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1. TIVISTELMA

Suomen julkisen talouden vakauttaminen ei onnistu

pelkdllé talouskasvulla. Julkisen talouden velkasuhteen alenta-

minen ilman sopeutustoimia edellyttiisi noin 2,5 % talouskasvua pitkin
aikaa, mikd on epdrealistista. Talouskasvua tukevien toimenpiteiden
rinnalla tarvitaan julkisen talouden merkittivdd sopeuttamista.

Talous voi kdrsid sopeutustoimista erityisesti matalan
talouskasvun aikana. Sopeutustoimien viliton kielteinen vaikutus
kokonaiskysyntiddn heikentdi talouskasvua lyhyelld aikavalilld, minka vuoksi
sopeutus olisi parasta toteuttaa noususuhdanteessa. Julkisen talouden
nopeasti kasvavan velkaantumisen ja tulevaisuuden epavarmojen nikymien
takia sopeutustoimien lykkdidminen ei kuitenkaan ole Suomessa realistista.

Euroopan maat ovat puuteellisesti valmistautuneita velkata-
sojen nousun luomiin paineisiin rahoitusmarkkinoilla. Suomen

on keskeistd pitad huolta korkeasta luottoluokituksesta, vahvistaa talouden
toiminnan edellytyksid yllapitavid kriittisid virtoja sekd vihentdd riippu-
vuuksia, jotka voivat muuttua rahoitus- tai kauppapoliittiseksi painostukseksi.

Lahivuosien talouskasvun riskit liittyvdt geopoliittiseen
epdvarmuuteen, mahdollisiin uusiin rahoitusmarkkina-

hdiriéihin sekd ikddntyvddn vdestokehitykseen.

Globaadlin finanssikriisin toistuminen on varteenotettava
talousshokki. Rahoitusjirjestelmit ovat kotitalouksien
velkaantumisen ja rahoitusmarkkinoiden epavarmuuksien

vuoksi haavoittuvampia kuin aikaisemmin.

Suomella on myés selvid kasvun mahdollisuuksia. Edullinen
ja vihdpaastoinen sihko voi houkutella teollisia investointeja ja tukea
vientid, jos luvitus, sihkoverkot ja sddntely-ymparist6 toimivat. Lisdksi
tekoily, korkean teknologian startupit sekd turvallisuus- ja kaksikayt-
toteknologiat voivat synnyttdd uutta korkean arvonlisin kasvua.

Taantumat itsessddn heikentdvdt poliittista luottamusta,
mutta luottamuksen heikentyminen on vield suurempaa
merkittdvien sddstétoimien yhteydessd. Luottamuksen lasku liittyy
erityisesti sopeuttamisen seurauksiin kuten ty6ttomyyteen. Tyottomyysturva
ja aktiivinen tydmarkkinapolitiikka vihentavit koettuja haavoittuvuuksia,
mika voi hillitd epdvarmuuden muuttumista yleiseksi epaluottamukseksi.

Suomen on sovitettava yhteen velkakestévyys, talouskasvu ja
ekologisesti kestdvdn talouden siirtymad. Kestivyystoimet voivat
siirtymavaiheessa hidastaa kasvua, mutta hallitsematon ilmastonmuutos ja
luontokato heikentiisivit pidemmalld tdhtdimelld talouskasvun edellytyksid
radikaalisti. Onnistuminen edellyttdd, ettd tuottavuuden kasvu suunnataan
niin, ettd syntyy enemmén arvonlisdd pienemmalld ympiristokuormalla



2. JOHDANTO

Tahin tietokoosteeseen koottujen tutkimusniko-
kulmien toivotaan vahvistavan osaltaan tietopohjaa,
jonka avulla valtionhallinnon valmisteluprosesseissa
sekd poliittisessa padtoksenteossa joudutaan teke-
madn valintoja ja priorisointeja tulevien kahden
hallituskauden 2027-2035 aikana.

Julkisen talouden kehitykseen, uudistavan talous-
kasvun mahdollisuuksiin ja globaalin epavakauteen
liiteyvit aiheet ovat suurelta osin tulevaisuuden
ennakointia, johon ei ole vilttimarttd tarjolla suoraan

tutkimusevidenssié tai tutkimuspohjaista mallinnusta.

Tietokooste on siksi monelta osin tutkijoiden asian-
tuntemukseen perustuvaa arvioivaa ennakointitietoa.

Tdssd tyossi valitut tutkimusndkokulmat

julkisen talouden osalta liiteyvit:

« velkaantumiseen ja talouskasvuun,

« talouskasvuun vaikuttaviin riskeihin
ja mahdollisuuksiin seka

« sopeuttamistoimien ja luotta-
muksen viliseen yhteyteen.

Suomen julkinen velka on 2020-luvulla kasvanut
merkittdvisti erityisesti koronan aiheuttaman talous-
shokin, heikon talouskasvun, vdeston ikddantymisen
ja kohonneiden korkojen takia. Julkisyhteisdjen
velka Suomessa vuonna 2025 oli 250,5 miljardia
euroa, ja velan suhde BKT:hen 89,1 prosenttia.
Velkasuhteen ennustetaan kasvavan lihivuosina®.
Valtiovarainministerion tamanhetkisten laskelmien
mukaan julkista taloutta tulee sopeuttaa kuluvalla
2023-2027 hallituskaudella 0-1,4 mrd. € ja tule-
valla hallituskaudella 2027-2031 7-12 mrd. € 2.

Monien ulkoisten shokkien ja talouspolitiikan toimien
osalta voidaan arvioida niiden vilittémié vaikutuksia.
Tillaisia ovat esimerkiksi 6ljyn hinnan nousun vaikutus
inflaatioon ja ostovoimaan tai verotuksen kiristdmisen ja
julkisten menojen leikkaamisen viliton vaikutus julkisen
talouden tasapainoon. Pitkén aikavilin vaikutuksia
voidaan arvioida tiettyjen ilmididen ja politiikkaratkai-
sujen kohdalla; voidaan esimerkiksi olettaa paremman
tuottavuuden vaikuttavan positiivisesti elintasoon.

Sen sijaan julkisen talouden kontekstissa on usein
hyvin vaikea arvioida tapahtumien ja politiikkatoimien
vaikutusta keskipitkilld aikavililld eli noin 1-10
vuoden aikajaksolla, joka on myds tissi tietokoosteessa
tarkasteltu kahden seuraavan hallituskauden aika-
jakso. Kokonaisvaikutusten arvioiminen on vaikeaa,
koska se vaatii talouden ja yhteiskunnan toimijoiden
kéyttdytymismuutosten arviointia. Keskipitkalld
aikajaksolla talouden toimijat ovat alkaneet reagoida
olosuhteiden muutoksiin, mutta sopeutumisprosessit
ovat yhi kesken. T4ssd koosteessa on kuitenkin

pyritty ennakoimaan myos keskipitkdn aikavilin
vaikutuksia, jotta niihin voidaan varautua. Keskipitkin
aikajdnteen vaikutukset heijastuvat sekd markkinatoi-
mijoiden ratkaisuihin etté poliittisiin prosesseihin.

Tarkempia arvioita yhteiskunnan eri osa-alueiden
toiminnasta ja politiikkaratkaisuista sopeuttamisen
kannalta 16ytyy esimerkiksi VAT Tin kevaalld 2026
koostamasta lausunnosta, jossa tutkijat tarkaste-
levat julkista taloutta eri ndkékulmista ja arvioivat
erilaisten sopeuttamistoimien vaikutuksia: Valtion
talouden tutkimuskeskus, Kahdeksan nikokulmaa
julkisen talouden sopeuttamiseen (2026).

Oranssilla pystyviivalla merkityt sisdllét ovat tutkijoiden
arvioita ilmidstd, sen kehityskuluista ja ratkaisuista

Symbolilla merkityt sisdllét ovat tutkijoiden
esille nostamia tutkimusaukkoja aiheista,

joista ei ole olemassa tutkittua tietoa



3. VELKAANTUMINEN
JA TALOUSKASVU

3.1. Julkinen velkaantuminen
ei taitu pelkdlla talouskasvulla

Valtiovarainministerio on arvioinut, etti velka-
suhteen vakauttamiseen 2030-luvun alkupuolella
tarvittaisiin noin 2,5 % talouden kasvuvauhti,
mikili uusia sopeutustoimia ei tehdd. Ilman

uusia politiikkapddtoksid tai sopeutustoimia
Suomen talouden ennustetaan kasvavan seuraavan
10 vuoden aikana noin 1,5 % vuodessaZ.

2,5 % kasvuvauhtiin yltdminen

ja sen yllgpitdminen seuraavan
vuosikymmenen ajan ei ndytd
realistiselta. T&man vuoksi
vakauttaminen edellyttad
sopeutustoimia, jotka vahentavat
julkisia menoja ennustetusta ja/tai
lisaavaat verotuloja. Jos talouskasvu
ylittaa oletetun 1,5 % vuositason,
vakautus voi onnistua hieman tulevalle
hallituskaudelle kaavailtuja 8-11
mrd. € sopeutuksia vadhemmadlla.

Talouskasvu pienentdd julkisen
talouden velkaantuneisuutta lyhyelld ja
keskipitkalla aikavalillé pienentdessadn
alijddmad ja toisaalta kasvattaessaan
velkasuhteen nimittdjad. Pidemmalla
aikajaksolla talouskasvun vaikutus
velkaantumiseen on epdselvempi mm.
siitd syystd, ettd kansantalouden
tuottavuuden kasvu nostaa julkisen
palvelutuotannon kustannuksia, jos
tuottavuus kehittyy heikommin julkisella
puolella yksityiseen verrattuna ja
palkat kasvavat samaa tahtia.

Julkisen talouden velkasuhteen aleneminen
on kaytannoéssd mahdotonta ilman
merkittdvad BKT:n kasvua. Ldhivuosien
oletetulla noin 90 % velkasuhteella 1
prosenttiyksikon BKT-kasvu alentaa
velkasuhdetta nimittdjavaikutuksen

kautta 0,9 prosenttiyksikélld ja vahvistaa
perusjdamaad 0,6 prosenttiyksikolld.



4 GLOBAALIT VELKATASOT
JA SUOMEN TALOUS

4.1. Globadlien velkatasojen
nousulla on useita mahdollisia
vaikutuksia Suomelle

Korkotason ja riskilisien vaihtelun
kasvaessa pieni avotalous altistuu
rahoitusolojen nopeille muutoksille, ja
heikompi globaali kasvu sekd kaupan
hidastuminen heijastuvat vientiin.

Mahdolliset korjausliikkeet, kuten
velkojen uudelleenjdrjestelyt,

helpotukset tai inflatointi, voivat kiristad
finanssimarkkinoiden epdvarmuutta ja
pankkisektorin stressid myos Euroopassa.
Jos velkaa pyritddn keventdmadn
inflaation avulla, ostovoima heikkenee ja
palkka-hintakierre, jossa nousevat hinnat
ruokkivat palkkojen nousua ja palkat
puolestaan voimistavat inflaatiopaineita
edelleen, voi voimistua, vaikka BKT:n kasvu
hetkellisesti helpottaisikin velkataakkaa.

Korjausliikkeet korostavat taloustoimien
geopoliittista ulottuvuutta:
velkasuhteista tulee neuvottelu-

ja vaikutusvaltainstrumentteja

myds EU:n sisdlla.

4.2.

Eurooppa ja muut

kehittyneet maat ovat heikosti
valmistautuneita velkajdrjestelyihin

Valtioiden joutuessa akuutteihin
velanhoitovaikeuksiin keskuspankit
ostaisivat tai ilmoittaisivat valmiudestaan
ostaa epdluottamuksen kohteena

olevia velkapapereita, mikd samalla
painaisi korkotason matalaksi.

Riittdvan laajana tdllainen toiminta
johtaisi inflaation kiihtymiseen, mikda
osaltaan helpottaisi velkojen hoitamista
niiden reaaliarvon laskiessa.

Keskuspankkien toiminta nostaisi

myds pidemmadn aikavdlin inflaatio-
odotuksia, mikd heijastuisi pitkia
korkoja nostavasti. On epdselvad, kuinka
pitkdlle keskuspankit voivat mennd
velkojen ostajina ilman, ettd luottamus
kohtuulliseen hintavakauteen rapautuu.

Suomen on keskeistd pitdd huolta
korkeasta luottoluokituksesta, vahvistaa
kriittisid virtoja sekd vahentdad
riippuvuuksia, jotka voivat muuttua
rahoitus- tai kauppapoliittiseksi
painostukseksi. Olennaista on myos
kasvattaa talouden joustoja, jotta
talous kestdd paremmin erilaisia
hairiéitd ja toipuu niistd nopeammin.
Talouden joustoja tukevat esimerkiksi
monipuolinen elinkeinorakenne,

toimivat tyémarkkinat, riittavan

matala velkasuhde kriisitilanteessa
elvyttdmiseen, pankkien luottotappioiden
kestdvyys sekd kotitalouksien
ylivelkaantumisen estaminen.



Tarvitaan tutkimuspohjaista tietoa siitd, mitka
ovat Suomen talouden toiminnan 3-5 kriittisintd
virtaa, joiden katkeaminen tuottaisi suurimman
taloudellisen ja yhteiskunnallisen vahingon. Tdmin
pohjalta voitaisiin arvioida mitkd ovat kustannus-
tehokkaimpia tapoja pienentdi riskejd tulevilla
hallituskausilla. Kriittisilld virroilla tarkoitetaan
esimerkiksi energia- ja raaka-aine-, data- ja tekno-
logia-, logistiikka-, tyovoima- ja rahoitusvirtoja.

Suomella on yhd erinomainen

maine velastaan vastaavana maana

Hyvan maineen merkitys korostuu
globaaleissa kriisitilanteissa: Suomen
lainakustannukset pysyisivdt oletettavasti
kriisitilanteessakin Idhellad Saksan

tasoaq, johon euroalueen maiden
lainakustannuksia perinteisesti verrataan.

Vdlilliset vaikutukset muiden maiden
velanhoitovaikeuksista voivat kuitenkin
vaikuttaa suuresti myés Suomeen. Ndin
tapahtui useiden euroalueen maiden
velkakriisin yhteydessd 2010-2018.

Ulkoisten suorien shokkien, kuten
esimerkiksi Vendjan aggression,
realisoituessa Suomen tilanne voisi

olla hyvin vaikea, johtuen erityisesti jo
verrattain korkeasta bruttovelka-asteesta
sekd vuotuisesta bruttorahoitustarpeesta
eli lainatarpeesta koskien uutta

velkaa ja vanhan erdadntyvan velan
maksua. Tdllaisessa tilanteessa Suomi
todenndkdisesti joutuisi nojautumaan
Euroopan keskuspankin tukitoimiin.



o. TALOUSKASVUUN

NEGATIIVISESTI

VAIKUTTAVIA TEKIJOITA

Geopoliittinen epavarmuus vihentdd merkit-
tdvasti investointeja, milld on negatiivinen
vaikutus talouskasvuun lyhyelld aikavililla®.

Sota Ldhi-iddssd voi nostaa inflaatiota
myds Euroopassa. Jos Euroopan
keskuspankki reagoi nostamalla
ohjauskorkoa, se on haitallista

Suomen alkavalle talouskasvulle.

Vieston ikddntyminen voi johtaa talouskasvun
hidastumiseen, kuten Yhdysvalloissa on havaittu®.

Vdaeston ikddntyminen hidastuu tulevina
vuosikymmenind Suomessa, mutta
kiihtyy monissa muissa kehittyneissda
talouksissa. kddntyvd vaestokehitys

ja hidas talouskasvu keskeisilld
markkina-alueilla voivat heikentda
suomalaisten vientituotteiden kysyntaad.

5.1. Julkisen talouden
sopeutuspaine heikentdd
talouskasvua lyhyelld aikavdlilla

Julkisen talouden sopeuttaminen vihentdd kokonais-
kysynti ja vaikuttaa kasvuun negatiivisesti lyhyelld
aikavililld. Joidenkin tutkimusten mukaan kiristdavin

finanssipolitiikan negatiivinen kerroinvaikutus kokonais-
kysyntddn on suurempi kuin elvyttdvin, ja taantumassa
kerroinvaikutus on suurempi kuin noususuhdanteessa’.

Verotuksen muutokset eivit tarjoa helppoja ratkai-
suja kasvun vauhdittamiseen: kokonaisveroastetta
ratkaisevampaa on, kuinka koko verojirjestelma
toimii ja rahoitetaanko verotuloilla oikeita meno-
kohteita®. Menoleikkaukset ovat erityisen haitallisia,
jos ne kohdistuvat julkisiin investointeihin, koulu-
tukseen tai terveydenhuoltoon’.

5.2. Globaalin finanssikriisin
toistuminen on varteenotettava
talousshokki

Haitallisinta kasvun kannalta olisi
vuoden 2008 finanssikriisin kaltaisen
tilanteen toistuminen, jossa luotonanto
pysdhtyisi yhtdkkid ja kotitaloudet
olisivat pakotettuja sGdstamadn
vahentddkseen velkataakkaansa.

Sadstamisen lisddntyminen voi johtaa negatii-
viseen tasapainokorkoon, jolloin keskuspankki
ei pysty laskemaan korkoja tarpeeksi alas elvyt-
tddkseen taloutta eli ns. likviditeettiansaan®.

Tilanteessa, jossa tavanomainen rahapolitiikka eli
korkojen ohjaus menettii tehonsa, finanssipolitiikka
eli valtion taloudenohjauskeinojen, joita ovat esim.
verotus, julkiset investoinnit ja tulonsiirrot, kdytt6
on tutkimusten mukaan erityisen tehokasta .

Suomen talouden kannalta tilanne olisi
vaikeq, jos elvyttavad finanssipolitiikkaa
ei voida tai haluta kdyttdad esimerkiksi
korkean velkasuhteen vuoksi.

Sekd yksityiset sektorit ettd etenkin julkiset taloudet
ovat velkaantuneet selvisti enemmin kuin ennen
2008 alkanutta kriisia". Myos rahoitusmarkkinoille on
syntynyt jilleen vaikeasti arvioitavia riskipositioita',
jotka tarkoittavat sité, kuinka paljon ja minkilaiselle
riskille jokin toimija kuten sijoittaja, pankki, valtio

tai rahasto on altistunut rahoitusmarkkinoilla.

Rahoitusjdrjestelmdt ovat kotitalouksien
velkaantumisen ja rahoitusmarkkinoiden
epdvarmuuksien vuoksi haavoittuvampia
erilaisten sellaisenaan pienten

shokkien realisoitumiselle ja
vaikutuksille kuin aikaisemmin.
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6. TALOUSKASVUUN

POSITHVISESTI

VAIKUTTAVIA TEKIJOITA
JA MAHDOLLISUUKSIA

Kotitalouksien kulutuskysynnan

reipas kasvu on mahdollistaq, jos
geopolitiikkaan ja ajankohtaiseen
tyottomyystilanteeseen liittyva
epdvarmuus vdhenee. Yritysten vahvat
taseet ja keskimddrin hyvd kannattavuus
mahdollistaisivat investointien nopean
lisddmisen, mikdli kysyntatilanne
ndyttdd paranevan pysyvdammin.

Myds tyodurien pidentyminen edelleen,
tyottomyyden vdheneminen, tyodllisyyteen
johtava maahanmuutto sekd

onnistunut julkisen palvelutuotannon
tehostaminen olisivat julkisen talouden
ndkokulmasta myonteisid tekijoitd.

6.1. Suomi voi houkutella
teollisuusinvestointeja edullisella
ja puhtaalla sahkalla

Sihko on Suomessa kilpailijamaita edullisempaa®
ja vahdpaastoisempaa'.

Tdmad voi tukea Suomen
kustannuskilpailukykyd ja houkutella
investointeja. Energiaan liittyva
kustannusetu voi myés lisatd

vientid ja vaikuttaa positiivisesti
talouskasvuun. Energian kallistuminen
suhteessa kilpailijamaihin sen sijaan
heikentdisi kasvun edellytyksid.

Esimerkiksi vety- ja e-polttoainetuotannon
sekd sdhkointensiivisen
prosessiteollisuuden saaminen Suomeen
kuitenkin edellyttad, ettd investointiluvat,
sdhkoéverkkojen kattavuus sekd
sdhkoéntuotannon joustomekanismit, jotka
mahdollistavat vaihtelevan tuotannon ja
kasvavan kulutuksen yhteensovittamisen
kustannustehokkaasti, saadaan kuntoon.

6.2. Suurimmat ja samalla
vaikeasti ennustettavat
kasvumahdollisuudet liittyvat
uuden teknologian soveltamiseen

OECD:n arvion mukaan tekoidly nostaa kokonaistuot-
tavuuden kasvua 0,25-0,6 prosenttiyksikkod seuraavan
10 vuoden aikana®. Tekoilyn vaikutus talouskasvuun
on kuitenkin hyvin epavarmaa, ja osa tutkijoista
suhtautuu skeptisesti tekodlyn tuottavuusvaikutuksiin’®.

Suomessa on jo nyt vahvaa korkean teknologian
startup-toimintaa. Tekodlyi jo hyddyntévien yritysten
osuus on Suomessa korkea EU-maiden joukossa.”’

Suomella voi olettaa olevan
kansainvdlisesti verraten hyvat
valmiudet soveltaa tekodlya.
Potentiaalin realisoitumisen
suuruusluokka on kuitenkin epdselva.

Kehkeytymdssa olevien korkean
teknologian yritysten |Gpimurtoihin
kansainvdlisille markkinoille uusilla korkean
arvonlisdn tuotteilla ja palveluilla liittyy
merkittdvid mahdollisuuksia. Jos useat
startupit pddsevat nopean skaalautumisen
vaiheeseen, uuden korkean tuottavuuden
tuotanto voi lagjentua nopeasti.

Kaksikdaytto- ja turvallisuuspainotteisen
tutkimus- ja innovaatiotoiminnan
kysyntd kasvaa digitaalisen
infrastruktuurin, kyberturvallisuuden,
avaruuden, puolustuksen,
kvanttiteknologian ja tekodlyn aloilla.
Kaksikdayttotuotteet ja -teknologia
soveltuvat normaalin siviilikayton lisdksi
myds sotilaallisiin tarkoituksiin.




Pieni talous hyotyy yhteisestd EU:n taloudellisen
turvallisuuden agendasta

EU:n yhteiset riskienhallintakehykset sekd tavoite kriittisten teknologioiden
ja raaka-aineiden turvaamisesta synnyttavat Suomelle markkinoita
sekd rahoitusmahdollisuuksia strategisille investoinneille.

Pieni maa hydtyy puolustusteknologian eurooppalaisista sisdmarkkinoista, vaikka
se saattaisikin merkitd jotain vain kotimaata palvelevan tuotannon lopettamista.

Pohjoismainen ja Baltian alueen syvenevd integraatio energian,
datan, logistiikan ja puolustusyhteistyn aloilla tarjoaa pienelle
taloudelle mittakaavaetuja, joita se ei yksin pystyisi saavuttamaan.

Suomi voi kasvattaa kilpailuasemaansa
sijoituskohteena sddntely- ja lupaprosesseja
sujuvoittamalla. SGantely-ympdriston laatu

sekd lupaprosessien nopeus ovat keskeisid
investointien houkuttelemisessa: mitd nopeammin
investointipddtds etenee toteutukseen, sitd
kilpailukykyisempi Suomi on sijoituskohteena.
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/. SOPEUTTAMINEN JA
YHTEISKUNNALLINEN

LUOTTAMUS

71. Sopeutustoimet aiheuttavat
poliittista epdvakautta Euroopassa

Finanssipolitiikan sddstotoimet ja erityisesti
menoleikkaukset ovat yhteydessi epavakauteen
Euroopassa pitkalla aikavalilld®.

Euroopan velkakriisid koskevien tutkimusten mukaan
julkisen talouden sopeutustoimien ja poliittisen luotta-
muksen vililld on negatiivinen yhteys. Luottamuksen
lasku liittyy usein vakauttamisen seurauksiin, kuten
tyottdmyyteen ja heikentyneeseen talouskasvuun'®?.

Vaikka my6s taantumat itsessddn heikentévit poliittista
luottamusta, on heikentyminen vield suurempaa
merkittdvien sddstotoimien tapahtuessa®.

Jos sopeutus koetaan
epdoikeudenmukaiseksi, myos
yhteiskunnallinen luottamus
heikkenee, mikd altistaa
vaikuttamiselle ja polarisaatiolle.

7.2.  FErityisesti tyottomyys
horjuttaa luottamusta

Euroopassa tyomarkkinoiden epavarmuus liittyy
negatiivisesti yleiseen luottamukseen. Toisaalta
tyottomyysturva ja aktiivinen tydmarkkinapo-
litiikka vihentdvit tyopaikan menetykseen tai
epavarmaan tyGsuhteeseen liittyvid koettuja riskejd
ja haavoittuvuuksia, mik voi hillitd epavarmuuden
muuttumista yleiseksi epaluottamukseksi®.

Yhdysvalloissa toteutettujen tutkimusten mukaan
yksiléiden yleinen sosiaalinen luottamus reagoi
tydttémyyteen, tulotyytymittomyyteen ja
luottamukseen poliittisiin instituutioihin®.

Tutkimusevidenssi Suomen 1990-luvun laman pitka-
aikaisvaikutuksista luottamukseen on epésuoraa ja
liittyy erityisesti ty6llisyyteen. Erityisesti alhaisemmissa
sosiockonomisissa ryhmissd tyopaikan menetys ja tyotto-
myys voi jattad pysyvin tai pitkdaikaisen jdljen yksil66n
tai ryhméin, vaikka alkuperiinen shokki olisi jo ohi*.

Poliittisen hyvaksynndn kannalta
parasta olisi hoitaa julkista taloutta
"hyvind” aikoina siten, ettd jyrkat
sopeutustoimet voidaan valttaa.
Ruotsissa jo 1990-luvun lopulta voimaan
tulleet parlamentaariset sopimukset
julkisen talouden pelisdannoistg, jotka
liitttyvat mm. menokattoon ja julkisen
talouden tasapainotavoitteisiin, ovat
todenndkdisesti myodtdvaikuttaneet
siihen, ettd Ruotsissa ei ole syntynyt
tarvetta jyrkkiin sopeutustoimiin
viimeisen 30 vuoden aikana. Suomen
niin sanottu velkajarru tahtad
samanlaisen vakauden saavuttamiseen,
mutta lahtétilanteen takia edellyttad
alkuvaiheessa isoja sopeutustoimia
vakaalle velkauralle pddsemiseksi.

73. Korkea yhteiskunnallinen
luottamus voi tukea positiivista
talouskehitystda

Yleiselld yhteiskunnallisella luottamuksella voi olla
merkitystd talouskehityksen kannalta laajemmin: yleinen
luottamus korreloi positiivisesti taloudellisen vaurauden
22 ja monien siihen vaikuttavien
tekijoiden, kuten hyvin hallinnon®, taloudellisen

kehityksen®, kaupan® ja koulutuksen®?** kanssa.

kanssa makrotasolla

Luottamus selittdd eroja talouskehityksessd
seki kehittyneiden ja kehittyvien maiden valilld
ettd eroja kehittyneiden maiden kesken®.



3. UUDISTAVAN KASVUN
MAHDOLLISUUDET

8.1. Kestdvdn talouden
siirtymdvaikutukset ovat erilaisia
riippuen aikajdnteestd

Tavoite kestavisti ja uudistavasta talouskasvusta asettaa
talouskasvulle rajoitteen: jos tuotannontekijéiden
kdytt6d rajoitetaan kestdvyyden takia, talouskasvu voi
jaadd pienemmiksi kuin ilman téllaista rajoitetta ¥,
Jos kestivin kéyton rajat asetetaan ekologisesta nako-
kulmasta, rajat voivat heikentédi talouskasvua enemmin
kuin taloudellisesta nakkulmasta asetetut rajat®.

Kestavddn talouteen siirtymévaiheen menetykset
voivat my0s aiheuttaa poliittista vastarintaa,
jonka takia useissa maissa on jouduttu ottamaan
takapakkia ilmastopolitiikassa®.

Talouskasvu sekd kasvun kestdvyys ja
uudistavuus eivdt silti ole keskenddn
ristiriitaisia tavoitteita, vaikka
siirtymdvaiheessa talouskasvu
oletettavasti heikentyy. Pagtoksentekijat
joutuvat tekemddn valintoja ja
priorisointeja sen suhteen, mille

tasolle ilmasto- ja luontotavoitteet
asetetaan ja millaisin politiikkatoimin
tavoitteisiin pyritadn.

Keskipitkdlla aikavdlilla ekologista
kestdvyyttd parantavat politiikkatoimet
edellyttavat luopumista edullisista, mutta
ympdristolle haitallisista tuotteista ja
tuotantomenetelmistd. Tallaista tuotantoa
varten luotu pddomakanta menettdad
arvonsa ja on korvattava uudella.
Taloudellinen kasvu voi hidastua, kun
yritykset sopeutuvat uusiin sadntoihin

ja investoivat vahdhiilisiin teknologioihin.
Keskipitkdlla aikavalilla ekologista
kestdvyyttd vahvistava politiikka voi
heikentdd Suomen oman tuotannon
kilpailukykyd, mikdli muut maat eivat
noudata yhtd tiukkoja standardeja.

Pitkalla aikavdlillg ilmastonmuutoksen
ja luontokadon eteneminen heikentdd
myos talouskasvun edellytyksid.
lImastonmuutos, luontokato ja
saasteet lisddvat peruuttamattomien

muutosten todenndkdisyyttd ja riskid
pysyville vahennyksille tulevaisuuden
sukupolvien mahdollisuuksissa

hyvinvoinnille ja kestdvdlle taloudelle.

Pitkalla aikavdlilla ilmastopoliittisten
tavoitteiden ja toimenpiteiden vaikutukset
talouskasvuun ovat jokseenkin neutraalit,
silla niiden painopisteend on tuotannon
rakenteen muutos, ei talouskasvun
perimmadisten ajurien eli teknologisten
innovaatioiden roolin muutos.

8.2. Kestdvyys- ja kasvutavoitteiden

yhteensovittaminen edellyttda
onnistumista tuottavuuden kasvussa

Uudistavan kasvun sekd ilmastonmuutoksen ja
luontokadon hillinnén yhteensovittamista vaikeut-
tavat ndiden tavoitteiden osittainen ristiriitaisuus:
esimerkiksi uusiutuvan energiantuotannon lisddminen
voi olla ristiriidassa luontokadon hillinnadn kanssa*.

Tuottavuuden kasvu on pitkdlla aikavalilla
ja suhdannetaantumien yli katsoen ainoa
aineellisen hyvinvoinnin lisGantymisen
ldhde. Talouskasvun ja ilmastonmuutoksen
ja luontokadon hillinndn tavoitteiden
yhteensovittaminen voi vaatia ennen
kaikkea tuoteinnovaatioita: miten saada
enemmdn arvonlisdd pienemmalld
luontojalanjdljelld, kayttamalld vahemman
ekosysteemipalveluja ja luontop&ddomaa.

Tuottavuuden parantamisella luotu kasvu
voi teoriassa olla sopusoinnussa maapallon
ekologisten rajojen kanssa. Poliittisella
pddtoksenteolla voidaan vaikuttaa
esimerkiksi siihen, kuinka hiilidioksidi-
intensiivistd talouskasvu on sekd missd
mddrin nojataan uusiutumattomien
luonnonvarojen kayttoon.

#y  Keinoista, joilla voidaan tuottaa uudistavaa
¢ kasvua ja samalla edistdd luontokadon hillintdd
on olemassa hyvin vihin tutkimustietoa.




14

LAHTEET

1. Arola, M., & Tuulisaari, J. (2025). Toimintaympéristo. Teoksessa Valtion
velanhallinnan vuosikatsaus 2025. Noudettu 17. Maaliskuuta 2026, osoitteesta
heeps://www.valtionvelka.fi/annualreview2025/toimintaymparisto/

2. Valtiovarainministerio (2025). Taloudellinen katsaus: Talvi 2025:
Talousnikymat. Heeps://urn.fi/ URN:ISBN:978-952-367-389-2

3. Bloom, N. (2009). The impact of uncertainty
shocks. Econometrica, 77(3), 623-685.

4. Maestas, N., Mullen, K. J., & Powell, D. (2023). The effect of
population aging on economic growth, the labor force, and productivity.
American Economic Journal: Macroeconomics, 15(2), 306-332.]

5. Barnichon, R., Debortoli, D., & Matthes, C. (2022).
Understanding the size of the government spending multiplier:
It’s in the sign. Review of Economic Studies, 89(1), 87-117.

6. Kotakorpi, K. & Pirttild, J. (2025). Miten verotus vaikuttaa talouskasvuun?
Lyhyt katsaus tutkimusnéyttoon. FIT Kirjoitussarja #9/2025.]

7. Balasundharam V, Basdevant O, Benicio D, Ceber A, Kim Y,
Mazzone L, Selim H and Yang Y (2023) ‘Fiscal Consolidation: Taking
Stock of Success Factors, Impact, and Design’, IMF Working Paper
No. 2023/063. Washington, DC: International Monetary Fund.

8. Eggertsson, G. B., & Krugman, P. (2012). Debt, deleveraging,
and the liquidity trap: A Fisher-Minsky-Koo approach.
Quarterly Journal of Economics, 127(3), 1469-1513.

9. Christiano, L., Eichenbaum, M., & Rebelo, S. (2011). When is the government
spending multiplier large?. Journal of Political Economy, 119(1), 78-121.

10. Miyamoto, W., Nguyen, T. L., & Sergeyev, D. (2018). Government
spending multipliers under the zero lower bound: Evidence from Japan.
American Economic Journal: Macroeconomics, 10(3), 247-277.]

11. OECD (2026). Global Debt Report 2026: Sustaining
Debt Market Resilience Under Growing Pressure, OECD
Publishing, Paris, https://doi.org/10.1787/e9d80efd-en.

12. IMF International Monetary Fund (2025). Global Financial
Stability Report, October 2025: Shifting Ground beneath the Calm.
Https://www.imf.org/en/publications/gfsr/issues/2025/10/14/
global-financial-stability-report-october-2025

13. Eurostat. (2025). Electricity price statistics. Https://ec.curopa.cu/
eurostat/statistics-explained/index.php?Title=Electricity_price_statistics.

14. European Environment Agency. (2025). Greenhouse gas emission
intensity of electricity generation in Europe. Https://www.cea.curopa.
eu/en/analysis/indicators/greenhouse-gas-emission-intensity-of-1

15. Filippucci, F., Gal, P., & Schief, M. (2024). Miracle or
Myth? Assessing the macroeconomic productivity gains from
Artificial Intelligence (No. 29). OECD Publishing.

16. Acemoglu, D. (2025). The simple macroeconomics
of AL Economic Policy, 40(121), 13-58.

17. Maliranta, M., & Rouvinen, P. (2026). Kansantalouden ja yritysten
kasvuharppaus: Innovoinnissa ja rahoituksessa aihetta rationaaliseen
optimismiin (No. 282). (282), Article 282. Https://www.ctla.fi/
julkaisut/kirjat/kansantalouden-ja-yritysten-kasvuharppaus-
innovoinnissa-ja-rahoituksessa-aihetta-rationaaliseen-optimismiin/

18. Ponticelli, J., & Voth, H.-J. (2020). Austerity and anarchy:
Budget cuts and social unrest in Europe, 1919-2008.
Journal of Comparative Economics, 48 (1): 1-19.

19. Armingeon, K., & Guthmann, K. (2014). Democracy in crisis?
The declining support for national democracy in European countries,
2007-2011. European Journal of Political Research, 53(3): 423-442.

20. Kalbhenn, A., & Stracca, L. (2020). Mad about austerity? The effect of fiscal

consolidation on public opinion. Journal of Money, Credit and Banking, 52(2-3).

21. Gabriel, R. D., Klein, M., & Pessoa, A. S. (2026). The Political Costs
of Austerity. Review of Economics and Statistics, 108(1): 145-161.

22.Nguyen, C. (2017). Labour market insecurity and generalized trust in
welfare state context. European Sociological Review, 33(2): 225-239.

23. Mewes, J., Fairbrother, M., Giordano, G. N., Wu, C., & Wilkes, R. (2021).
Experiences matter: A longitudinal study of individual-level sources of declining
social trust in the United States. Social Science Research, 95: 102537.

24. Verho, J. (2020). Economic crises and unemployment
persistence: Analysis of job losses during the Finnish recession
of the 1990s. Economica, 87(345): 190-216.]

25. Dearmon, J., & Grier, K. (2009). Trust and development. Journal
of Economic Behavior & Organization, 71(2): 210-220.

26. Dincer, O., & Uslaner, E.M. (2010). Trust and
Growth. Public Choice, 142: 59-67.

27. Knack, S., & Keefer, P. (1997). Does social capital have
an economic payoff? A cross-country investigation. The
Quarterly Journal of Economics, 112(4): 1251-1288.

28. Zak, P.]., & Knack, S. (2001). Trust and growth.
The Economic Journal, 111(470): 295-321.]

29. Whiteley, P. (2000). Economic growth and social
capital. Political Studies, 48: 443-466.

30. Knack, S. (2002). Social capital and the quality of government: evidence
from the states. American Journal of Political Science, 46: 772-785

31. Guiso, L., Sapienza, P., & Zingales, L. (2004). The Role of Social Capital
in Financial Development. American Economic Review, 94(3): 526-56.

32. Guiso, L., Sapienza, P., & Zingales, L. (2009). Cultural Biases in Economie
Exchange? The Quarterly Journal of Economics, 124(3): 1095-1131.

33. Bjornskov, C. (2009). Social trust and the growth of
schooling. Economics of Education Review, 28: 249-257.

34. Papagapitos, A., & Riley, R. (2009). Social trust and human
capital formation. Economics Letters, 102: 158-160.

35. Algan, Y., & Cahuc, P. (2010). Inherited trust and growth.
American Economic Review, 100(5): 2060-2092.

36. Simon, C. P., & Blume, L. (1994). Mathematics for Economists. W. W. Norton
37. Varian, H. R. (1992). Microeconomic Analysis. W. W. Norton

38. Keohane, N. O. & Olmstead, S. M (2016). Markets
and the Environment. Island Press

39. Pisani-Ferry, J., & Mahfouz, S. (2023). THE ECONOMIC IMPLICATIONS
OF CLIMATE ACTION : A Report to the French Prime Minister. Hetps://www.
strategie-plan.gouv.fr/en/publications/economic-implications-climate-action.

40. Mcelwee, P., Smith, P., Ballal, V., Cherubini, F., & Harrison, P. A.
(2025). The trade-offs between needed renewable energy transitions
and biodiversity can be overcome. Nature Reviews Biodiversity,
1(9), 561-562. Https://doi.org/10.1038/s44358-025-00079-0






e 4{\3%?

SUOMALAINEN TIEDEAKATEMIA
FINNISH ACADEMY OF SCIENCE AND LETTERS
ACADEMIA SCIENTIARUM FENNICA



	1.	Tiivistelmä
	2.	Johdanto
	3.	VELKAANTUMINEN JA TALOUSKASVU
	3.1.	Julkinen velkaantuminen ei taitu pelkällä talouskasvulla 

	4. GLOBAALIT VELKATASOT JA SUOMEN TALOUS
	3.1.	Globaalien velkatasojen nousulla on useita mahdollisia vaikutuksia Suomelle
	3.2.	Eurooppa ja muut kehittyneet maat ovat heikosti valmistautuneita velkajärjestelyihin
	3.3.	Suomella on yhä erinomainen maine velastaan vastaavana maana

	5. TALOUSKASVUUN NEGATIIVISESTI VAIKUTTAVIA TEKIJÖITÄ
	4.1.	Julkisen talouden sopeutuspaine heikentää talouskasvua lyhyellä aikavälillä
	4.2.	Globaalin finanssikriisin toistuminen on varteenotettava talousshokki

	6. TALOUSKASVUUN POSITIIVISESTI VAIKUTTAVIA TEKIJÖITÄ JA MAHDOLLISUUKSIA
	5.1.	Suomi voi houkutella teollisuusinvestointeja edullisella ja puhtaalla sähköllä
	5.2.	Suurimmat ja samalla vaikeasti ennustettavat kasvumahdollisuudet liittyvät uuden teknologian soveltamiseen

	7. SOPEUTTAMINEN JA YHTEISKUNNALLINEN LUOTTAMUS
	6.1.	Sopeutustoimet aiheuttavat poliittista epävakautta Euroopassa
	6.2.	Erityisesti työttömyys horjuttaa luottamusta
	6.3.	Korkea yhteiskunnallinen luottamus voi tukea positiivista talouskehitystä

	8. UUDISTAVAN KASVUN MAHDOLLISUUDET
	7.1.	Kestävän talouden siirtymävaikutukset ovat erilaisia riippuen aikajänteestä
	7.2.	Kestävyys- ja kasvutavoitteiden yhteensovittaminen edellyttää onnistumista tuottavuuden kasvussa

	Lähteet

