mario Draghi (2024) laati Eu-
roopan komissiolle raportin kilpailukyvyn tulevaisuudesta Euroopassa. Draghin mukaan 
EU tarvitsee vuositasolla keskimäärin 750–800 miljardia euroa enemmän investointeja 
pysyäkseen kilpailukykyisenä. Luku on noin 4,4–4,7 prosenttia suhteessa EU-maiden 
BKT:hen vuonna 2023.

4,1 miljardia euroa (vuoden 2020 hinnoilla) on noin 1,7 prosenttia suhteessa Suomen 
BKT:hen vuonna 2023. Mikäli oletetaan Matvejevsin ja Tkačevsin (2023) tutkimuksen 
mukaisesti, että julkiset investoinnit elvyttävät yksityisiä investointeja kaksinkertaisesti, 
4,1 miljardin euron lisäys julkisten investointien volyymiin kasvattaa investointeja Suo-
messa yhteensä noin 5,1 prosentilla suhteessa vuoden 2023 BKT:hen. Näin Suomi voisi 
toimeenpanna Draghin suosituksen kilpailukykynsä edistämiseksi.

Tällä hetkellä Suomi tarvitsee yksityisten investointien tukitoimia siitäkin syystä, että 
kotimaista kysyntää ei ole riittävästi. Vuosina 2021–2024 inflaatio laski suomalaisten 
reaalipalkat vuoden 2014 tasolle. Vuodesta 2022 alkaen Euroopan keskuspankki alkoi 
korottaa ohjauskorkoa ja vuodesta 2024 lähtien Orpon hallitus ryhtyi sopeuttamaan 
julkista taloutta, mikä on heikentänyt kysyntää erityisen paljon Suomessa. Näiden ja 
muiden globaalien kehityskulkujen tuloksena Suomen työttömyysaste on noussut EU:n 
korkeimmaksi. (Kyyrönen 2025a.) Julkiset investointitoimet auttaisivat kääntämään 
pitkittyneen taantuman noususuhdanteeksi Suomessa.

Suomesta löytyy monia investointitarpeita. Esimerkiksi Otto Kyyrönen ym. (2025, 31–34) 
ehdottavat, että investointeja olisi kohdennettava erityisesti elinkaareltaan pitkiin väy-
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läinvestointeihin, julkiseen asuntotuotantoon, korkeakoulutukseen, pääomasijoituksiin ja 
vihreää siirtymää tukeviin selektiivisiin teollisuuspolitiikan toimenpiteisiin. Tämä auttaisi 
pääväylien investointitarpeiden ja asuntorakentamistarpeiden täyttämisessä (MDI 2024; 
Traficom 2025), verrokkimaiden kehityksestä jälkeen jääneen korkeakoulutusasteen 
korottamisessa (OKM 2025), pörssiin listaamattomien yritysten rahoitusvaikeuksien 
helpottamisessa ja korkean jalostusasteen kompleksisen tuotannon edistämisessä (ks. 
Alaja 2024).

Lisäksi t&k-menoihin on syytä kohdistaa lisäpanostuksia. Suomen t&k-menojen volyymi 
oli vuosina 2012–2022 alle vuoden 2007 tason (Euroopan komissio 2025a; Maailman-
pankki 2025; omat laskelmat). Tämä on hälyttävää, sillä Suomen kaltaisessa taloudessa 
t&k-menot ovat tehokkain keino edistää työn tuottavuutta, vientiä ja talouskasvua (ks. 
Gräbner ym. 2020).30

Yhteenvetona voidaan todeta, että Suomen julkinen velkasuhde on mahdollista saada 
veronkorotusten ja julkisten investointien avulla finanssipoliittisten sääntöjen edellyttä-
mälle lasku-uralle vuosina 2032–2039. Laskelmieni mukaan tavoitteen saavuttaminen 
edellyttää ensi vaalikaudella joko 8,4 miljardia euroa veronkorotuksia tai 8,1 miljardia 
euroa veronkorotuksia ja 5,1 miljardia euroa julkisia investointeja. Veronkorotusten ja 
julkisten investointien yhdistelmä myös kiihdyttäisi talouskasvua Suomessa, mikä pa-
rantaisi väestön reaalituloja ja elintasoa.

Tässä luvussa käsiteltyjen skenaarioiden avainluvut on esitetty taulukossa 2.

30   Suomessa on jo otettu askelia t&k-menojen vahvistamisen suuntaan. Vuonna 2022 voimaan 
astunut laki valtion tutkimus- ja kehittämistoiminnan rahoituksesta vuosina 2024–2030 (1092/2022) 
edellyttää, että valtion t&k-menot nousevat 1,2 prosenttiin BKT:stä vuoteen 2030 mennessä. Korotusta 
voi kuitenkin pitää suhteellisen vaatimattomana, sillä valtion t&k-menojen ennakoidaan olevan tänä 
vuonna noin 2,9 miljardia euroa eli 1,0 prosenttia BKT:stä (Tilastokeskus 2025b).
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4 Johtopäätökset
Nykymuotoiset EU-säännöt ja vuonna 2031 voimaan astuva velkajarru pakottavat 
Suomen tulevat hallitukset harjoittamaan poikkeuksellisen kireää finanssipolitiikkaa. 
Finanssipoliittiset säännöt sisältävät merkittäviä riskejä erityisesti siitä syystä, että niiden 
perustana toimivissa velkakestävyysanalyysilaskelmissa ei oteta realistisesti huomioon 
kielteisiä kerroinvaikutuksia, joita julkisiin menoihin kohdistuvilla leikkauksilla on koko-
naiskysyntään ja sitä kautta myös julkiseen talouteen Suomessa.

Luvussa 2 näimme, että jokaisessa vaihtoehtoisessa skenaariossa menoleikkaukset 
nostavat julkisen velkasuhteen ensi vaalikaudella korkeammalle kuin VM:n sopeutus-
laskelmissa. Kun näin käy, VM todennäköisesti tulkitsee velkasuhteen nousseen jostain 
muusta syystä kuin sopeutuksen vuoksi. Siksi VM pyrkii vahvistamaan julkista taloutta 
suosittelemalla uusia sopeutustoimia, joiden seurauksena julkinen velkasuhde nousee 
jälleen ennustettua korkeammalle. Pahimmassa tapauksessa VM:n epärealistiset sopeu-
tuslaskelmat luovat sopeutuksen, heikon talouskasvun ja korkeamman velkasuhteen 
noidankehän, joka tuhoaa kasvun edellytykset ja heikentää julkista taloutta entisestään 
Suomessa. Vastaavanlainen dynamiikka on ollut havaittavissa vuonna 2023 alkaneella 
vaalikaudella.

Vaikka tällaista noidankehää ei syntyisikään, VM:n sopeutussuositus – arviolta 9,7 mil-
jardia euroa – ensi vaalikaudelle riittää todennäköisesti heikentämään talouskasvua 
Suomessa niin merkittävästi, että finanssikriisistä alkanut taloudellinen stagnaatio 
jatkuu ja julkinen velkasuhde pysyy nousevalla uralla. Uhkakuva on uskottava, sillä 
kokonaiskysyntä ja talouskasvu perustuvat Suomessa pääosin kotimaiseen kysyntään, 
jota 9,7 miljardin euron nettosopeutus heikentää rajusti erityisesti siinä tapauksessa, 
että sopeutus toimeenpannaan menoleikkauksina. Euroopan komission laskelmiin ja 
sopeutussuosituksiin sisältyy vastaavanlaisia riskejä.

Luvussa 3 estimoin, että menoleikkausten sijaan Suomen julkista taloutta voi vahvistaa 
kestävästi tekemällä veronkorotuksia ja lisäämällä julkisia investointeja. Velkajarrun mu-
kaisiin tavoitteisiin on mahdollista päästä vuosina 2032–2039, kun verotusta kiristetään 
nimellisesti 8,4 miljardilla eurolla ensi vaalikaudella. Veronkorotukset on kohdennettava 
siten, että ne heikentävät kokonaiskysyntää mahdollisimman vähän. Nimellisen yhteisö-
verokannan korottaminen ja listaamattomien yhtiöiden osinkoverotuksen uudistaminen 
ovat esimerkkejä tällaisista toimenpiteistä.

Mikäli finanssipoliittisia sääntöjä tulkitaan myös siten, että julkista taloutta voidaan vah-
vistaa julkisilla investoinneilla, velkasuhde on mahdollista saada lasku-uralle kiristämällä 
verotusta 8,1 miljardilla eurolla ja lisäämällä julkisia investointeja 5,1 miljardilla eurolla. 
Tämä olisi paras vaihtoehto Suomen taloudelle, sillä julkiset investoinnit kiihdyttäisivät 
talouskasvua ja lisäisivät työllisyyttä, mikä parantaisi väestön reaalituloja ja elintasoa.

Tämän selvityksen laskelmista ja analyysistä voidaan johtaa seuraavat suositukset:

	● VM:n sopeutuslaskelmissa on otettava realistisesti huomioon sopeutuksen kielteiset 
– ja vastaavasti julkisten investointien myönteiset – kerroinvaikutukset. Tämä voi-
daan tehdä kalibroimalla sopeutuslaskelmien parametrit paremmin muun muassa 
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finanssipoliittisten toimenpiteiden, suhdanteiden ja kokonaiskysynnän rakenteen 
mukaan. Tällä tavoin esimerkiksi päättäjät saisivat todenmukaisemman kuvan VM:n 
sopeutussuosituksiin sisältyvistä taloudellisista ja yhteiskunnallisista riskeistä.

	● Finanssipoliittisten sääntöjen edellyttämien sopeutustoimien tulee koostua pääosin 
veronkorotuksista, sillä niillä on pienempiä kielteisiä vaikutuksia kokonaiskysyntään 
ja talouskasvuun Suomen taloudessa. Mikäli ensi vaalikaudella tehdään vain sopeu-
tustoimia, verotusta on kiristettävä nimellisesti 8,4 miljardilla eurolla.

	● Veronkorotusten lisäksi julkista taloutta on vahvistettava julkisilla investoinneilla, sillä 
ne kiihdyttävät talouskasvua sekä parantavat väestön reaalituloja ja elintasoa. Ensi 
vaalikaudella julkisia investointeja on lisättävä 5,1 miljardilla eurolla, minkä lisäksi 
verotusta on kiristettävä 8,1 miljardilla eurolla.
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Liite A: Malli ja aineistolähteet

Tämän selvityksen laskelmat on tehty Euroopan komission velkakestävyysanalyysi-
mallilla (ks. esim. Euroopan komissio 2024a; Darvas ym. 2024). Laskelmat on tehty 
mallin deterministisellä osalla, eli niissä ei ole sovellettu todennäköisyyslaskentaa (nk. 
stokastinen osa). Lisäksi olen jatkokehitellyt komission mallia tietyiltä osin hystereesi-
vaikutusten huomioimiseksi.

Kun oletetaan, että julkisyhteisöillä on vain kotimaan valuutassa olevaa velkaa, julkinen 
velkasuhde vuonna t voidaan laskea seuraavasti:

missä D on julkisen bruttovelan BKT-suhde, r on julkisen velan implisiittinen korko31, 
g on nimellisen BKT:n kasvuaste, PB on julkisen perusjäämän32 BKT-suhde ja SFA on 
virta-varanto-korjauksen BKT-suhde.

Nimellisen BKT:n kasvuaste on puolestaan yhtä kuin BKT:n volyymin kasvuasteen ja 
inflaatioasteen summa:

π

missä y on BKT:n volyymin kasvuaste ja π on inflaatioaste.

Velkasuhteen muutos lasketaan vähentämällä viime vuoden velkasuhde yhtälön kum-
maltakin puolelta:

Termejä siirtämällä saadaan:

Julkisen velan implisiittinen korko, julkinen perusalijäämä ja virta-varanto-korjaus kas-
vattavat julkista velkasuhdetta. Sen sijaan BKT:n volyymin kasvuaste, inflaatioaste ja 
julkinen perusylijäämä supistavat julkista velkasuhdetta. Yleisesti ottaen finanssipoliitti-
nen liikkumavara on sitä suurempi, mitä pienemmän arvon korkotason ja kasvuasteen 
erotus (r-g) saa.

Julkisen perusjäämän BKT-suhde lasketaan seuraavasti:

31   Julkisen velan implisiittinen korko lasketaan jakamalla vuoden aikana maksetut korkomenot edel-
lisen vuoden lopun velkakannalla.
32   Julkinen perusjäämä tarkoittaa julkisyhteisöjen tulojen ja menojen erotusta ilman korkomenoja.
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missä SPB on rakenteellinen perusjäämä33, CYC on suhdannesidonnaisten menojen 
BKT-suhde, PROP on omaisuustulojen BKT-suhde ja CoA on ikääntymisestä aiheutu-
vien kustannusten BKT-suhde. Perusjäämää laskiessa huomioidaan omaisuustulojen 
ja ikääntymisestä aiheutuvien kustannusten muutos.

Suhdannesidonnainen komponentti34 saadaan kertomalla tuotantokuilu rahoitustasa-
painon puolijoustolla tuotannon suhteen:

ε

missä ε on rahoitustasapainon puolijousto tuotannon suhteen35 ja OG on tuotanto-
kuilu. Tuotantokuilu kuvaa todellisen BKT:n volyymin ja potentiaalisen BKT:n volyymin 
suhteellista erotusta:

missä Y on BKT:n volyymi ja YP on potentiaalisen BKT:n volyymi. Kun todellinen BKT on 
suurempi (tai pienempi) kuin potentiaalinen BKT, perusjäämä vahvistuu (tai heikkenee) 
suhteessa rakenteelliseen perusjäämään.

Julkiset menot ovat osa BKT:tä ja vaikuttavat välillisesti muihin BKT:n osiin, minkä vuok-
si julkisen talouden sopeuttamisella on kerroinvaikutuksia BKT:hen. VM:n laskelmissa 
sopeutuksen kerroinvaikutus (M) lasketaan seuraavasti:

missä m on finanssipolitiikan kerroin, ja SPBBL on rakenteellinen perusjäämä ilman 
muutoksia finanssipolitiikassa (ns. perusura). Toteutuneen rakenteellisen perusjäämän 
muutoksen ja rakenteellisen perusjäämän perusuran muutoksen välinen erotus (ΔSPB 
– ΔSPBBL) kertoo, kuinka paljon julkista taloutta sopeutetaan.

VM olettaa, että finanssipolitiikan kerroin on 0,5 – eli kerroinvaikutus on puolet sopeu-
tuksesta – ja sopeutus heikentää BKT:n volyymin kasvuastetta sopeutusvuonna:

missä yS on BKT:n volyymin kasvuaste sopeutuksen jälkeen. Sopeutuksen päätyttyä 
BKT:n volyymin kasvuaste palaa perusuralle, mikä jättää BKT:n volyymiin pysyvän ta-
somenetyksen.

33   Rakenteellinen perusjäämä on arvio julkisesta perusjäämästä, kun oletetaan, että todellinen BKT 
on potentiaalisen BKT:n tasolla.
34   Euroopan komission velkakestävyyslaskelmissa huomioidaan suhdannesidonnaisten menojen 
vaikutus julkiseen velkasuhteeseen, mutta VM:n laskelmissa vaikutusta ei oteta huomioon.
35   Suomen kohdalla puolijouston oletetaan olevan 0,582. Oletus perustuu Mourren ym. (2019) tutki-
mukseen. Euroopan komissio (2024a; 2025b) soveltaa samaa puolijoustoa Suomea koskevissa velka-
kestävyyslaskelmissaan.
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Sitä vastoin Euroopan komissio olettaa sopeutuksen vaikuttavan välittömästi tuotanto-
kuiluun ja välillisesti BKT:n kasvuasteeseen. Olen seurannut komission metodia tämän 
selvityksen vaihtoehtoisissa skenaarioissa.

Kuviossa 3 esitetyssä vaihtoehtoisessa skenaariossa kerroinvaikutus on täysimääräinen 
sopeutusvuonna ja katoaa 3–7 vuodessa:

missä i on sopeutusvuoden etäisyys vuodesta t36 ja P on kerroinvaikutuksen kesto vuo-
sina. Sopeutus kasvattaa tuotantokuilua (eli supistaa tuotantokuilun arvoa):

missä OGS on tuotantokuilu sopeutuksen jälkeen. Uudesta tuotantokuilusta lasketaan 
todellinen BKT:n volyymi sopeutuksen jälkeen, josta lasketaan BKT:n volyymin kasvuaste 
sopeutuksen jälkeen.

Hystereesiskenaarioissa sopeutus vaikuttaa tuotantokuiluun vain sopeutusvuonna (ts. 
P=1). Kuviossa 4 esitetty hystereesin tasovaikutus lasketaan seuraavasti:

φ

missä yP on potentiaalisen BKT:n volyymin kasvuaste, yP,S on potentiaalisen BKT:n vo-
lyymin kasvuaste sopeutuksen jälkeen ja φ on hystereesiaste.

Kuviossa 5 esitetty hystereesin kasvuvaikutus lasketaan seuraavasti:

φ

missä YP,S on potentiaalisen BKT:n volyymi sopeutuksen jälkeen.

Suurin osa tilastotiedoista perustuu vuoteen 2027 asti Euroopan komission (2025a) 
AMECO-tietokannan tietoihin. Tiedot on haettu 26.11.2025. Endogeenisten muuttujien 
kehitystä on ennustettu vuodesta 2028 alkaen.

AMECO-tietokannasta on haettu tiedot julkisesta bruttovelkasuhteesta, BKT:n volyy-
mista, potentiaalisesta BKT:stä, tuotantokuilusta, julkisen perusjäämän BKT-suhteesta, 
rakenteellisen perusjäämän BKT-suhteesta, BKT-deflaattorista (vuoden 2020 tasolla), 
julkisen velan implisiittisestä korosta ja virta-varanto-korjauksesta.

Vuodesta 2028 lähtien on oletettu, että rakenteellinen perusjäämä pysyy ilman politiik-
kamuutoksia vuoden 2027 tasolla. Tämä on niin sanottu perusura.

36   Kun vuonna t sopeutetaan, i = 0. Mikäli edellisvuonna sopeutettiin, i = 1. Ja niin edelleen.



41

Inflaation on oletettu asettuvan kahteen prosenttiin vuodesta 2028 alkaen. Julkisen 
velan implisiittisen koron on oletettu kasvavan vuosina 2028–2039 samaa vauhtia kuin 
Euroopan komission (2025b) velkakestävyysanalyysissa.

Vuosina 2028–2039 potentiaalisen BKT:n kasvuaste, omaisuustulot ja ikääntymisen kus-
tannukset perustuvat Euroopan komission (2023; 2024b) ikääntymisraportin ennusteisiin.

Vuodesta 2028 alkaen virta-varanto-korjauksen on oletettu olevan yhtä kuin eläkejärjes-
telmän rahoitustasapaino, jonka kehitystä on ennustettu Euroopan komission (2024b) 
ikääntymisraportissa. Työeläkelaitosten ylijäämien vaikutus velkasuhteeseen nollataan 
täysimääräisesti virta-varanto-korjauksen avulla ensimmäisen kymmenen vuoden ajan, 
minkä jälkeen ne poistetaan ennusteesta lineaarisesti seuraavan kymmenen vuoden 
aikana.
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