
This is a self-archived version of an original article. This version 
may differ from the original in pagination and typographic details. 

Author(s): 

Title: 

Year: 

Version:

Copyright:

Rights:

Rights url: 

Please cite the original version:

CC BY 4.0

https://creativecommons.org/licenses/by/4.0/

Finanssipolitiikan pelikirja : kenen säännöillä eteenpäin?

© Ilmakunnas, 2022

Published version

Ilmakunnas, Seija

Ilmakunnas, S. (2022). Finanssipolitiikan pelikirja : kenen säännöillä eteenpäin?.
Kansantaloudellinen aikakauskirja, 118(4), 495-497.
https://www.taloustieteellinenyhdistys.fi/wp-
content/uploads/2022/12/32090849_KAK_4_2022_Taloustieteellinen_Yhdistys_nettipdf_22_12
_16-5-7.pdf

2022



K a n s a n t a l o u d e l l i n e n  a i k a k a u s k i r j a  –  1 1 8 .  v s k .  –  4 / 2 0 2 2

495

PÄÄKIRJOITUS

Finanssipolitiikan pelikirja: kenen säännöillä 
eteenpäin?

Seija Ilmakunnas

Finanssipolitiikan sääntely tulee muuttumaan. 
Merkit siihen ovat selvinä ilmassa, mutta muu-
toksen mittaluokka ja osat ovat vielä jäsentymät-
tä. Koska sääntely on sekä kansallista että EU-
tasolla määrittyvää, muutostuulia on haisteltava 
kahdesta suunnasta. Marraskuussa 2022 kum-
mastakin ulottuvuudesta julkaistiin pohjapape-
rit suosituksineen ja yhteisten tavoitteiden ohel-
la niihin sisältyy myös jännitteitä. Valtiovarain-
ministeriön ehdotukset sisältyivät raporttiin Jul-
kisen talouden ohjauksen kehittäminen. EU:n 
komissio puolestaan julkaisi pitkään odotetut 
ehdotuksensa taloussääntöjen uudistussuunta-
linjoiksi. 

Valtiovarainministeriön raportti on saanut 
suuremman huomion. Tämä ei ole yllätys, sillä 
hallitusohjelmaan kirjatut menokehykset ja 
muut kansalliset tavoitteet ovat aiemminkin 
painaneet vaa’assa paljon enemmän kuin EU:sta 
tulevat säännöt. Oma osansa on raportin kritii-
killä hallituskauden finanssipolitikkaa kohtaan. 

Kritiikin ytimessä on arvio heikentyneestä po-
liittisesta sitoutumisesta kansallisesti vahvim-
paan sääntöön eli valtion menokehyksiin.   

Ehdotuksia on kuitenkin syytä lukea rin-
nakkain, sillä EU-säännöt antavat raamit jäsen-
maiden kansalliselle politiikalle ja kokonaisuus 
ratkaisee, kun kansalliset ja EU-tasolta tulevat 
säännöt lomittuvat keskenään. Toistaiseksi vai-
kuttaa siltä, että ehdotuksilla on ainakin yhtei-
nen päätavoite eli velkakestävyyden palauttami-
nen realistisessa aikataulussa. Keskipitkän ja 
pitkän aikavälin velkauratavoitteet ja niiden 
seuranta korostuvat ja vastaavasti vuositason ali-
jäämäkriteerit toimivat pikemminkin indikaat-
toreina kurssissa pysymiselle kuin päätavoittei-
na. Tällaista marssijärjestystä voi pitää lähtö-
kohdiltaan perusteltuna. 

Finanssi-, euro-, korona- ja energiakriisien 
jäljiltä julkinen velka on valtaosassa EU-maita 
noussut yli EU:n perussopimukseen sisältyvän 
60 %:n velkakriteerin. Muutamissa jäsenmaissa 
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velkatasot ovat niin korkeita, että nykysopimus-
ten mukainen vaade eli ns. 1/20-sääntö velan vä-
hentämistahdille ei ole enää uskottava. 
Epärealistiset säännöt syövät uskottavuuden, 
koska niitä koskevia rikkomuksia katsotaan jo-
ka tapauksessa läpi sormien ja samalla horjuu 
usko myös muihin finanssipolitiikan sääntöihin. 
Muutos on siis välttämätön. 

Myös Suomessa julkinen velka on kivunnut 
selvästi yli viitearvon, ja uuden tilastokäytännön 
mukaan velkasuhde (velka/bkt) oli 72,4 % vuon-
na 2021. Velkasuhde kasvoi yhdessä yössä, kun 
Tilastokeskus lisäsi ARA-korkotukilainat osaksi 
julkista velkaa (ja myös julkisia varoja. Kir-
jausmuutos on suuruudessaan poikkeuksellinen 
ja sillä on huomattava vaikutus siihen, kuinka 
suuria sopeutustoimia tarvittaisiin 60 %:n vii-
tearvoon pääsemiseksi. Nykyisellä velk tasolla 
Suomi kuuluu julkisen velan suhteen EU:n kes-
kikastin maihin, mikä komission ehdotusten mu-
kaan edellyttäisi jo varsin tiivistä velkasuunnitel-
man läpikäyntiä EU-tasolla. 

Valtiovarainministeriön mallissa menoke-
hykset ovat edelleen sääntöjen perusta, ja inves-
toinnit kuuluvat menorajoitteen sisään. Joustoa 
haetaan hallituskauden loppua kohti kasvavalla 
jakamattomalla varauksella ja kriisissä aktivoi-
tavalla poikkeusmekanismilla, jonka tarve ja si-
sältö räätälöidään tapauskohtaisesti valtiova-
rainministeriön valmistelussa. Menokehysten li-
säksi asetetaan nimellinen rahoitusasematavoite 
(alijäämä/ylijäämä suhteessa bruttokansantuot-
teeseen) hallituskauden lopulle ja euromääräi-
nen sopeutuspaketti, jossa ilmaistaan menoille, 
verotukselle ja rakenneuudistuksille jyvitetyt 
toimet. Omaisuustuloilla rahoitetut tilapäiset 
menolisäykset eli aiemmat kärkihankkeet ja tu-
levaisuusinvestoinnit eivät mene jatkoon, mutta 
ministeriön esittämä sääntö- ja ohjauskehikko 

on kokonaisuutena pikemminkin maltillinen 
kuin mullistava muutos suhteessa aiempaan. 

Koko EU:n tasolla muutospaineet nähdään 
suurempina ja EU:n komission ehdotukset ovat 
radikaalimpia. Ainakin osin samansuuntaisia 
ajatuksia on kypsytelty useissa asiantuntija-ana-
lyyseissä viime vuosina, mikä kasvattaa ehdo-
tusten painoarvoa. Esitetyissä arvioissa on tois-
tunut se, että sääntelykehikko on lukuisten 
paikkailukierrosten jälkeen tullut liian moni-
mutkaiseksi toimiakseen käytännössä. Se on 
nähty osasyyksi suhdannevaihteluita voimista-
neeseen finanssipolitiikkaan ja rahapolitiikan 
vastuun ylikorostumiseen finanssikriisin jäl-
keen. Siitä on lisäksi puuttunut mekanismi, jo-
ka johtaisi riittävään julkisen talouden vahvista-
miseen vahvan kasvun vuosina. Puutelistaan 
kuuluu heikko sääntöjen noudattaminen ja jul-
kisten investointitarpeiden jättäminen liian vä-
hälle huomiolle samalla, kun niiden merkitys on 
kriisivuosina korostunut. Ongelmat ovat perus-
tavaa laatua ja muutostarve on suuri, mitä myös 
korjaustoimet heijastavat. 

Komission esitys säilyttää EU:n perussopi-
muksiin kuuluvat 60 % velkasuhteen ja kolmen 
prosentin alijäämäsäännön. Sen ytimessä ovat 
kuitenkin keskipitkän aikavälin suunnitelmat, 
joilla pyritään kytkemään yhteen velkakestävyy-
teen tähtäävä finanssipolitiikka, rakenteelliset 
uudistukset ja julkisten investointien turvaami-
nen. Keskeisin finanssipolitiikan sääntö perustuu 
nettomenojen kehitykseen. Maiden tulee sitou-
tua sellaiseen menokehitykseen, joka takaisi las-
kevalle velkauralle pääsyn keskipitkällä aikavä-
lillä ja siellä pysymisen senkin jälkeen. Netto-
menot eivät sisällä korko- ja työttömyysmenoja ja 
niihin vaikuttavat myös verotukseen tehtävät 
muutokset eli verokevennyksen seurauksena me-
nokehys tiukkenee ja päinvastoin. Huo mioimalla 
verotus kehyksessä eliminoidaan esimerkiksi 
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houkutus sellaiseen manipulointiin, jossa etuus 
muutetaan menosta verovähennykseksi vain ke-
hyssäännön kiertämiseksi. Pää töksentekijän kan-
nalta nettomenokehys on kuitenkin selvempi jul-
kisen talouden sääntöjen perusta kuin esimerkik-
si rakenteellinen alijäämä.

Askelmerkit menokehykseen tulevat komis-
sion velkakestävyyslaskelmista maille, joiden 
julkinen velka ylittää 60 prosenttia suhteessa 
bruttokansantuotteeseen. Maiden esittämät jul-
kisen talouden sopeutussuunnitelmat neljän 
vuoden jaksolle arvioidaan komission laskelmaa 
vasten ja viime kädessä EU:n neuvosto hyväksyy 
maakohtaiset suunnitelmat. Maat voivat hakea 
pidennystä ja loivennusta sopeutusjaksolle kyt-
kemällä suunnitelmaansa rakenteellisia uudis-
tuksia ja investointeja, jotka ovat yhteensovitet-
tavissa velkakestävyyden ja kestävän kasvun 
kanssa. Suunnitelmissa pysymistä terävöitettäi-
siin käyttämällä uskottavampia rahallisia sank-
tioita ja EU-rahoituksen ehdollistamista. 

Komission velkakestävyysarviot, esitykset 
maakohtaisista menoraameista sekä arviot ra-
kenneuudistusten ja investointien tarpeista ja 
vaikutuksista lisäävät niiden esittäjän vaikutus-
valtaa. Odotettavissa on vilkasta keskustelua ja 
poliittista vääntöä, jonka lopputulosta on vielä 
vaikea arvioida. Joka tapauksessa vaikuttaa to-
dennäköiseltä, että EU-tason finanssipolitiikan 
sääntely tulee muuttumaan ja muutoksessa vel-
kakestävyysarvioiden merkitys korostuu. Tut-
kijoiden näkökulmasta tämä tehnee aihepiiristä 
aiempaa kiinnostavamman, kun tarve analyysil-
le korostuu sääntöviidakkoon perehtymisen si-
jasta. Uutta tutkimusta myös kaivataan, jotta tie-
don ja osaamisen epäsymmetriasta ei synny uut-
ta ongelmaa. 

Tässä aikakauskirjan numerossa finanssi-
politiikan sääntelyn kysymyksiin pääsee tutustu-
maan kahdessa kiinnostavassa artikkelissa. 

Marketta Henriksson ja Jonne Lehtimäki kuvaa-
vat tarkemmin komission uusia avauksia ja Jenni 
Kellokummun artikkelissa Suomen sääntelyke-
hikkoa peilataan muiden maiden vastaaviin. 

Tässä numerossa paikataan myös virhettä 
vuosien takaa. Viisikymmentä vuotta sitten il-
mestyi Rooman klubin Kasvun rajat -raportti, 
joka kuitenkin jäi tuolloin vaille huomiota 
Kansantaloudellisessa aikakauskirjassa. Anni 
Huhtalan kirjoituksessa teosta tarkastellaan 
myös tämän päivän näkökulmasta. Parempi 
myöhään kuin ei milloinkaan. □ 
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