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Referat

Den finléindska offentliga sektorns skuld i férhallande till bruttonationalprodukten har mer
dn fordubblats efter finanskrisen. I synnerhet statsforvaltningens djupa och bestaende un-
derskott har okat och okar fortfarande den offentliga sektorns skuld. Detta framgar tydligt
sirskilt nér arbetspensionsanstalterna — vars 6verskott inte kan anvindas for att amortera
den offentliga sektorns skuld - limnas utanfér granskningen av skuldékningen.

Regeringen har pa varen 2024 stillt som mal att underskottet i de offentliga finanserna
ar 2027 ska vara hogst 1,3 procent i férhallande till bruttonationalprodukten och att skuld-
kvoten ska stabilisera sig fére utgangen av valperioden. Malet 4r motiverat. Eftersom skuld-
kvoten Okar betydligt i krissituationer 4r det viktigt att uppritthalla ett tillrickligt handels-
utrymme f6r skuldkvoten uppat sa att finanspolitiken vid behov kan stimulera ekonomin
tillréickligt.

For att uppna sina mal har regeringen utarbetat en anpassningshelhet pa 9 miljarder
euro. Anpassningshelheten omfattar dock inte alla finanspolitiska atgirder, och atgirder
som inte hor till den upphéver delvis inbesparingarnas och skatteférhojningarnas effek-
ter. Enligt prognoserna verkar det osannolikt att regeringens mal fér det nominella saldot
uppnas, men 6kningen i skuldkvoten blir langsammare fore utgangen av valperioden. Det
offentliga underskottet forvintas ligga kvar pa éver 3 procent och skuldkvoten 6ka till 6ver
80 procent. Regeringens mal att sdnka utgiftsnivan inom ramen med 1,5 miljarder euro fére
2027 ser ut att uppnas. De utgiftsbeslut som saknas gillande investeringsprogrammet och
bistandet till Ukraina hojer dock ramnivan ytterligare och kan paverka uppnaendet av spar-
malet.

Den ekonomiska prognos som ligger till grund for finansministeriets budget &r realis-
tisk. Prognoserna dr dock oséikra och regeringens atgérder har inte beaktats fullt ut i dem.
Det dr nédvindigt att fortsitta att stirka de offentliga finanserna med ett flerarigt férhall-
ningssitt som stricker sig 6ver valperioden och pa ett heltdckande sétt bedéma alla utgifts-
och inkomstkategorier och strukturella atgérder. I ljuset av prognoserna ér finanspolitiken
kontracyklisk, dvs. stimulerande, i det negativa konjunkturléget och impulsen i finanspoli-
tiken dr neutral 2024 och 2025.

I centrum f6r EU:s fornyade finanspolitiska regler star skuldhallbarhetsanalysen, som an-
vinds for att beriikna referensscenariot per medlemsland. Referensscenariot styr medlems-
lindernas hogsta tillatna tillvixtgrad fér nettoutgifter, dvs. nettoutgiftsbanan. Fér Finland
som skuldsitter sig snabbt blir skyddsmekanismen som férutsétter en snabb minskning av
skuldkvoten ett bindande kriterium i skuldhallbarhetsanalysen. Detta leder till ett strikt
referensscenario for nettoutgifterna dven om Finland far den forléingning av anpassnings-
perioden som efterstrévas. Det strikta referensscenariot paverkas ocksa av den uppdatera-
de stock-/flédesjusteringen, som nu béttre dn tidigare #r i linje med den férviantade skuld-
utvecklingen.



Isin forsta finans- och strukturpolitiska plan strivar Finland efter att utnyttja flexibilitets-
mojligheterna i regelverket pa bred front. Enligt kommissionens bedomning uppfyller den
anpassning som Finland foreslagit kraven i regelverket. Iakttagandet av nettoutgiftsbanan
enligt det nya regelverket Gvervakas i efterhand, forsta gangen 2026. Under de kommande
regeringsperioderna vore det nyttigt att géra upp planen som en fast del av regeringens pla-
nering av de offentliga finanserna. Enligt finansministeriets prognos kommer Finland i stort
sett att félja den nettoutgiftsbana som foreslas for EU under de kommande aren. Samtidigt
haller Finland dock 2024 pa att 6verskrida underskottsgriansen pa 3 procent, som férblev
oférindrad i reformen av EU-reglerna.









1 Liget och den ekonomiska konjunkturen
i de offentliga finanserna

Den svaga utvecklingen i konjunkturléget har fortsatt i a&r och den ekonomiska aterhdmt-
ningen har férdréjts. Den ekonomiska tillvixten bromsas fortfarande av den hoga pris-
nivan, de hdga rintorna och féljderna av Rysslands anfallskrig. Det svaga konjunkturliget
ar synligt i stor utstrickning ocksa pa arbetsmarknaden 2024. De ekonomiska konjunktur-
utsikterna dr fortfarande osékra och svaga hosten 2024, men den langsammare inflationen,
de sdnkta styrrintorna, utsikterna for kommande rintesinkningar samt den langsamma
okningen av kopkraften ger hopp om en vindning till det bittre, om &n nagot forsenat. Ris-
kerna for en siimre utveckling ér dock ocksa stérre. Geopolitiska spinningar sirskilt mellan
stora samhillsekonomier och de osikerheter de orsakar for virldsekonomin bromsar upp
den internationella handeln och arbetsfordelningen.

Den finléindska offentliga sektorns skuld i férhallande till bruttonationalprodukten (BNP)
har mer #n fordubblats sedan finanskrisen. Okningen av skuldkvoten kan indelas i fyra
delfaktorer: féréindring av primérsaldot (under-/6verskott utan rinteutgifter), indring av
rinteutgifterna, effekten av BNP-tillvixten samt stock-/flodesjusteringen. Arbetspensions-
anstalternas 6verskott kan inte anvéindas for amortering av den offentliga skulden och dér-
for dr det skil att utelimna arbetspensionsanstalterna fran denna granskning av skuld-
okningen. Detta férindrar inte pa nagot sétt den offentliga sektorns skuldkvot, men ger
en noggrannare bild av den relativa betydelsen av de ovan nimnda delfaktorerna. Den vik-
tigaste faktorn bakom skuldsittningen &r det negativa primérsaldot, dvs. underskottet utan
rénteutgifter. I synnerhet statsforvaltningens djupa och bestaende underskott sedan borjan
av finanskrisen har 6kat och 6kar fortfarande den offentliga sektorns skuld. Eftersom skuld-
kvoten tar stora kliv i krissituationer ir det ytterst viktigt att upprétthalla ett tillrickligt
handlingsutrymme uppat for att finanspolitiken ska kunna stimulera ekonomin tillrickligt
nir det behovs. For att uppritthalla eller till och med 6ka handlingsutrymmet pa lingre sikt
behovs BNP-tillviixt och fler anpassningsatgirder. Pa sa sétt férhindrar man att handlings-
utrymmet for framtidens finanspolitik inte minskar for mycket.

Enligt prognoserna haller Finlands ekonomi pa att aterhiimta sig. Tillviixten stannar
dock pa cirka 1,5 procent under de kommande aren. Trots att utsikterna for realekonomin
har férbéttrats har prognoserna for de offentliga finanserna blivit mer negativa: det offent-
liga underskottet férvintas ligga kvar pa over 3 procent och skuldkvoten 6ka till 6ver 80
procent. Den ekonomiska prognos som ligger till grund for finansministeriets (FM) budget
ar realistisk och i huvudsak i linje med andra prognosinstitut. Jimfort med andra prognos-
institut bedémer ministeriet dock en mer pessimistisk utveckling av skuldkvoten.
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1.1  Konjunkturen ir fortfarande svag — den lingsamma
aterhimtningen forsenas

Den dimpade och svaga utvecklingen av konjunkturléget har fortsatt i ar. Firgtonen i firg-
diagrammet for konjunkturléget inom 6vervakningen av finanspolitiken har sedan hésten
2023 varit morkbla, vilket som beskriver det svaga konjunkturliget (figur 1).! De viktigaste
bakomliggande faktorerna ir den hoga prisnivan, de héga rintorna, foljderna av Rysslands
anfallskrig, konflikten i MellanGstern samt de geopolitiska spanningarna sérskilt mellan de
stora samhillsekonomierna och den osékerhet de orsakar fér virldsekonomin och den in-
ternationella arbetsférdelningen.

Inflationen (férdndringen i konsumentprisindexet, KPI, kolumn 3) har avtagit klart efter
undantagsaren 2022-2023 och firgen har pa nytt fordndrats i harmoni med andra variabler
i fargdiagrammet.? Varen 2024 har inflationen sjunkit under sitt langsiktiga medelvirde och
den blaa fargtonen beskriver nu samma svaga konjunkturlige som de 6vriga indikatorerna.
Aven i andra EU-linder har inflationen avtagit snabbt 2023 och i euroomradet har den un-
der sommaren nirmat sig Europeiska centralbankens mal pa 2 procent. Enligt forhands-
uppgifterna var férindringen i euroomradets harmoniserade konsumentprisindex 2 procent
i oktober 2024 (Eurostat, 2024). Den langsammare inflationen och de svaga konjunktur-
utsikterna har lett till att de centrala styrrantorna sinkts redan for tredje gangen (senast i
oktober) 2024.

Den snabbt stigande prisnivan och de hoga réntorna har dock fortfarande en negativ
inverkan pa konsumenternas fortroende och i synnerhet fortroendet fo6r det konjunktur-
kénsliga byggandet. De higa rintorna bromsar hela ekonomin, vilket syns som en relativt
morkbla firgton i de ekonomiska fortroendeindikatorerna. Under 2024 kan dock en liten
forbittring observeras i konsumenternas, tjdnsternas och industrins fortroende.

Det svaga konjunkturlédget dr synligt i stor utstrickning ocksa pa arbetsmarknaden pa
hosten 2024. Antalet lediga arbetsplatser borjade minska redan i slutet av 2022 och har
fortsatt under hela 2023 och 2024. Hosten 2024 minskade antalet lediga arbetsplatser sa
att det redan néirmar sig nivan i bérjan av forra artiondet. Den svaga utvecklingen av syssel-
sittningen har borjat med f6rdréjning, inte forrdn hdsten 2023, da dven arbetslésheten bor-
jade Oka. Utvecklingen av sysselsittningsgraden har varit mycket svag under 2024 och den
sdsongsutjimnade sysselsittningsgraden bland 15-64-aringar ligger pa samma niva som
varen 2021, da ekonomin fortfarande holl pa att aterhémta sig fran coronakrisen (Statistik-
centralen, 2024). For nirvarande visar firgdiagrammet mork- och ljusblaa nyanser f6r ledi-
ga arbetsplatser, arbetsloshet och sysselsiittning. Aven l6nesummaindexets firg har under
2024 blivit bla, vilket tillsammans med andra indikatorer vittnar om ett svagt konjunktur-
lage.

1 Fargdiagrammet 6ver konjunkturldget dr en matare som baserar sig pa data fran ekonomiska indikatorer
och som beskriver konjunkturldget i Finland med hjalp av fargkoder. Ju fler indikatorer som samtidigt star pa
rétt, desto sannolikare &r det att vi upplever goda ekonomiska tider, och ju fler indikatorer som star pa blatt,
desto sannolikare upplever vi daliga ekonomiska tider. Mer information om fargdiagrammet éver konjunktur-
laget finns pa webbplatsen for fargdiagrammet, i den finanspolitiska dvervakningens rapport fran december
(2021b) samt i den finanspolitiska 6vervakningens bedémning fran juni (2021a), (Strifler, M. & Kokkinen, A.,
2021a).

2 Enutveckling som avviker fran de évriga indikatorerna i fargdiagrammet har 6ppnats till exempel i den
finanspolitiska 6vervakningens rapport (2023).
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Ar Lediga Kapaci- KPI, Konsument-L&ne- Tjanster - Bygg- Industri - Syssel- Arbets-  Detalj- Samlings-
jobb, tets forandringfortroende  summa-  fortroende verksamhet fértroende sattnings- I6shets- handel - indikator
forandring utnyttjande- index, - fortroende grad, grad, fortroende (viktad)

grad forandring férandring férandring

2024

10 -0,87 -0,57 -0,62 -1,16 -0,74 -0,65
9 -2,19 | -0,83 -0,60 -0,86 -0,62 -1,42 -0,73 -1,59 -0,58 -1,12 -0,89
8 -2,14 | -069 -041 -0,71 -0,98 -0,65 -1,40 -0,50 -1,70 -0,58 -1,82 -0,93
7 =237 | -069 -0,50 -0,71 -0,21 -0,48 -1,26 -0,70 0,09 -0,24 -1,23 -0,67
6 =236 | -1,00 -0,36 -0,69 -1,05 -0,57 -1,34 -0,91 -1,27 -0,49 -0,87 -0,97
5 -1,76  -063 -0,26 -1,21 -0,48 -1,01 -1,51 -0,79 -1,36 -0,51 -1,55 -0,91
4 =175 -0,75 -0,07 -1,58 -0,61 -0,98 -1,36 -1,06 -1,12 -0,47 -1,20 -0,94
3 -1,68 -0,90 0,07 -1,15 -0,94 -1,04 -1,60 -0,80 -1,53 -0,55 -0,36 -0,94
2 -1,24  -0,95 0,46 -1,08 0,13 -1,01 -1,76 -0,66 -0,92 -0,45 -0,59 -0,66
1 -1,06 -091 0,60 -1,04 0,13 -0,63 -1,62 -0,87 -0,52 -0,52 -0,32 -0,56

2023

12 -1,48  -1,39 0,74 -1,60 -0,68 -0,85 -1,53 -1,30 -0,78 -0,61 -0,89 -0,91

11 -159 -1,05 0,60 -1,58 -0,27 -1,08 -1,83 -1,40 -1,18 -0,55 -0,40 -0,93

10 -194  -1,15 1,37 -1,66 0,13 -1,24 -1,77 -1,36 -1,31 -0,44 -0,49 -0,88
9 -1,79 -0,95 1,66 -1,54 0,23 -1,11 -1,48 -1,47 -0,24 -0,23 -0,74 -0,67
8 -1,74  -1,01 1,70 -0,82 0,16 -0,68 -1,22 -1,29 0,09 -0,03 -0,34 -0,47
7 -1,75 -0,93 2,14 -0,96 0,23 -0,76 -1,27 -1,29 -1,29 -0,13 -0,98 -0,59
6 -186 -0,74 -0,90 1,70 -0,71 -0,83 -1,06 -0,24 0,03 -0,27 -0,26
5 -167 -0,53 -1,00 1,13 -0,49 0,12 -0,81 0,02 0,16 -0,08 -0,13
4 -148 -0,42 -0,80 0,80 -0,45 -0,90 -0,80 0,09 0,03 0,02 -0,08
3 -125 -0,47 -1,42 0,77 -0,29 -0,38 -0,78 0,16 0,11 -0,10 -0,97
2 -1,01  -0,08 -1,54 0,30 -0,48 -0,59 -0,44 -0,04 0,27 -1,11 -0,02
1| -077 -02¢ SIOEM -171 060 075 075  -0,14 010 046  -138 0,02

Figur 1: Finanspolitiska 6vervakningens fargdiagram 6ver konjunkturldget (1.11.2024). Kalla: Statistik-
centralen, arbets- och naringsministeriet, Europeiska kommissionen, Finlands Né&ringsliv och finans-
politiska 6vervakningens berakningar (Strifler och Kokkinen, 2021a).

Den manatliga samlingsindikatorn har snabbt fallit fran toppnivan i bérjan av 2022 (figur
2). Indikatorn har legat under noll sedan 2023, dvs. konjunkturutsikterna har varit negativa
sedan dess. Minskningen av samlingsindikatorn har fortsatt snabbt under hela 2023. Kon-
junkturnedgangen avtog i slutet av 2023 och i bérjan av 2024. Fran borjan av innevarande ar
dnda fram till september har samlingsindikatorn sagat fram och tillbaka. Detta kan tyda pa
att konjunkturen har natt botten. Utvecklingen av samlingsindikatorn har dock sommaren
2024 varit svagare och trogare dn vad som forutspaddes pa varen (Statens revisionsverk,
overvakning av finanspolitiken 2024). De ekonomiska konjunkturutsikterna &r fortfarande
osdkra och svaga hésten 2024, men den langsammare inflationen, de sénkta styrrintorna
och utsikterna for kommande réntesinkningar samt den langsamma 6kningen av képkraf-
ten ger hopp om en vindning till det béttre, om &n férsenat.
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Figur 2: Samlingsindikatorn pa manadsniva (réd linje) och arsniva (bla linje) samt prognosen fér
innevarande och nasta ar (gra bakgrund) Prognoserna baserar sig pa uppgifter i fargdiagrammet samt
pa andra statistikuppgifter som varit tillgéngliga senast 1.11.2024. Killa: Statistikcentralen, arbets- och
naringsministeriet, Finlands Naringsliv, Europeiska kommissionen. Kalkyler och prognoser: évervak-
ningen av finanspolitiken och Strifler och Kokkinen (Strifler, M. & Kokkinen, A., 2021b).

Enligt innevarande och niista ars prognos fér samlingsindikatorn i firgdiagrammet f6r
overvakningen av finanspolitiken kommer ekonomin fortfarande att anpassa sig till de nega-
tiva konsekvenserna av den osiikerhet som orsakas av hoga pris- och rintenivéer, krig, eko-
nomiska sanktioner, 6kade handelshinder och geopolitiska spanningar. Saledes verkar kon-
junkturldget i Finland utvecklas langsamt till det béttre inom den nirmaste framtiden (se
figur 2). Till skillnad fran var bedomning hésten 2023 och varen 2024 var bottenkénningen
dnnu inte forbi varen/sommaren 2024. Enligt firgdiagrammets prognos hosten 2024 skulle
den utdragna lagkonjunkturen ddremot upphéra pa hosten. Sedan dess férvintas konjunk-
turen aterhdmta sig langsamt och svagt. Den langsamma férbéttringen av kopkraften dr den
huvudsakliga drivkraften till den tréga aterhimtningen, men en relativt svag utveckling av
reallénerna kan pa langre sikt forbéttra Finlands relativa konkurrenskraft. Det verkar som
om samlingsindikatorn stannar under noll, dvs. langtidsmedelvirdet fram till slutet av 2025.
Till denna del &r prognosen oféréindrad. Prognosen stoder fortfarande tanken om att en sa
kallad mjuklandning (eng. soft landing) och aterhimtningen fran den skulle forverkligas
utan en kraftig ekonomisk kollaps. Riskerna for en simre utveckling 4r dock héga. De geo-
politiska spinningarna bromsar den internationella handeln och arbetsférdelningen. Detta
kan vara skadligt sdrskilt for en liten 6ppen ekonomi som Finland.
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e Firgdiagrammets samlingsindikator aggregerad pa arsniva och prognos,
6vervakningen av finanspolitiken (hésten 2024)
BNP-gap, PF-metoden, FM:s uppskattning, hosten 2024
BNP-gap, PF-metoden, IMF:s uppskattning, htsten 2024
=== BNP-gap, HP-filter (lambda = 100), pa basis av finansministeriets BNP-prognos, hésten 2024

Figur 3: Fargdiagrammets samlingsindikator och prognos aggregerade pa arsniva, HP-filtret (A\=100)
samt FM:s och Internationella valutafondens (IMF) uppskattningar av det arliga BNP-gapet. Prognos fér
aren 2024 och 2025 presenteras med streckad linje. Variationen i fargdiagrammets konjunkturindikator
(standardavvikelse) har anpassats i férhallande till variationen i BNP-gapet (standardavvikelse). Kalla:
FM, IMF och évervakningen av finanspolitiken.3

Den finanspolitiska 6vervakningens fargdiagram 6ver konjunkturldget och dess samlings-
indikator ger en bild av konjunkturliget i Finlands ekonomi direkt baserat pa indikatorer
som bedomer konjunkturliget. Detta kompletterar den konjunkturbild som skillnaden (dvs.
gapet) mellan den indirekt observerade BNP-nivan och dess trend (dvs. den langsiktiga po-
tentialen) ger* For att fa en bredare bild av konjunkturléiget pa arsniva, kan samlingsindika-
torn pa arsniva jamforas med finansministeriets och Internationella valutafondens (IMF)
estimat av BNP-gapet samt till BNP-gapet som beridknats med hjilp av HP-filtret (figur 3).

3 Kallor till fargdiagrammets samlingsindikator: Statistikcentralen, arbets- och naringsministeriet, FM,
Europeiska kommissionen, Finlands naringsliv och finanspolitiska 6vervakningens berdkningar (se Strifler, M.
och Kokkinen, A. 2021b).

4 Vid bedémningen av konjunkturlaget delas den observerade BNP-tillvaxten in i en konjunkturdel och

i trendtillvaxten pa lang sikt. Samlingsindikatorn anvands for att direkt méta tillvaxtens konjunkturdel.
Trendtillvaxten pa langsikt kan harledas fran skillnaden mellan den observerade BNP-nivan och konjunktur-
delen. | BNP-gapsmetoderna separeras forst trendtillviaxten fran BNP-tillvaxten. Darefter fas BNP-gapet som
beskriver konjunkturdelen som skillnaden mellan den observerade BNP-nivan och trendtillvaxten. Uppskatt-
ningarna av det finlandska BNP-gapet preciseras ofta i efterhand (Radet for utvardering av den ekonomiska
politiken, 2024).
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Prognosen for fargdiagrammets samlingsindikator pa arsniva ser likadan ut som skillna-
den mellan den prognos for den observerade BNP-nivan och den uppskattade langsiktiga
potentiella BNP-nivdn som andra instanser publicerat, dvs. BNP-gapet. Aven prognosen for
BNP-gapet som beriiknats med HP-filtret gar i samma riktning, dven om nivan ir nagot mer
optimistisk. P4 arsniva skulle bottenkédnningen vara 2024 och den relativt langsamma ater-
himtningen figa rum 2025. Gemensamt for alla prognoser &r ocksa att dven om aterhdmt-
ningen sker, skulle konjunkturléget fortfarande vara negativ (under nollgrinsen) 2025.

1.2  Statsforvaltningens bestiende underskott ir den
huvudsakliga drivkraften f6r den offentliga sektorns skuld

Den finlidndska offentliga sektorns skuld i forhallande till bruttonationalprodukten (BNP)
har mer 4n foérdubblats sedan finanskrisen. Ar 2008 var skuldkvoten cirka 35 procent, med-
an den 2023 var redan 77 procent (figur 4). Ar 1994, efter lagkonjunkturen pa 90-talet, var
skuldkvoten 56 procent. Bade under finanskrisen och coronakrisen har skuldkvoten tagit
storre kliv (cirka 15 och 10 procentenheter), men #ven under manga andra ar har skuld-
kvoten okat. Endast 2016-2019 och 2021 har skuldkvoten minskat nagot (cirka 3,5 och 2
procentenheter).
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Figur 4: Finlands offentliga skuld i forhallande till BNP. Kélla: Statistikcentralen (2024) och finans-
politiska 6vervakningens berakningar.
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For att fa en béttre bild av vilka bakgrundsfaktorer som paverkar skuldutfallet och i vilken
omfattning kan férandringen i skuldkvoten delas in i fyra komponenter: bruttorinteutgif-
terna, BNP-tillviixtens effekt, primérsaldot och stock-/flédesjusteringen (se Statens revi-
sionsverk, 6vervakningen av finanspolitiken 2023, se dven kapitel 3). Den befintliga skulden
foranleder réanteutgifter som i sin tur 6kar finansieringsbehovet och dirigenom skuldsétt-
ningen. Om BNP 6kar, minskar skulden i forhallande till BNP. Primiirsaldot bestar av en rest
fran vilken bruttoriinteutgifterna dragits av. Primérsaldot kan antingen 6ka skulden (under-
skott) eller minska den (6verskott). Detsamma giller stock-/flédesjusteringen: om den ar
positiv 6kar den skulden i forhallande till BNP och om den é&r negativ minskar den skulden
i férhallande till BNP.

Nir man delar in férandringen i skuldkvoten i delfaktorer 16nar det sig att separat un-
dersoka de skeden dir skuldkvoten har minskat eller okat. Utifran detta kan den offentliga
sektorns skuldutveckling grovt indelas i tva granskningsperioder fére (1995-2008) och efter
finanskrisen (2009-2023). Under den forsta perioden sjonk skuldkvoten med i genomsnitt
21,5 procentenheter, medan den under den andra perioden 6kade med 42 procentenheter
(figur 5, rad 1). Fore finanskrisen minskade hela den offentliga sektorns primérsaldo (6ver-
skott) skuldkvoten mest (cirka 64 procentenheter). Den nominella BNP-tillvixten (dvs.
bade BNP-volymforidndringen och BNP-prisindexforiandringen; se finanspolitiska 6vervak-
ningens rapport 2023) har minskat skuldkvoten med cirka 35 procentenheter. Férindringen
i skuldkvoten har paverkats positivt av de nominella rinteutgifterna (35 procentenheter)
och stock-/flodesjusteringen (43 procentenheter). En tolkning kan vara att den stora BNP-
tillvixten och den offentliga sektorns kraftiga 6verskott har fatt skuldkvoten att sjunka.

Nir man tittar pa den andra granskningsperioden uppvisar hela den offentliga sektorns
primiérsaldo efter finanskrisen ett underskott och 6kar skuldkvoten med cirka 15 procent-
enheter. De nominella rinteutgifterna och stock-/flodesjusteringen dkar skulden ytterligare,
dven om i mindre grad (16 och 34 procentenheter). I detta skede minskar endast den nomi-
nella BNP-tillviixten skuldkvoten och &ven den har minskat jamfort med tidigare (23 pro-
centenheter). Den storsta enskilda dndringen mellan den f6érsta och den andra gransknings-
perioden ir hur mycket effekten av hela den offentliga sektorns primérsaldo har féréndrats
och till och med bytt fortecken.

N&r man undersdker faktorer som paverkar den finlandska skuldutvecklingen ska
arbetspensionsanstalternas sarstallning beaktas

For att fa en dnnu tydligare bild av delfaktorerna i skuldkvotens féréindring bér man beakta
att arbetspensionsanstalterna i Finland réknas till den offentliga sektorn. En stor stock-/
flédesjustering uppstar i synnerhet fran anviindningen av arbetspensionsanstalternas 6ver-
skott till nettoanskaffningen av finansiella tillgangar. Arbetspensionsanstalterna anvinder
sina inkomster (= erhéllna pensionsavgifter och kapitalinkomster) huvudsakligen for utbe-
talning av pensioner och nettoanskaffning av finansiella instrument, vilket ingér i stock-/
flodesjusteringen. Den offentliga sektorns dvriga undersektorer kan inte amortera sin skuld
med arbetspensionsanstalternas 6verskott. Dirfor dr det skil att utelimna arbetspensions-
anstalternas 6verskott och motsvarande stock-/flédesjustering nir man granskar faktorer
som paverkar den finldndska offentliga sektorns skuldutveckling (figur 5, rad 2). Det dr
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viktigt att forsta att detta synsiitt inte fordndrar den offentliga sektorns skuld i férhallande
till BNP, utan att den forblir exakt densamma som tidigare. Granskningssittet ger endast en
noggrannare bild av primérsaldot och stock-/flodesjusteringen.

Under 1995-2008 har den offentliga sektorns (exkl. arbetspensionsanstalterna) primiir-
saldo minskat skuldkvoten, men endast med 14 procentenheter (jfr 64 procentenheter nir
arbetspensionsanstalternas 6verskott riknas med, se ovan). Granskningsséttet upphéver allt-
sa uppfattningen om den offentliga sektorns (exkl. arbetspensionsanstalterna) 6verligsna
overskott fore finanskrisen. Stock-/flddesjusteringen (exkl. arbetspensionsanstalterna) mins-
kar lika mycket och minskar skuldkvoten med cirka 7 procentenheter (se &ven Statens
revisionsverk 2024). Den viktigaste faktorn som minskat skuldkvoten fére finanskrisen
har alltsa varit den nominella BNP-tillvixten, men &ven det lindriga 6verskottet inom den
offentliga sektorn (exkl. arbetspensionsanstalterna) samt (den relativt lilla) stock-/flédes-
justeringen har minskat skuldkvoten. Fore finanskrisen har det alltsa funnits tre faktorer
som minskar skuldkvoten och som till sin betydelse har 6verskridit den enda faktorn som
okar skuldkvoten - och fatt skuldkvoten att bérja sjunka.

Under den andra granskningsperioden 2009-2023 foréndras bilden av bakgrundsfakto-
rerna ocksa pa ett grundliggande sitt ndr arbetspensionsanstalterna utelimnas fran berik-
ningarna. Efter finanskrisen 6kar den offentliga sektorns (exkl. arbetspensionsanstalterna)
primiérsaldo skuldkvoten med 39 procentenheter (jfr 15 procentenheter nér arbetspensions-
anstalternas 6verskott riknas med, se ovan). Granskningssittet avsl6jar alltsa ett djupt un-
derskott i andra sektorer (sérskilt staten) fran och med finanskrisen. Stock-/flédesjuste-
ringen (exkl. arbetspensionsanstalterna) minskar lika mycket och 6kar skuldkvoten med
10 procentenheter. Den enda faktorn som minskat skuldkvoten efter finanskrisen har varit
den nominella BNP-tillviixten. Efter finanskrisen har det alltsa funnits tre faktorer som 6kar
skuldkvoten och som till sin betydelse har 6verskridit den enda faktorn som minskar skuld-
kvoten - och fatt skuldkvoten att borja 6ka.

Eftersom skuldkvoten tar stora kliv i krissituationer &r det ytterst viktigt att upprétthalla
ett tillriickligt handlingsutrymme uppat for att finanspolitiken ska kunna stimulera ekono-
min tillrdckligt nir det behévs. For att uppratthalla eller till och med 6ka handlingsutrym-
met ska en atstramande finanspolitik bedrivas under hégkonjunkturer (se kapitel 2.3). Det
behovs alltsa BNP-tillvixt och anpassningsatgirder for att det framtida handlingsutrymmet
for finanspolitiken inte ska minska fér mycket (se kapitel 2). Dessutom bér man f6lja de nya
finanspolitiska reglerna som fokuserar pa att stirka den offentliga sektorns skuldhallbarhet
(se kapitel 3).
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1995-2008: alla offentliga samfund 2009-2023: alla offentliga samfund
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Figur 5: Finlands skuld per férandring i BNP-forhallandet fére och efter finanskrisen. | 6vre raden
hela offentliga sektorn och i nedre raden den offentliga sektorn utan arbetspensionsanstalter. Kalla:
Statistikcentralen (2024) och finanspolitiska Gvervakningens berakningar.
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Den effektiva réntan pa den offentliga skulden och den ekonomiska tillvaxten lag
nara varandra 2023

Ju storre den offentliga skulden dr i férhallande till BNP, desto viktigare ir det att f6lja upp
hur rénteutgifterna och BNP-tillvixten utvecklas (se finanspolitiska 6vervakningens rap-
port 2023). Om skuldkvoten &r lag, ir inverkan pa skuldkvotens forindring av 6kningen
av den effektiva realréintan pa den offentliga bruttoskulden liten. Om skuldkvoten &r hég
och den ekonomiska tillvixten dimpad, kan ocksa sma 6kningar av den effektiva realriintan
paverka och till och med vara avgorande for skuldkvotens fériandring. Finlands offentliga
skuldkvot har under de senaste aren 6kat sd mycket att det blivit allt viktigare att folja ut-
vecklingen av den effektiva realriintan pa den offentliga bruttoskulden och BNP-volymens
forandring (figur 6). Ar 2023 var den offentliga skulden i Finland 77 procent i féorhillande
till BNP.
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Figur 6: Realrdntan pa den offentliga bruttoskulden och BNP-volymens férindring i Finland samt skill-
naden mellan dessa. Kélla: Statistikcentralen (2024) och finanspolitiska évervakningens berakningar.

Niér realréintorna &r laga och BNP-volymforéndringen pa en légre niva (r<g) eller skillna-
den mellan dem &r néra noll, minskar skuldkvoten om primirsaldot och stock-/flédesjuste-
ringen #r noll. Med andra ord minskar en gynnsam utveckling av den ekonomiska tillvéixten
och réntenivan skuldens férhallande till BNP. Om realriéintan blir stérre &n BNP-volymfor-
andringen (r>g), halls skuldkvoten stabil endast om primérsaldot dr positivt eller om stock-/
flédesjusteringen ir negativ eller om bada intréffar. Fér den finlindska offentliga sektorn
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har rinteutvecklingen varit gynnsam lingre i férhallande till den ekonomiska tillvéixten (se
dven finanspolitiska 6vervakningens rapport 2023). Sarskilt efter coronakrisen 2021-2022,
nir BNP-tillviixten har varit relativt hog och den effektiva realréintan lag (till och med nega-
tiv), har detta lett till en effekt som minskar skuldkvoten. Ar 2023 har den effektiva realrin-
tan stigit sa pass mycket och BNP-tillvéixten har varit sa pass svag (till och med negativ) att
skillnaden mellan dem ater &r néra noll, &ven om den fortfarande &r negativ.

Ingendera storheten, BNP-tillvéixten eller den effektiva realréintan, star direkt under finans-
politikens beslutsfattares bestimmande inflytande. Skillnaden mellan dem avgor dock pa ett
grundldggande sétt om finanspolitiken far uppbackning och om det finanspolitiska hand-
lingsutrymmet bevaras eller om det moter motkrafter och om det finanspolitiska handlings-
utrymmet krymper. Ju storre skulden ir i forhallande till BNP, desto stérre &r risken att den
gynnsamma r-g -skillnaden krymper och byter fortecken. Med tanke pa de offentliga finan-
sernas skuldhallbarhet ér det bra att forbereda sig pa sidana ogynnsamma utvecklingsvigar
genom att stegvis minska skuldséttningen, sa att finanspolitiken har tillrackligt med hand-
lingsutrymme i en krissituation. Finland kan inte rikna med att den gynnsamma r-g -skill-
naden fortsitter i evighet (se dven kapitel 3.1).

Nettorénteutgifterna fér hela den finldndska offentliga sektorn i férhallande till
BNP &r sma - arbetspensionsanstalterna blir formégnare, statsférvaltningen
skuldsatter sig

Den offentliga skulden i férhallande till BNP &r det mest kéinda séttet att granska skulden.
Aven de finanspolitiska reglerna och milen som rér skulden uttrycks vanligen i férhallan-
de till BNP (se kapitel 3). Den offentliga sektorns bruttoskuld i férhallande till BNP star
alltsa i centrum f6r granskningen. Nir man granskar rinteutgifterna dr det bra att komma
ihag att den offentliga sektorn ut6éver bruttoskulden har finansiella tillgangar.® Samtidigt
som skulden orsakar rénteutgifter kan de finansiella tillgangarna ge rénteinkomster. Nar
réntorna stiger stiger alltsd bruttoriinteutgifterna (beroende ocksa pa andra faktorer, se
finanspolitiska 6vervakningens rapport 2023), men samtidigt kan riinteinkomsterna stiga.
Den slutliga effekten pa nettorinteutgifterna ir alltsa inte nodvindigtvis kind pa férhand,
men de stigande rinteinkomsterna ddmpar i vilket fall som helst rinteh6jningens effekt
pa den offentliga sektorn. Hela den offentliga sektorns nettoridnteutgifter i férhallande till
BNP har redan lénge varit relativt sma (under 0,5 procent i forhallande till BNP per kvar-
tal, dvs. 2 procent pa arsniva), ungefir sedan 2021 (figur 7). Det har féorekommit sma vari-
ationer kring noll, dvs. ibland har det funnits nettoutgifter och ibland nettoinkomster, och
sedan 2021 har hela den offentliga sektorns nettordnteutgifter varit negativa, dvs. inkom-
sterna har varit storre én utgifterna. Observationen upphéver dock inte tidigare framférda
overviganden om r-g -skillnaden. Aterigen I6nar det sig att fista sirskild uppmirksamhet
vid arbetspensionsanstalterna.

5 Det ar bra att beakta den offentliga sektorns finansiella tillgangar ocksa av manga andra skal, se till
exempel Statens revisionsverk 2024. .
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| férhallande till BNP (sdsongsutjamnad och arbetsdagskorrigerad)
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Figur 7: Nettoranteutgifter for hela den offentliga sektorn och undersektorer (staten, lokalférvaltningen,
arbetspensionsanstalterna, 6vriga socialskyddsfonder), dvs. rénteutgifter minus ranteinkomster
kvartalsvis. Kalla: Statistikcentralen (2024).

Nettorinteutgifterna for arbetspensionsanstalterna i férhallande till BNP dr negativa, dvs.
undersektorn har fler rinteinkomster #n utgifter. Undersektorn kan ha nytta av att rdntorna
stiger. Situationen ir den motsatta for statsférvaltningen. Staten har positiva nettorinte-
utgifter, dvs. utgifterna &r stérre dn inkomsterna. Staten har haft positiva nettorinteutgifter
genom historien (tidsserien borjar 1999), det vill séga dven nér réntorna har varit mycket 1a-
ga efter finanskrisen. Staten betalar réntor till nettobelopp. Arbetspensionsanstalternas ne-
gativa nettorénteutgifter doljer alltsa att statsférvaltningen maste betala nettoréinteutgifter
dven i nuldget. Nar den ena undersektorn blir formoégnare blir den andra &dnnu fattigare.®
Aven hir 4r det bra att komma ihag att arbetspensionsanstalternas tillgangar inte kan an-
vindas for att amortera andra undersektorers skulder, sdsom statsskulder.

6 Rantenivan har ocksa en effekt pa den offentliga sektorns andra kapitalinkomster &n ranteinkomster
samt pa forandringar i de finansiella tillgangarnas varde.
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1.3 Finansministeriets prognos som ligger till grund f6r
budgeten ir realistisk

Den ekonomiska tillviixten under innevarande ar har visat sig vara séimre &n véntat. Kon-
junkturldget i Finland forutspas en tillvaxt, sdrskilt i takt med att den privata konsumtionen,
utrikeshandeln och investeringarna aterhdmtar sig. Den ekonomiska tillvixten under de
foljande aren férutspas dock stanna kring 1,5 procent. Trots att utsikterna fér realekonomin
har forbéttrats har prognoserna for de offentliga finanserna preciserats till mer negativa: det
offentliga underskottet halls pa dver 3 procent och skuldkvoten férutspas stiga till 6ver 80
procent i ar och stanna pa en hog niva under prognosperioden.

Vid bedémningen av prognosernas realism jimférs finansministeriets helhetsekono-
miska prognos med ett prognosurval som sammanstillts av andra prognosinstituts prog-
noser.” Med hjilp av prognosurvalet skapas en konsensusprognos som utarbetas utifran
ett medeltal som beaktar prognostidpunkten. Dessutom utarbetas 95-procentiga prognos-
intervall som bildats utifran prognospopulationen fran prognosinstituten f6r Finlands eko-
nomi, som beskriver de grinser inom vilka 95 procent av prognosobservationerna uppskat-
tas ligga. Enbart avvikelserna berittar inte om realismen i FM:s prognos, men med hjilp av
dem kan man granska om prognosinstitutens allménna bild 4r enhetlig.

Prognoserna i referensurvalet utarbetades under perioden 12.6.2024-22.10.2024. Det bér
observeras att de nyare prognoserna har haft tillgang till mer information, vilket ocksa
aterspeglas i konsensusprognosens trend. I figurerna nedan (figur 8 och 9) presenteras
finansministeriets prognos, konsensusprognosen samt virdet pa de 95-procentiga prognos-
intervallen 23.9.2024, da finansministeriet publicerade sin egen prognos.

Finansministeriet uppskattar att BNP minskar 2024, varefter BNP ber#knas 6ka med
1,7 procent 2026 och med 1,5 procent 2027. Utifran en jimférelse av prognoserna for real-
ekonomin 4r finansministeriets prognos mycket samstimmig med andra prognosinstitut
och den 6vergripande bilden av den finldndska ekonomins utveckling &r enhetlig (figur 7).

Prognoserna for realekonomin ér fortfarande forknippade med flera osikerhetsfakto-
rer sérskilt i anslutning till aterhimtningen av byggandet, utrikeshandeln och penning-
politiken. Osékerheten visar sig ocksa som en 6kad standardavvikelse och dirmed som
breda prognosintervall, sirskilt i fraga om import och export. Trots osikerheten &r avvi-
kelserna mellan prognoserna sma. Finansministeriets prognoser for alla variabler ligger
inom prognosintervallen och den oberoende prognosen som anvéinds som grund f6r bud-
geten kan anses vara realistisk pa det sétt som avses i EU:s regelverk.

7 Prognosintervallen har bildats utifran prognoserna fran 16 andra prognosinstitut an finansministeriet och
ett statistiskt T-testvarde. Prognosinstituten ar Akava Works, Aktia, Danske Bank, Naringslivets forsknings-
institut (ETLA), Pensionsskyddscentralen, Handelsbanken, Internationella valutafonden (IMF), Kommun-
finans, Labore, Nordea, OP Gruppen, OECD, Pellervo ekonomiska forskningsinstitut, POP banken, Finlands
hypoteksférening, Finlands Bank och Sparbanken. Alla producerar inte prognoser i samma omfattning som
finansministeriet och underposterna i konsensusprognosen &r inte nédvandigtvis enhetliga sinsemellan.
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Figur 8: FM:s prognoser for realekonomin 2025, motsvarande varden i konsensusprognoserna vid
publiceringstidpunkten for finansministeriets prognos samt de 95-procentiga prognosintervallen.
Kalla: FM, 6vriga prognosinstitut och 6vervakningen av finanspolitiken.
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Figur 9: Finansministeriets inflationsprognos, prognosen for den offentliga sektorns finansiella saldo
i férhallande till BNP, prognosen fér bytesbalansens saldo i férhallande till BNP samt prognoserna fér
arbetslosheten och den offentliga sektorns skuldkvot 2025. Utéver dessa varden pa motsvarande
konsensusprognoser vid publiceringstidpunkten for finansministeriets prognos och de 95-procentiga
prognosintervallen. Kalla: FM, 6vriga prognosinstitut och évervakningen av finanspolitiken.
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Prognosinstituten har liknande férvintningar ocksa pa utvecklingen av andra prognos-
variabler. Trots h6jningen av mervirdesskatten férutspas inflationen sjunka nagot under
Europeiska centralbankens malniva pa 2 procent och bytesbalansen fortsatt uppvisa ett
underskott pa cirka en procent. Enligt finansministeriets bedémning stannar 6kningen
i arbetsloshetsgraden pa 8 procent och sjunker till 7,2 procent fére 2026 tack vare kon-
junkturen och regeringens sysselsittningsatgirder. Finansministeriets bedémning av ar-
betsléshetsutvecklingen ér nagot mer optimistisk i férhallande till andra prognosinstitut.
(figur 8).

Trots den prognostiserade positiva trenden i realekonomin f6rblir prognoserna for de
offentliga finanserna negativa och jimfért med varen har prognoserna justerats till mer
pessimistiska. Enligt bade finansministeriets prognos och konsensusprognosen 6verskrider
det offentliga underskottet 3 procent aren 2024 och 2025. I fraga om underskottet ligger
bade finansministeriets prognos och konsensusprognosen mycket néira varandra (figur 9).
Finansministeriet presenterar dock en betydligt mer pessimistisk syn pa skuldkvotens ut-
veckling och foérutspar att den kommer att vara 81,7 procent i ar, och att den forst kom-
mer att stiga till 84 procent 2025 och till 84,8 procent fére 2026. Med beaktande av att
finansministeriets prognoser for underskottet eller bruttonationalprodukten inte avviker
ndmnvirt fran de 6vriga prognoserna, férklaras prognoserna fér den hégre skuldkvoten av
andra skuldpaverkande faktorer in de som orsakas av upplaningsbehovet i statens budget-
ekonomi. Ministeriet forutspar bland annat att hojningen av bevillningsfullmakterna for
ARA-réntestddslan kommer att ha en betydande effekt som 6kar bruttoskulden 2024-2025.

25






2 Utvirdering av regeringens finanspolitik

Utifran prognoserna verkar det osannolikt att regeringens mal f6r det nominella saldot
for valperioden uppnas. I ljuset av prognoserna avtar 6kningen av skuldkvoten fore ut-
gangen av valperioden. Prognoserna ér dock osékra och regeringens atgérder har inte be-
aktats fullt ut i dem. I nérhistorien finns exempel pa snabba forindringar i prognoserna i
bade bittre och séimre riktning.

Den direkta anpassning som regeringen efterstrivar enligt regeringsprogrammet och
ramforhandlingarna varen 2024 uppgar till cirka 7 miljarder euro. Anpassningens atgird-
surval breddades genom ramférhandlingsbesluten 2024, och dérfér omfattar anpassning-
en ocksa skatteatgérder. Det dr nodvindigt att fortsétta att stirka de offentliga finanserna
med ett flerarigt forhallningssitt som striicker sig 6ver valperioden och pa ett heltéickande
séitt bedoma alla utgifts- och inkomstkategorier.

Finanspolitikens niva ar kontracyklisk, dvs. nagot stimulerande i det negativa konjunk-
turldget under prognosaren 2024-2025. Den finanspolitiska impulsen (dvs. fordndringen),
ser enligt dagens tillgiingliga prognoser neutral ut 2024 och 2025. Om aterhdmtningen av
den ekonomiska tillvéixten f6rdrojs finns det en risk for att &ndringen i finanspolitiken kan
visa sig vara atstramande 2024 och 2025. Samtidigt krévs anpassningsatgirder for att stop-
pa 6kningen av skuldséttningen i de offentliga finanserna i férhallande till BNP och vénda
den nedat.

Regeringen strivar efter att sinka utgiftsnivan med 1,5 miljarder euro i de utgifter som
omfattas av ramen fore 2027, och &ven om malet delvis haller pa att uppnas, héjer de ut-
giftsbeslut som saknas giéllande investeringsprogrammet och bistandet till Ukraina ytter-
ligare ramnivan och kan paverka uppnéendet av malet 2027. Utgifterna utanfér ramarna
beriknas minska 2025 sirskilt pa grund av inbesparingar i bostadsbidraget och utkomst-
skyddet for arbetslésa.

2.1 Enligt prognoserna stannar de offentliga finanserna under
underskottsmalet fér 2027

Statsminister Orpos regering stillde i regeringsprogrammet som sitt finanspolitiska mal
att underskottet i de offentliga finanserna ska vara hogst -1 procent i férhallande till brut-
tonationalprodukten och att skuldkvoten ska stabilisera sig fére utgangen av valperioden.
I planen f6r de offentliga finanserna varen 2024 sénktes underskottsmalet till -1,3 procent,
varvid man ocksa kom 6verens om inkomst- och utgiftsatgéirder pa cirka 3 miljarder euro
for att anpassa de offentliga finanserna, utéver de balansatgirder pa 6 miljarder euro som
overenskommits i regeringsprogrammet. Varen 2024 konstaterade den finanspolitiska
overvakningen att det uppstillda underskottsmalet inte uppfyller villkoret i forordningen
om planen for de offentliga finanserna, enligt vilken malet for det nominella saldot ska
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vara sa stramt att det leder till uppnéende av det medelfristiga malet for det strukturella
saldot (medium-term objective, MTO) (Statens revisionsverk, 6vervakning av finanspoliti-
ken, 2024). Det gillande medelfristiga malet for Finland &r -0,5 procent i férhallande till
bruttonationalprodukten.

Offentliga sektorns nominella saldo, % av BNP

0

-0,5

1 —

2024 2025 2026 2027

- = @ Regeringens mal, planen fér de offentliga finanserna varen 2024
FM:s prognos varen 2024
Konsensusprognos

mmm Regeringsprogrammets mal, sommaren 2023

Figur 10: Malen for det nominella saldot enligt regeringsprogrammet och planen fér de offentliga
finanserna varen 2024, finansministeriets prognoser samt konsensusprognosen (procent i férhallande
till BNP). Kalla: FM, regeringsprogrammet och andra prognosinstitut.

Trots att den offentliga sektorns mal f6r det nominella saldot har preciserats, &r det uti-
fran bedémningen av finansministeriets (FM) oberoende ekonomiska prognos osannolikt
att malet for det nominella saldot uppnas (figur 10). Enligt finansministeriets hostprognos
ir det offentliga underskottet 2,3 procent i férhallande till bruttonationalprodukten, dvs.
en procentenhet mer &n det mal som regeringen satte upp pa varen och 1,3 procentenhe-
ter mer i férhallande till det ursprungliga malet i regeringsprogrammet. Utvecklingen av
det finansiella saldot enligt konsensusprognosen® som sammanstllts av andra prognoser
gar ocksa i samma riktning som finansministeriets prognos. Det bér dock observeras att
andra prognosinstitut inte producerar prognoser for det nominella saldot 2027.

8 Konsensusprognosen berdknas utifran ett medelviarde som beaktar prognostidpunkten fér det insamlade
prognosurvalet. Urvalet bestar av prognoser fran prognosinstituten fér Finlands ekonomi. Se dven avsnitt 1.3.
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Figur 11: Utvecklingen av FM:s prognoser for det nominella saldot 2023-2024. Kalla: FM.

Nér man jaimfor finansministeriets prognoser for utvecklingen av det offentliga under-
skottet pa varen och hosten har prognoserna blivit mer pessimistiska sirskilt for inneva-
rande ar. Prognoserna for det strukturella saldot 2024 har preciserats tydligt nedat och
efter varen 2023 har prognoserna sjunkit med 1,1 procentenheter. Jimfort med bérjan av
regeringsperioden har prognosen for 2024 justerats med 0,5 procentenheter nedat.

Den storsta skillnaden mellan prognoserna fér 2023 och 2024 ir den férutspadda ut-
vecklingen av det offentliga underskottet efter 2024. I host- och varprognoserna for 2024
finns en mer konsekvent forvéntan pa en stirkning av det nominella saldot och den for-
utspas minska i jamn takt. Tidigare prognoser har diaremot uppskattat att underskottet
utvecklas simre under regeringsperioden. Mellan prognosnivaerna for varen och hosten
2024 kan man ocksa se en nedgang i en mer negativ riktning nir prognoserna for den
ekonomiska tillvixten har forsamrats, vilket ytterligare féorsdmrar prognoserna for det of-
fentliga underskottet och skuldkvoten.
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Figur 12: Regeringens mal fér det nominella saldot enligt planen for de offentliga finanserna varen
2024 per undersektor fér 2027 samt finansministeriets prognoser fér det nominella saldot. Kalla: FM.

Granskat per undersektor varierar bedéomningarna av maluppfyllelsen fére utgangen av
regeringsperioden (figur 12). Malet ir att arbetspensionsanstalternas 6verskott ska vara
cirka 1,5 procent i forhallande till BNP, vilket haller pa att realiseras. For statsforvaltning-
ens del haller det férutspadda underskottet pa att forbéttras mot malet for det nominella
saldot pa 2,5 procent i férhallande till bruttonationalprodukten under prognosperioden
som stillts upp i regeringsprogrammet, men det ligger dock efter malet med 0,4 procent-
enheter.

I fraga om de 6vriga socialskyddsfonderna, kommunerna och vilfirdsomradena stri-
var regeringen efter en balans i sektorerna eller att komma i nirheten av den. Malet for
de 6vriga socialskyddsfonderna haller pa att uppnas, men enligt den senaste prognosen
kommer lokalférvaltningens sammanlagda underskott att vara cirka en procentenhet. Aven
om vilfirdsomradenas nominella saldo férbittras under prognosperioden, férsdmras i syn-
nerhet kommunforvaltningens nominella saldo stadigt mot valperiodens slut.
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Figur 13: Skuldkvotsprognoser enligt finansministeriets prognos och konsensusprognosen for 2024-
2027. Regeringens skuldkvotsmal féljer planen for de offentliga finanserna for varen 2024. Skuld-
kvoten beskrivs pa den avbrutna axeln. Kalla: FM och andra prognosinstitut

I fraga om skuldkvoten har regeringen satt som mal att stabilisera skuldkvoten fore ut-
gangen av valperioden. I den plan f6r de offentliga finanserna varen 2024 har ocksa de fler-
ariga malen for skuldkvoten antecknats (Finansministeriet, 2024, s. 23). Enligt finansminis-
teriets prognos o0kar dock underskotten i de offentliga finanserna och den svaga ekonomiska
konjunkturen skuldkvoten, dven om skuldtillviixten avtar under prognosperioden. Trots att
det offentliga underskottet minskar och konjunkturliget férbattras, héller skuldkvoten en-
ligt de nuvarande prognoserna pa att bli hégre &n vad regeringen ursprungligen har efter-
strivat.

Mot bakgrund av regeringens mal och nuvarande prognoser skulle det krivas en mer po-
sitiv konjunkturutveckling 4n véntat fér att malet ska uppnas. I nirhistorien finns nagra ex-
empel pa snabba forindringar i bedémningarna som bland annat har berott pa féréindringar
i konjunkturléget. Varen 2017 férutspadde finansministeriet ett underskott pa 1,7 procent i
slutet av den davarande valperioden 2019, men varen 2018 hade underskottsprognosen for
2019 forbattrats betydligt, till 0,2 procent. Underskottet for 2019 stannade slutligen pa 0,9
procent enligt utfallsuppgifterna. Under f6ljande valperiod, varen 2021, férutspadde finans-
ministeriet ett underskott pa 2,9 procent i forhallande till BNP i de offentliga finanserna f6r
foljande ar, men enligt utfallsuppgifterna var underskottet 2022 endast 0,4 procent i férhal-
lande till BNP. Exemplen askadliggor att man utifran prognoserna inte kan dra sérskilt star-
ka slutsatser om maluppnaendet, &ven om prognoserna utgér den bista mojliga utgangs-
punkten fér en uppskattning.

Det bor ocksa observeras att regeringens atgirder inte har beaktats fullt uti prognoserna.
Till exempel &r sysselsittningsatgirdernas effekter med beaktande av den nuvarande kon-
junkturen osikra, dven om regeringens sysselséttningsatgéirder har framskridit i enlighet
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med regeringsprogrammet och uppgatt till cirka 73 000 nya sysselsatta (Statens revisions-
verk, 6vervakning av finanspolitiken, 2024). Aven utfallet av vilfirdsomradenas egna spar-
atgiirder dr mycket osékert. For realekonomins del kréver uppnaendet av méalen en kraftiga-
re ekonomisk aterhimtning i konjunktursviingningarna én vad de nuvarande prognoserna
har uppskattat. Anpassningsatgirderna inom de offentliga finanserna kan dock ocksa for-
simra den inhemska efterfragan mer 4n véntat, och utvecklingen av bruttonationalproduk-
ten ir forknippad med nedatgaende riskfaktorer (se dven kapitel 1.1 och 1.3.).

Atgardsurvalet for anpassningen utvidgades varen 2024

Den anpassningshelhet pa 9 miljarder euro som regeringen efterstrivar omfattar anpass-
ning enligt regeringsprogrammet (6 md euro) och tilldiggsanpassningar varen 2024 (3 md
euro). Atgirdshelheterna beskriver endast effekten av de atgiirder som inkluderats i dem,
sa anpassningshelheten pa 9 miljarder euro ticker inte alla finanspolitiska atgirder som pa-
verkar de offentliga finanserna. Det &r typiskt att regeringarna har finanspolitiska atgirder
utanfor de atgirdshelheter som faststillts i regeringsprogrammen eller senare under val-
perioden. Aven om de atgirdshelheter som regeringen faststillt genomfors fullt ut orsakar
de utgifts-, skatte- och andra inkomstatgirder som vidtas utéver dem osékerhet i fraga om
uppnaendet av malet fér det nominella saldot fér 2027 enligt regeringens finanspolitiska
linje (Statens revisionsverk, 6vervakning av finanspolitiken, 2023). Enligt bedomningen va-
ren 2024 upphiéver atgirder utanfor atgérdshelheten pa 9 miljarder euro delvis inbespa-
ringarnas och skattehdjningarnas effekter pa de offentliga finanserna. Sddana beslut &r till
exempel sinkning av arbetsléshetsforsikringspremien och genomférande av investerings-
programmet (se nirmare Statens revisionsverk, dvervakningen av finanspolitiken, 2023).

Enligt helhetsbed6mningen efter ramférhandlingarna varen 2024 stérker valperiodens
samtliga finanspolitiska atgirders effekt pa den offentliga sektorns nominella saldo de of-
fentliga finanserna med 4,4 miljarder euro for 2027. Skillnaden mellan helhetsbed6mning-
en och den totala summan enligt atgérdshelheterna (9 miljarder) ér betydande. Skillnaden
beror till stor del pa att man i berikningarna i planen for de offentliga finanserna varen
2024 inte har beaktat besparingar pa 2,7 miljarder euro som enligt regeringsprogrammet
kan uppsta till foljd av de strukturella reformernas sysselsittningseffekter (1,9 miljarder
euro) och vilfirdsomradenas effektivisering av verksamheten (0,9 miljarder euro). Den to-
tala effekten av de finanspolitiska besluten skulle fortfarande vara cirka 1,9 miljarder euro
ldgre &n de 9 miljarder euro som anges i atgirdshelheterna, iven om man antar att effekten
av atgirdshelheterna — av vilka vissa #r osikra — genomfors fullt ut. Aven detta resultat for-
utsitter bland annat att investeringsprogrammet inte orsakar mer utgifter &n de nuvarande
besluten f6r 2027. T kalkylen beaktas inte heller konsekvenserna av anpassningsatgirdernas
BNP-minskande effekter pa de offentliga finanserna.

Den direkta anpassningen enligt det nuvarande regeringsprogrammet (ca 4 miljarder
euro) riktas till utgiftsatgirder och olika typer av utgifter inom utgifterna sé att sparatgér-
derna fokuserar pa sociala formaner och besparingar i den offentliga férvaltningens (inkl.
vilfirdsomradenas) konsumtions- och investeringsutgifter. Enligt den finanspolitiska 6ver-
vakningens beridkningar star dessa poster féor sammanlagt 6ver 80 procent av spareffekten
2027 Hosten 2023 bedomde den finanspolitiska 6vervakningen att det krivs ytterligare
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atgirder for att uppna malet fér det nominella saldot i de offentliga finanserna och sannolikt
att atgirdsurvalet breddas. Overvakningen av finanspolitiken konstaterade att de offentliga
finanserna bor stirkas pa bred front, bade genom utgifts- och skatteatgéirder.

Av de tilldggsatgiirder som regeringen fattade beslut om varen 2024 hinforde sig cirka
1,4 miljarder till beskattningen och 1,6 miljarder till besparingar. Den direkta anpassning
som regeringen efterstrivar enligt regeringsprogrammet och ramforhandlingarna varen
2024 uppgar didrmed totalt till cirka 7 miljarder euro. Detta fordelas riktgivande pa olika ut-
gifts- och inkomstslag sa att 6ver en tredjedel av anpassningen héinfor sig till den offentliga
forvaltningens konsumtions- och investeringsutgifter, en dryg fjirdedel till sociala f6rma-
ner och cirka en femtedel till beskattningen (figur 14). Resten géller bland annat olika stats-
underst6d, inkomstéverforingar till utlandet samt héjningar av klientavgifter.
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Figur 14: Inriktningen av den direkta anpassningen enligt utgifts- och inkomstslag i regerings-
programmet och ramférhandlingarna 2024. Beskrivningen &r riktgivande och grundar sig pa bedém-
ningarna foér 2027. Kalla: finanspolitiska 6vervakningens berékningar.

Utifran de nuvarande prognoserna, regeringens mal och EU:s finanspolitiska regler ar
det sannolikt att atgérder som stérker de offentliga finanserna behovs éven i fortséttning-
en. For att starka de offentliga finanserna krévs ett flerarigt och konsekvent tillvigagangs-
séitt som stréicker sig over valperioderna. Vid valet av anpassningsatgérder bor utgifts- och
inkomstkategorierna samt de strukturella atgirderna utvirderas pa ett heltickande sétt
for att man ska kunna vilja sa gynnsamma metoder som mojligt for att stirka de offentliga
finanserna och forbéttra hallbarheten.
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2.2 Nivan pa finanspolitiken stimulerar fortfarande
samhillsekonomin — impulsen verkar nu neutral

Det konjunkturrensade strukturella primérsaldot i forhallande till BNP forblir negativt
2024 och 2025. Detta beror pa att utgifterna i de offentliga finanserna (exkl. bruttorinte-
utgifterna) dr oberoende av konjunkturldget, dvs. strukturellt hdgre &n inkomsterna. Nir
konjunkturlidget under granskningsaren ér simre in langtidsmedelvirdet (medeltillvixten),
stimulerar finanspolitiken samhéllsekonomin kontracykliskt. Detta giller nivan pa finans-
politiken, &ven om regeringens utgiftsanpassningsatgérder och skatteh6jningar ingar i finans-
ministeriets saldoprognos. Den finanspolitiska impulsen, det vill séiga foréndringen i det
strukturella primérsaldots BNP-férhallande, verkar utifran nuvarande prognosuppgifter
vara neutral 2024 och 2025.

Flera prognosinstitut har dock sénkt prognoserna for Finlands ekonomiska tillvixt 2024—
2025. Pa motsvarande sétt har man i prognoserna varit tvungen att senareligga den eko-
nomiska tillviixten efter konjunktursvackan (se &ven kapitel 1.1 och 1.3). Om den finlénd-
ska ekonomins aterhimtning f6rdrojs jamfort med prognosen eller om den ekonomiska
tillviixten dr klart svagare &n forutspatt, kan den finanspolitiska impulsen 2024-2025 visa
sig vara besvirlig med tanke pa konjunkturpolitiken och bromsa upp tillvixten. Samtidigt
maste man striva efter att stoppa okningen av skuldkvoten i de offentliga finanserna, vilket
naturligtvis 4r n6dvandigt for att aterstilla handlingsutrymmet i de offentliga finanserna.
Risken &r att man hamnar i en situation dér en strukturell anpassning av de offentliga finan-
serna och en kontracyklisk finanspolitik inte kan genomf6ras samtidigt.

Nir finanspolitiken dimensioneras sa att den dr lamplig med tanke pa konjunkturen,
stoder de offentliga finanserna den ekonomiska aktiviteten i en lagkonjunktur och samlar
buffertar i en hégkonjunktur samtidigt som den ddmpar den ekonomiska 6verhettningen.
Det &r alltsa fraga om att dimensionera de offentliga finansernas inkomster och utgifter —
och skillnaden mellan dem (saldot) — kontracykliskt i forhallande till konjunkturléget i hela
samhillsekonomin.

Det strukturella primérsaldots forhallande till BNP fés nér det nominella primérsaldot
i forhallande till BNP enligt statistiken fér 2022-2023 och finansministeriets prognos for
2024-2025 utjimnas fran konjunkturvixlingarna. Granskningen av dimensioneringen av
finanspolitikens lamplighet paverkas alltsa i praktiken forutom av det nominella primér-
saldot i férhallande till BNP endast av uppfattningen om konjunkturléget.

Eftersom konjunkturbedémningen &r central f6r beddmningen av den finanspolitiska di-
mensioneringen, bedéms det finléindska konjunkturléiget i den finanspolitiska 6vervakning-
ens rapporter med tva olika konjunkturindikatorer: 1) Firgdiagrammets samlingsindikator
som sammanstillts utifran den finanspolitiska 6vervakningens indikatorer (och prognoser
for dessa) som direkt utvirderar konjunkturliget och 2) skillnaden mellan EU-kommissi-
onens uppskattning av den potentiella produktionen (samt finansministeriets prognoser)
och den observerade BNP-nivan, dvs. gapet. Beddmningen av konjunkturliiget (dvs. gapet
mellan den uppskattade langsiktiga BNP-nivan och den observerade) fas hér indirekt.

Dessa tva konjunkturindikatorers bedémningar av konjunkturliiget ssmmanfaller 2023,
2024 och 2025 (figur 15, punkterna i horisontalaxelns riktning), &ven om detta inte var fal-
let 2021 och 2022. Nu ger bada granskningssitten samma bedémning ocksa av den finans-
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politiska nivans limplighet fér konjunkturen 2023-2025: finanspolitiska nivan (figur 15,
punkterna i vertikalaxelns riktning jamfért med konjunkturliget pa horisontalaxeln) ses
nagot kontracykliskt som stéd f6r den ekonomiska aktiviteten i en konjunktur som ir svaga-
re in langtidsmedelvirdet (medeltillvéixten).
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Figur 15: Den finanspolitiska dimensioneringen i forhallande till konjunkturen: det strukturella primar-
saldot berdknat utifran BNP-gapet och fargdiagrammets konjunkturindikator i forhallande till kon-
junkturen enligt BNP-gapet och fargdiagrammets konjunkturindikator aren 2021-2025. Primarsaldot
har konjunkturrensats med hjalp av BNP-gapet (ljusréda punkter) och med hjalp av fargdiagrammets
samlingsindikator (bla punkter). Variationen i fargdiagrammets konjunkturindikator (standardavvikelse)
har anpassats i férhallande till variationen i BNP-gapet (standardavvikelse). (Se Strifler och Kokkinen,
2021c.) Prognoserna som berdknats med BNP-gapet for bade konjunkturldget och det konjunktur-
rensade strukturella primarsaldot kan preciseras kraftigt i ett senare skede. Kalla: FM och 6vervakningen

av finanspolitiken.
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Figur 16: Den finanspolitiska impulsen i férhallande till konjunkturférdndringen: férandringen i det
strukturella primérsaldot (konjunkturrensning enligt BNP-gapet och samlingsindikatorn) i forhallande
till forandringen i bade BNP-gapet och den finanspolitiska 6vervakningens samlingsindikator. Kalkylerna
fér 2024 och 2025 grundar sig pa prognoser. Kélla: FM och 6vervakningen av finanspolitiken.

Den finanspolitiska impulsen, det vill sidga fordndringen, ser enligt dagens prognoser
neutral ut 2024 och 2025 (figur 16). Om aterhimtningen av den ekonomiska tillviixten for-
drojs eller 4r tydligt svagare 4n prognoserna finns det en risk for att en dndring i finanspoli-
tiken kan visa sig vara atstramande 2024 och 2025. I en sadan situation kan en atstramande
impuls for sin del ddimpa den efterléingtade ekonomiska tillviixten. Situationen &r svar i det
avseendet att det krdvs anpassningsatgirder for att stoppa 6kningen av den offentliga skul-
dens BNP-forhallande och viinda den nedat.
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2.3 Regeringens sparbeslut har gett spelrum i ramen

Ramsystemet for statsfinanserna dr en betydande nationell finanspolitisk regel. Regeringen
faststiller i borjan av valperioden en ramniva for varje ar i valperioden, dvs. beloppet av de
utgifter som omfattas av ramen. Genom ramregeln siikerstills att ramnivan halls pa samma
niva under valperioden. Syftet med utgiftsregeln &r att begréinsa det totala beloppet av utgif-
ter som skattebetalarna ska sta for. Denna rambegrinsning giller cirka 85 procent av statens
budgetutgifter. Ramen justeras arligen enligt pris- och kostnadsnivan samt genom struktur-
korrigeringar. I tabell 1 presenteras de beslut som ingér i Orpos regerings ramniva samt de
strukturjusteringar och pris- och kostnadsnivajusteringar som gjorts efter att ramnivan
faststillts.

Strukturkorrigeringarna i ramen omfattar nya beslut om investeringsprogrammet och
bistandet till Ukraina. Besluten om dessa utgifter 6kar det totala beloppet av de utgifter
som skattebetalaren ska betala och som &r i strid med ramprinciperna (se nirmare Statens
revisionsverk, 6vervakningen av finanspolitiken 2023 och 2024). I tabell 1 specificeras dessa
undantag pa en egen rad for att det ska vara léttare att f6lja upp utgifterna. Fram till den
tredje tilliggsbudgeten f6r 2024 har nya beslut om bistand till Ukraina fattats fé6r samman-
lagt 498 miljoner euro och beslut som giller investeringsprogrammet fé6r sammanlagt 986
miljoner euro. Beslut om investeringsprogrammet kommer &nnu att fattas for nagot 6ver 3
miljarder euro, medan den slutliga nivan f6r besluten om bistand till Ukraina inte &r kind.

Uppf6ljningen av efterlevnaden av ramen under innevarande valperiod kompliceras
av det sétt pa vilket ramen for valperioden faststélldes i Orpos regerings forsta plan for de
offentliga finanserna (se ndrmare Statens revisionsverk, 6vervakningen av finanspolitiken
2023 och 2024). En del av strukturomvandlingarna i ramen &r sa kallade grundéndringar
som gors nir man gor dndringar i konjunkturbetingade utgifter utanfér ramen. Orpos reger-
ing har fattat exceptionellt stora sparbeslut om konjunkturbetingade utgifter och ramnivan
hojdes med ett belopp som motsvarar sparprognoserna. Sparprognoserna har dock preci-
serats och dessa preciseringar har beaktats i ramen sa att de aterkallade besparingarna pa
motsvarande sitt minskar ramen. I tabell 1 presenteras preciseringen av dessa sparbeslut i
forhallande till ramnivan pa raden ‘grundindringar’, medan raden ‘besparingar’ innehaller
sparbeslut enligt det ursprungliga regeringsprogrammet.

For att frimja transparensen specificeras i tabell 1 dndringarna i ramnivan i takt med
att valperioden framskrider efter det férsta rambeslutet. Presentationsmetoden skiljer sig
delvis fran finansministeriets uppgifter (plan f6r de offentliga finanserna 2024-2027, tabell
7), eftersom en del av uppgifterna presenteras i olika punkter i berdkningen #n i finans-
ministeriets berdkningar. Den sista raden i berikningen, dvs. ‘'uppdaterad ramniva for val-
perioden’, dr dock exakt densamma med bada beriikningssitten, eftersom samma struktur-
och priskorrigeringar har beaktats i berikningen av ramen.

I regeringsprogrammet efterstréivas en minskning pa 1,5 miljarder euro i utgifterna inom
ramen for valperiodens sista ar 2027. Malet uppnaddes inte i Orpos regerings forsta plan fér
de offentliga finanserna, men efter ramforhandlingarna varen 2024 séinktes ramen till 923
miljoner euro, varefter malet har uppnatts. Utgifterna i investeringsprogrammet héjer dock
ramnivan och i utgiftsbesluten saknas dnnu cirka 3 miljarder euro. Det slutliga beloppet
for dessa beslut for 2027 kan dnnu 4dndra situationen i fraga om huruvida minskningen av
utgiftsnivin med 1,5 miljarder férverkligas 2027.
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Tabell 1: Orpos regerings beslut om ramnivan och om &ndringar i ramnivan i férhallande till Marins
regerings tekniska ram. Alla beslut under valperioden 2024 fram till den tredje tillaggsbudgeten och

budgetpropositionen 2025.

Ramberakning under regeringsperioden

Teknisk ram

Utgifter totalt i ramen enligt regeringsprogrammet, varav 132
— besparingar -773
— extra satsningar 385

— héjning av vélfardsomradenas ramreserv -

— oférdelad reserv 120
— tillaggsbudgetreserv 400
Overforing till ramen av kommunkompensationer for 275

férlorade skatteinkomster under féregaende valperiod

Overféring av Statens bostadsfonds bidrag till ramen 98
Overféring av Makera-bidrag till ramen 10
Avsittning for oférutsedda utgiftsbehov 42

Utgangsnivan fér ramen fér valperioden, ursprunglig

enligt regeringsprogrammet

516
-1 349
635
680
150
400
275

98
10
127

-131
-1761
710
340
180
400
275

-944
-2 382
787

250
400
275

Strukturjusteringar totalt -309
Grundandringar -64
Tekniska korrigeringar (andring av tidpunkt, -697
ombudgetering, genomgangspost, teknisk andring)

Bidrag till Ukraina (nya beslut) 64
investeringsprogrammet 349
Anvandning av oférdelad reserv fran féregaende ar 38
Pris- och kostnadsjusteringar totalt (inkl. valutakurs- 240
férluster)

Sénkt ramniva -300

— sankning av ramnivan -
— minskning av tillaggsbudgetreserv -300

— minskning av oférdelad reserv -

Uppdaterad ramniva fér valperioden, innehaller budget-

propositionen 2025

-320
-24
-877

138
443

1810

=727
-430
-100
-197

Budgeterat i ramen 74727
Inte budgeterat i ramen 301
Budgeterat utanfér ramen 12 828
Budgeterat totalt 87 555
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11925
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Ramnivan f6r 2024 blir 75 028 miljoner euro, varav 301 miljoner euro inte budgeteras.
Av detta kan hogst 200 miljoner euro 6verforas till att anvindas féljande ar for utgifter av
engangsnatur. Efter budgetpropositionen f6r 2025 uppgar den oférdelade reserven for 2025
till 434 miljoner euro, sa for 2025 &r det i detta skede mojligt att utan hinder av ramen bud-
getera 634 miljoner euro for nya utgiftsbeslut.

Utgifter utanfér ramen

Cirka 15 procent av budgetutgifterna faller utanfér ramregeln. De viktigaste posterna ut-
anfor ramen &r rinteutgifter fér statsskulden samt konjunkturbetingade utgifter, dvs. ut-
gifter for utkomstskydd f6r arbetslésa, grundliggande utkomststod, bostadsbidrag och l16ne-
garantin. Utanfor ramen star dessutom finansiella investeringar, 6verforing till statens
televisions- och radiofond samt kompensationer till kommunerna for skatteindringar. Som
utgifter utanfér ramen klassificeras ocksa mer tekniska genomgangsposter, varvid mot-
svarande inkomst i budgeten kan anvisas for utgiften. Sddana utgifter &r utgifter som mot-
svarar inkomsterna fran EU, mervirdesskatteanslag samt pensionsutgifter som betalas till
andra pensionsanstalter (tekniska genomgangsposter i figur 17).

Utgifterna utanfér ramen for 2024 har uppskattats halla sig pa 2023 ars niva och uppga
till sammanlagt cirka 12,8 miljarder euro. Réinteutgifterna beriknas stiga till 3,2 miljarder
euro, men i sin helhet ligger utgifterna utanfér ramen pa samma niva som féregaende ar,
eftersom bade de finansiella investeringarna och kompensationerna for kommunernas idnd-
ringar i beskattningsgrunderna minskar.

Enligt budgetpropositionen fér 2025 utgifterna utanfor ramen att minska sammanlagt
med ca 900 miljoner euro. De storsta minskningarna giller konjunkturbetingade utgifter,
som uppskattas minska med cirka 550 miljoner euro. Dessa besparingar giller i synnerhet
bostadsbidraget och utkomstskyddet for arbetslésa, som beriknas minska med samman-
lagt 666 miljoner euro. Utgifterna for det grundliggande utkomststodet uppskattas 6ka
med cirka 115 miljoner euro. Den uppskattade minskningen i anslaget f6r bostadsbidrag
for 2025, cirka 160 miljoner euro, beror pa éverforingen av studerande till att omfattas
av bostadstilldgget. I och med reformen 6verférs dessa utgifter utanfor ramen till utgifter
inom ramen och hojer dem med motsvarande belopp. I och med att ansvaret for att ordna
arbets- och niringstjinster éverfors till kommunerna 6verfors dessutom 390 miljoner euro
fran finansieringen av utkomstskyddet for arbetslosa till kommunernas statsandel for ut-
gifter som ingar i ramen.

Nivan pa ramutgifterna héjdes som en teknisk korrigering med ett belopp som motsva-
rar besparingarna i de konjunkturbetingade utgifter som féranleds av besluten i regerings-
programmet i samband med att ramnivan faststélldes. Besparingarna i utgifterna utanfér
ramen har saledes genomférts neutralt med tanke pa den totala utgiftsnivan. Om bespa-
ringarna utanfor ramen inte har férverkligats har de genom strukturkorrigeringar 6ver-
forts till att sparas fran ramutgifterna.

Det bor dessutom beaktas att de féreslagna anslagen for utgifter utanfor ramen f6r 2025
i detta skede dr forhandsberikningar och att deras belopp kan dndras i tilliggsbudgetarna
utan begrinsning. Utgifterna bestims slutligen utifran den faktiska anvindningen, sa det
kan ske dndringar i synnerhet i konjunkturbetingade utgiftsposter under 2025.
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Figur 17: Utgifter utanfér ramen enligt budgeten och tilldggsbudgetbesluten 2023 och 2024 samt en
uppskattning enligt budgetpropositionen fér 2025. Coronarelaterade utgifter, sammanlagt 46 miljoner
euro, ingar endast i budgeten fér 2023.
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3 EU:s finanspolitiska regler

EU:s reformerade finanspolitiska regler har tritt i kraft. De nya reglerna kan betraktas som
en forbattring jimfort med tidigare, eftersom de béttre beaktar utsikterna fér varje med-
lemslands skuldhallbarhet. I centrum for de reformerade reglerna star for forsta gaingen
skuldhallbarhetsanalysen, som anvinds for att beréikna referensscenariot per medlems-
land. Referensscenariot begrinsar medlemsliandernas hégsta tillatna tillviixtgrad for netto-
utgifter, dvs. nettoutgiftsbanan. Fér Finland som skuldsétter sig snabbt blir skyddsmeka-
nismen ett bindande kriterium i skuldhallbarhetsanalysen, som dven med foérliangningen av
anpassningsperioden leder till ett strikt referensscenario. Skyddsmekanismen som héller
skuldhallbarhet kan leda till en stréingare finanspolitik &n vad som &r n6dvéindigt med tanke
pa skuldhallbarheten och den kortsiktiga konjunkturpolitiken. Anpassningen av de offent-
liga finanserna bor genomféras langsiktigt och stegvis med beaktande av anpassningens ne-
gativa tillvixteffekter.

Utan skyddsmekanismen skulle Finlands anpassningsbehov enligt DSA-kriterierna i skuld-
hallbarhetsanalysen bli rimligare 4n tidigare, men 4nda atstramande. Det strikta referens-
scenariot paverkas ocksa av den uppdaterade stock-/flodesjusteringen, som nu béttre d4n
tidigare &r i linje med den forvéintade skuldutvecklingen. Skuldhallbarhetsanalysens cen-
trala roll innebér att alla antaganden som anviinds i analysen ska granskas kritiskt. Till ex-
empel borde inflationens utvecklingsvig bittre grunda sig pa faktorer enligt medlemsland.
Aven den nuvarande modelleringen av koefficienten for finanspolitiken bor granskas och
utvecklas.

Finland har limnat in sin forsta medelfristiga plan (finans- och strukturpolitisk plan) till
kommissionen. Det nya regelverket medf6r Finland en strikt flerarig begrinsning av finans-
politiken. Finlands f6rsta plan har dock dnnu inte haft nagon praktisk effekt pa den fin-
lindska finanspolitiska linjen. Under de kommande regeringsperioderna vore det nyttigt att
gbra upp planen som en fast del av regeringens planering av de offentliga finanserna.

I sin forsta plan strivar Finland efter att utnyttja flexibilitetsmdéjligheterna i regelver-
ket pa bred front. De kalkylantaganden som Finland anvéinder minskar anpassningsbeho-
vet for de offentliga finanserna som kriivs av Finland under de nirmaste aren jamfort med
EU-kommissionens beridkningar. Dessutom ansoker Finland om att forlinga anpassnings-
perioden for de offentliga finanserna fran fyra till sju ar. EU-kommissionen publicerade sin
bedémning av planen i november 2024. Enligt kommissionens bedé6mning uppfyller den
anpassning som Finland foreslagit kraven i regelverket.

Iakttagandet av nettoutgiftsbanan enligt det nya regelverket dvervakas i efterhand, for-
sta gangen 2026. Enligt finansministeriets (FM) prognos kommer Finland i stort sett att
folja den nettoutgiftsbana som féreslas for EU under de kommande aren. Samtidigt haller
Finland ar 2024 pa att 6verskrida underskottsgrinsen, som forblev oférindrad i reformen
av EU-reglerna. Finland har dock pa grund av kriget ansékt om undantag fran reglerna for
2024 och 2025, vilket kan paverka bedémningen av efterlevnaden av bade nettoutgiftsbanan
och underskottskriteriet inom EU.
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3.1 Skuldhéillbarhetsanalysen styr medlemslindernas
anpassningsbehov - analysramen har stor betydelse #ven for
Finland

I centrum f6r EU:s reformerade finanspolitiska regler star kommissionens skuldhéallbar-
hetsanalys, vars innehall tidigare har granskats i kapitel 3 i finanspolitiska 6vervakningens
rapport 2023 (se Statens revisionsverk, 6vervakning av finanspolitiken, 2023). I detta kapitel
presenteras det centrala innehallet i regelramverket som tridde i kraft den 30 april 2024 och
som omfattar beskrivandet av verksamhetslogiken i kommissionens skuldhallbarhetsanalys
(Debt Sustainability Analysis, DSA) samt skapandet av ett referensscenario for nettoutgif-
terna. Referensscenariot fér nettoutgifterna som hérletts genom skuldhallbarhetsanalysen
begrinsar den nettoutgiftsbana som faststills fér medlemslandet. Nettoutgiftsbanan &r ett
flerarigt utvecklingsspar for en medlemsstats nettoutgifter. Kommissionens berikning av
referensscenariot hirleds utifran skuldhallbarhetsanalysen, som i sin tur grundar sig pa
den metod som beskrivs i kommissionens skuldhallbarhetsrapport (se EU-kommissionen,
2024). I skuldhallbarhetsrapporten beskrivs i detalj de makroekonomiska antaganden som
anvints i skuldhallbarhetsanalysen och de bakomliggande variablernas projektioner®.

Kommissionens skuldhallbarhetsanalys bestar av flera olika kriterier, antaganden
och projektioner

I skuldhallbarhetsanalysen ska skuldkvotens utvecklingsspar uppfylla de lagstadgade
DSA-kriterierna och skyddsmekanismerna'®, Kriterierna enligt de reviderade finanspo-
litiska reglerna presenteras i figur 18. Skuldhallbarhetsanalysen grundar sig pa skuldens
ackumuleringsekvation (figur 18), som genom en vidareutveckling fran ursprungsnivan
(skuldkvoten 2024) anger skuldkvotens spar fér de kommande aren. Detta spar ska vara
kontinuerligt nedatgidende under en granskningsperiod pa 10 ar som borjar efter anpass-
ningsperioden. Kravet granskas med hjélp av deterministiska modeller som asidositter osé-
kerheten, ddr olika ogynnsamma scenarier paverkar de offentliga finanserna. Skuldkvotens
spar ska ocksa vara trovirdigt: enligt en stokastisk modellering som beaktar osidkerheten har
skuldkvoten med stor sannolikhet minskat fem ar efter anpassningsperioden. Med hjilp av
dessa modelleringar strivar man efter att sikerstilla att skuldkvoten kan sjunka till exempel
trots en hogre rénteniva dn véntat eller en ligre ekonomisk tillvéixt. Dessutom ska skuld-
kvotens spar vara sadant att underskottet sjunker under referensvérdet pa 3 procent under
anpassningsperioden samt att detta referensvirde iakttas fiven efter anpassningsperioden.
Ut6ver de DSA-kriterier som beskrivs ovan ska skuldkvotens spar ocksa uppfylla tva
skyddsmekanismer samt vara i linje med lagstiftningen om den korrigerande delen. En
skyddsmekanism for skuldhallbarhet giller medlemsléinder med en skuldkvot pa 6ver 60
procent i férhéllande till BNP. En skyddsmekanism f6r skuldhallbarhet kréver att skuld-
kvoten minskar redan under anpassningsperioden, vilket ér ett striingare krav &n i DSA-kri-

9  Med projektion avses variabelns utvecklingsspar i ett exakt definierat scenario med vissa antaganden.
Projektionen skiljer sig fran prognosen, dar man i sin tur stravar efter att bedéma den mest sannolika utveck-
lingen av variabeln med beaktande av védsentliga uppgifter om ekonomin och de faktorer som paverkar den.
10 Europaparlamentets och radets férordning 2024,/1263, artikel 6-8 och 10.
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terierna, dir skuldkvoten ska minska forst efter anpassningsperioden. For Finlands del
innebir skyddsmekanismen en genomsnittlig arlig minskning av skuldkvoten med 0,5 pro-
centenheter. I fraga om forléingningen av anpassningsperioden ska skuldkvoten alltsa mins-
ka med sammanlagt 3,5 och utan f6rlingning med 2 procentenheter.

En skyddsmekanism som giller underskottets resiliens kréver a sin sida att underskottet
halls under 1,5 procent med beaktande av konjunkturliget (samt utan eventuella engangs-
poster och andra tillfilliga atgirder). Om skyddsmekanismen for underskottets resiliens
inte uppfylls under ett visst ar under anpassningsperioden, ska anpassningen under aret i
fraga vara 0,4 procentenheter utan forlingning eller 0,25 procentenheter med forlingning
av anpassningsperioden. Skuldhallbarhetsanalysen ska ocksa vara i linje med den korrige-
rande delen. Detta innebér en anpassning pa 0,5 procentenheter om referensvirdet pa 3
procent for underskottet har 6verskridits foregaende ar. Detta granskas ar for ar, liksom
dven skyddsmekanismen fér underskottsresiliens. Pa grund av granskningen pa arsniva kan
anpassningsbehovets storlek variera mellan olika ar. En granskning pa arsniva kan dock ald-
rig minska det anpassningsbehov som krivs, utan endast skiirpa det.

I skuldhallbarhetsanalysen kan antagandena indelas i makroekonomiska, modellerings-
miissiga och finansiella antaganden (se figur 18). De viktigaste antagandena giller slutning-
en av BNP-gapet, finanspolitikens multiplikatoreffekter, marknadsrintor och andra utveck-
lingsvigar for bakgrundsvariabler, parametrar som valts for deterministiska scenarier samt
i den stokastiska analysen férdelningen av chocker och den anvinda trovirdighetsnivan.
Utover antagandena finns det projektioner for olika variabler som ligger till grund for skuld-
hallbarhetsanalysen, av vilka de viktigaste ir tillviixten av den reella och potentiella BNP-
nivan samt stock-/flodesjusteringen.

45



Kommissionens skuldhallbarhetsanalys (DSA)

- - - - - - - - 7077777

1+ rdnta,
skuld = —_—
© o I+tillvixt,

skuld, - primdrsaldo, + andra faktorer,

DSA-kriterier

Nedatgaende spar
Skuldkvoten &r oavbrutet pa ett nedatgaende
spar enligt deterministiska modelleringar.
Troligt spar
Skuldkvoten &r med stor sannolikhet pa
ett nedatgaende spar enligt en stokastisk
modellering.
Referensvarde for underskott

Under anpassningsperioden ska underskottet
sjunka under referensvérdet pa 3 procent och
darefter stanna dar.

Projektioner

Makroekonomiska
Den reella och potentiella BNP-tillvaxten.

Ovriga faktorer

Stock-/flédesjustering, kostnader for aldrande,
kapitalinkomster.

Korrigerande del*

Sparet ska vara i linje med den korrigerande
delen. Underskottet fran féregaende ar hdgst
3 % i férhallande till BNP. | annat fall &r den
arliga anpassningen 0,5 %-enh. i férhallande
till BNP.

Kriterier som ska uppfyllas

Skyddsmekanismer

Skuldhallbarhet

Skuldkvoten ska sjunka i genomsnitt med
a) 0,5 %-enh. nar skuldkvoten &r 60-90 %
b) 1 %-enh. nar skuldkvoten ar 6ver 90 %

Underskottsresiliens*
Med tanke pa konjunkturen &r underskottet
hégst 1,5 % i férhallande till BNP.

| annat fall &r den arliga anpassningen 0,4
%-enh. i férhallande till BNP och 0,25 %-enh.
vid forlangning.

Antaganden

Makroekonomiska
Slutning av BNP-gapet, inflationens utve-
cklingsvag, finanspolitikens koefficient och
budgetens semielasticitet.

Modelleringsmassiga
Antaganden som anknyter till deterministiska
och stokastiska modelleringar.

Finansiellat

Utvecklingsvéagar for korta och langa mark-
nadsrantor, emitterade kort- och langfristiga
skuldandelar samt forfallodagen for den
langfristiga skuldstocken.

* Tillampas pa arsniva

C - - e D D e e e e === J

Figur 18: Det centrala innehallet i kommissionens skuldhallbarhetsanalys. Kélla: anpassat fran Europa-

parlamentet och radet (2024).



Skyddsmekanismen fér skuldhallbarhet &r ett bindande kriterium fér Finland

Det arliga anpassningsbehovet som krivs i skuldhallbarhetsanalysen och det dérpa fol-
jande utvecklingssparet for skuldkvoten ska samtidigt uppfylla alla ovan nimnda krite-
rier (DSA-kriterier, skyddsmekanismer och krav pa den korrigerande delen). Det arliga
anpassningsbehovet" hojs tills alla kriterier uppfylls. Efterlevnaden av enskilda kriterier
leder till olika stora anpassningsbehov. Detta leder till att ett kriterium blir ett sa kall-
lat bindande kriterium. Da leder uppfyllandet av det bindande kriteriet automatiskt till
att dven andra kriterier (med mindre anpassningsbehov) uppfylls. Under enstaka ar kan
anpassningsbehovet dock bli storre pa grund av de kriterier som granskas arligen (under-
skottsresiliens och 6verensstimmelse med den korrigerande delen).
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Figur 19: Finlands arliga anpassningsbehov i skuldhallbarhetsanalysen med den uppdaterade och
gamla stock-/flédesjusteringen. Dessutom har det arliga anpassningsbehovet berdknats med tva olika
bindande kriterier som beskrivs med olika farger i figuren. Den antagna férldngningen av anpassnings-
perioden i berakningen. Kélla: finanspolitiska 6vervakningens berégkningar.

Vilket kriterium som slutligen blir ett bindande kriterium beror starkt pa medlems-
landets makroekonomiska situation. For linder med samma skuldkvot som har ett mycket
annorlunda makroekonomiskt ldge kan anpassningsbehovet vara mycket olika. Skuldsitt-
ningen i de offentliga finanserna till exempel i Finland och Osterrike ligger pa ungefir sam-
ma niva, men dnda dr anpassningsbehovet f6r Finland enligt skuldhallbarhetsanalysen be-
tydligt storre (Darvas et al., 2024). Skyddsmekanismen som géller skuldhallbarhet stiller
i skuldhallbarhetsanalysen en krivande begrinsning sirskilt pa Finland. For Finlands del
hojer ocksa det pa goda grunder uppdaterade stock-/flodesantagandet det anpassnings-
behov som krivs (se Statens revisionsverk, dvervakning av finanspolitiken, 2024).

1 | skuldhallbarhetsanalysen méats anpassningsbehovet genom forbattringen av det strukturella primar-
saldot i procentenheter i férhallande till BNP.
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Betydelsen av stock-/flodesantagandet i skuldhéllbarhetsanalysen for Finlands del har
jamforts i figur 19, ndr man antar att anpassningsperioden forléngs till sju ar. Till vénster i fi-
guren visas anpassningsbehovet beriknat med en uppdaterad stock-/flédesjustering och till
héger med en gammal stock-/flodesjustering. Dessutom har man i figuren beréiknat anpass-
ningsbehovet i en situation dir en skyddsmekanism for skuldhallbarhet eller DSA-kriterier
har stillts som det bindande kriteriet. P4 detta sitt kan man beriikna sammanlagt fyra olika
anpassningsbehov. I fraga om Finlands snabbt vixande skuldkvot framkommer skillnaden
mellan skyddsmekanismen f6r skuldhallbarhet och DSA-kriteriernas krav: skuldkvoten ska
sjunka redan under anpassningsperioden och inte forst efter anpassningsperioden. For att
bryta den stigande skuldkvoten och séinka den under sju ar kravs en arlig anpassning pa 0,76
procentenheter for att iaktta skyddsmekanismen. Med DSA-kriterierna ir anpassnings-
behovet 0,3 procentenheter. Med den gamla stock-/flédesjusteringen minskar anpassnings-
behovet som férmodat i forhallande till den uppdaterade justeringen, oberoende av vilket
kriterium som &r bindande (figur 19, hoger sida). I fraga om skyddsmekanismen paverkar en
dndring av stock-/fldesjusteringen anpassningsbehovet mer dn DSA-kriteriet.

I skuldhallbarhetsanalysen ir kravet pa en troligt nedatgaende skuldkvot i enlighet med
DSA-kriterierna bittre i linje med motiveringarna i regelreformen #n skyddsmekanismerna.
Syftet med regelreformen ir att ”sékerstilla en langsiktig och gradvis skuldminskning samt
en hallbar och inkluderande tillvixt genom att undvika en konjunkturstirkande finanspoli-
tik”. (EU-parlamentet och radet, 2024). Skyddsmekanismen som giller skuldhallbarhet kan
i detta avseende leda till en stréingare finanspolitik &n vad som &r nédvéindigt med tanke pa
skuldhallbarheten och den kortsiktiga konjunkturpolitiken (se Bianchi et al., 2023; Corsetti
& Maeng, 2024; IMF, 2024; Lorenzoni & Werning, 2019).

Skuldsittningen bér minskas kontrollerat, varvid dven de negativa tillvixteffekterna ir
mindre. For ndrvarande har de negativa tillvixteffekterna av anpassningen modellerats allt-
for allmént i skuldhallbarhetsanalysen. Koefficienten for finanspolitiken sétts pa samma
niva oberoende av till exempel konjunkturliget. Med vissa andra antaganden leder detta
till orealistiska ekonomiska tillviixtspar. Trots detta bor beslutsfattarna férsikra sig om att
skuldkvoten pa medellang sikt fas nirmare skuldkvotens referensvirde pa 60 procent. En
langsiktig forstirkning av de offentliga finanserna férbéttrar ocksa finansmarknadens tilltro
till den finlindska ekonomin, vilket minskar risken for en plétslig 6kning av den riskpremie
som investerarna kriver for skulden.

De europeiska investeringsbehoven kommer att 6ka i framtiden. I det reviderade regel-
verket uppmuntras investeringar som stoder tillviixt genom en forlingning av anpassnings-
perioden. I manga medlemslidnder minskar férlingningen av anpassningsperioden knappt
behovet av att anpassa de offentliga finanserna i skuldhallbarhetsanalysen, varvid de eko-
nomiska incitamenten f6r investeringar kan férbli svaga. Samtidigt 6kar investeringarna
de offentliga nettoutgifterna, vilket i sin tur férsimrar mojligheterna att halla sig pa netto-
utgiftsbanan. I regelverket 6kar investeringarna inte nédvéndigtvis de offentliga netto-
utgifterna pa medellang sikt, om de samtidigt anses férbéttra tillvixttakten i den potentiella
BNP-nivan. I framtiden bor investeringarnas langsiktiga positiva tillvixteffekter integreras
i stérre grad i skuldhallbarhetsanalysen.
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Referensscenariot for nettoutgifterna ar bundet till skuldhallbarhetsanalysen -
malet &r att sdkerstalla langsiktig skuldhallbarhet

De reviderade finanspolitiska reglerna grundar sig pa ett referensscenario for nettoutgifterna
som dr bundet till den skuldhallbarhetsanalys som presenteras ovan. Genom att halla netto-
utgifternas tillvaxttakt under referensscenariot stravar man efter att sikerstilla medlems-
lindernas langsiktiga skuldhallbarhet: referensscenariot grundar sig pa ett anpassnings-
behov som hirletts fran skuldhallbarhetsanalysen och genom vilket skuldkvoten pa ett
troligt sétt kan fas pa ett nedatgaende spar med iakttagande av skyddsmekanismerna.

1) Anpassningsbehov

I I ger ett anpassningsbehov for

anpassningsperioden

Kommissionens
skuldhallbarhets-
analys (DSA)

Skuldhallbarhetsanalysen

2) Nettoutgifternas tillvaxt

Anettoutgifter, = Apotentiell BNP,+ inflation, - — - -
grundutgifter i forhdllande till BNP,

Anettoutgifter,

Anettoutgifter,

Figur 20: Ledning av kommissionens referensscenario med hjélp av skuldhallbarhetsanalysen och
nettoutgiftsekvationen. Anpassningsbehovet uttrycks med hjalp av det strukturella primérsaldots
férstarkning i procentenheter i férhallande till BNP.

Via skuldhallbarhetsanalysen och nettoutgiftsekvationen ar det méjligt att hirleda ett re-
ferensscenario for nettoutgifterna. Utan en f6érldngning av anpassningsperioden ger skuld-
haéllbarhetsanalysen ett anpassningsbehov for fyra ar 2025-2028 (figur 20, punkt 1). Dér-
efter faststiills nettoutgifternas storsta tillatna tillvéixt fér aren 2025-2028 med hjilp av
nettoutgiftsekvationen (figur 20, punkt 2). Denna hogsta tillatna 6kning av nettoutgifterna
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kallas kommissionens referensscenario. Nettoutgifternas tillviixt beror pa den potentiella
BNP-tillvixten, inflationen och anpassningsbehovets forhallande till den offentliga sektorns
grundutgifter. Ett stérre anpassningsbehov sénker direkt den hogsta tillatna 6kningen i
nettoutgifterna. En snabbare tillvéixt av potentiell BNP och inflationen hojer & sin sida den
tillatna 6kningen av nettoutgifterna.

Kommissionens referensscenario med och utan forlingning av anpassningsperioden pre-
senteras i figur 21. Under den férlingda anpassningsperioden begrinsar kommissionens
referensscenario 6kningen av nettoutgifterna till cirka 1,5 procent (figur 21, vinster sida).
Utan forldngning far nettoutgifterna i praktiken inte 6ka alls (figur 21, hoger sida). Liksom
i fraga om anpassningsbehovet har betydelsen av stock-/flodesantagandet och skyddsmeka-
nismen for skuldhallbarhet granskats i skuldhallbarhetsanalysen (figur 19) i berdkningen
av nettoutgifterna i fraga om referensscenariot. Betydelsen av stock-/flddesantagandet och
skyddsmekanismen f6r skuldhallbarhet vid faststillandet av referensscenariot ér i stort sett
densamma, sasom framgar i figur 21.
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Kommissionens Tidigare stock-/ Ingen skydds- | Kommissionens Tidigare stock-/ Ingen skydds-
referensscenario floédesantagande* mekanism fér | referensscenario flédesantagande* mekanism for
skuldhallbarhet* skuldhallbarhet*
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Figur 21: Flerariga nettoutgiftsbanor med och utan férlangning av anpassningsperioden (kommissio-
nens referensscenarion). De nettoutgiftsbanor som markerats med en asterisk (*) har berdknats genom
att i kommissionens berdkning av referensscenariot redigera stock-/flédesantagandet eller skydds-
mekanismen for skuldhallbarhet enligt féljande. Gamla stock-/flodesantagandet*: det uppdaterade
stock-/flédesantagandet har ersatts med det gamla stock-/flédesantagandet. Ingen skyddsmekanism
for skuldhallbarhet*: skyddsmekanismen for skuldhallbarhet har inte beaktats i berékningen. Kélla:
finanspolitiska évervakningens berékningar.
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I den forldngning av anpassningsperioden som Finland ans6kt om utan en skyddsme-
kanism for skuldhallbarhet begréinsar referensscenariot nettoutgifternas 6kning till ca 2,4
procent (figur 21, vénster sida, Utan skyddsmekanism for skuldhallbarhet*). Ett undantag
fran detta dr ar 2025, da nettoutgifterna far 6ka nagot under 2 procent. Den stringare net-
toutgiftsgriansen for 2025 beror pa att referensscenariot inte ir i linje med den korrigeran-
de delen. Ar 2024 ir underskottet storre éin 3 procent, varvid anpassningsbehovet ir minst
0,5 procentenheter. Anpassningsbehovet enligt skuldhéllbarhetsanalysen &r endast 0,27
procentenheter. Takttagandet av skyddsmekanismen leder a sin sida till ett referenssce-
nario som begrinsar nettoutgifternas okning till cirka 1,5 procent. I detta fall &r anpassnings-
behovet enligt skuldhallbarhetsanalysen 0,76 procentenheter (figur 19, vanster sida), varvid
ocksa den korrigerande delen automatiskt iakttas (eftersom anpassningsbehovet redan ir
6ver 0,5 procentenheter).

Den uppdaterade stock-/flédesjusteringen forbattrar bedémningen av den
framtida skuldutvecklingen

Skuldhallbarhetsanalysen innehéller manga antaganden och projektioner i anslutning till
bakgrundsvariablerna (figur 18). Ju bittre antagandena och projektionerna bakom analysen
giller, desto noggrannare kan man anta att skuldkvoten utvecklas i enlighet med skuldhall-
barhetsanalysen. Med tanke pa skuldhallbarheten ar det kritiskt att bedéma hur trovirdiga
antagandena och projektionerna bakom analysen ir.

I skuldhéllbarhetsanalysen enligt det nya regelverket beaktas en omstéindighet som ér
mycket visentlig fér Finland: stock-/flodesjusteringen.!? Dess betydelse for Finland och
de 6vriga medlemslinderna har behandlats i den féregaende berittelsen till riksdagen om
overvakning av finanspolitiken och i revisionsberittelsen (Statens revisionsverk, 6vervak-
ning av finanspolitiken, 2023, 2024). Kommissionen har tidigare antagit att stock-/flodes-
justeringen &r noll pad medellang sikt. I framtiden beaktas de landsspecifika séirdragen i an-
slutning till stock-/flédesjusteringen om tre kriterier uppfylls: i) stock-/flédesjusteringen
skiljer sig systematiskt och avsevért fran noll, ii) det 4r méjligt att férklara variationerna
med strukturella faktorer och iii) stock-/flidesjusteringen kan forutspas pa ett tillforlitligt
sétt (Europeiska kommissionen, 2024).

I fraga om 6verskottetidet finlindska arbetspensionssystemet uppfylls de tre ovan nimnda
kriterierna. For nirvarande ackumulerar det finlindska arbetspensionssystemet ett Gverskott
enligt nationalrikenskaperna. Detta verskott paverkar dock inte den offentliga skulden, utan
formogenheten i arbetspensionssystemet. Eftersom man med 6verskottet i arbetspensions-
systemet inte kan minska den offentliga skulden dr kommissionens dndring motiverad. Be-
aktandet av stock-/flodesjusteringen i skuldhallbarhetsanalysen har skirpt det anpassnings-
behov som krivs av Finland jaimfért med en situation dér justeringen inte beaktas.

I princip aterspeglas arbetspensionssystemet i skuldhallbarhetsberikningen i fyra kom-
ponenter: 1) Primérsaldot, som omfattar arbetspensionsanstalternas 6verskott, dvs. skill-
naden mellan inkomster och utgifter. Detta utgér utgangspunkten fér skuldutfallet under

12 Andringen av metoden fér stock-/flédesjusteringen i EU-kommissionens skuldhé&llbarhetsanalys
genomférdes inte som en del av lagstiftningsprocessen for de finanspolitiska reglerna, utan i en separat
process.
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de kommande aren. 2) Forindring i den offentliga sektorns kapitalinkomster. Om kapital-
inkomsterna till exempel férutspas oka, minskar anpassningsbehovet. 3) Fordndring av
utgifter i anslutning till aldrande. I denna post beaktas framtida utgiftstryck till exempel i
pensionsutgifterna. Om utgifterna i férhéllande till BNP beréknas 6ka, 6kar anpassnings-
behovet. 4) Stock-/flédesjusteringen. T denna post strivar man efter att eliminera pensions-
systemets effekt for att bilden av det forutsedda utvecklingssparet for den offentliga skulden
inte forvriangs.

Med den post som ingar i stock-/flédesjusteringen striavar man alltsa efter att neutralisera
de effekter som ingar i skuldhallbarhetsberikningen och som beror pa arbetspensionssys-
temet. I praktiken kan det dock uppsta skillnader till exempel pa grund av att stock-/flodes-
justeringen uppstar i en separat beridkning som gjorts vid en annan tidpunkt 4n prognosen
for primérsaldot. Fér det andra gor kommissionen ett tekniskt antagande om att stock-/
flédesjusteringen borjar minska om 10 ar och nollstélls om 20 ar, vilket enligt kommissionen
aterspeglar osidkerheten i utvecklingen av bakgrundsfaktorerna till stock-/flédesjustering-
en. Vid bedémningen av efterlevnaden av regelverket paverkar dessutom arbetspensions-
anstalternas alla utgiftsposter som omfattas av nettoutgifterna (till exempel betalda pensi-
oner, realinvesteringar, forvaltningskostnader) iakttagandet av nettoutgiftsbanan, &ven om
man i bedémningsramverket i 6vrigt antar att pensionssystemet inte paverkar skuldutfallet.
Av dessa skil dr behandlingen av arbetspensionssystemet i berdkningarna alltsa i princip
riktgivande och inte helt exakt eller konsekvent. Trots detta motsvarar det nya séttet att
hantera pensionssystemet bittre verkligheten &n det tidigare.

Finland har i sin plan pa medellang sikt (se kapitel 3.2) foreslagit avvikelser fran kom-
missionens antaganden om stock-/flodesjusteringen. Utdver pensionssystemets overskott
anser Finland att man vid beridkningen av nettoutgiftsbanan ocksa bor beakta stock-/flode-
sjusteringarna i anslutning till férsvarsinvesteringar och regeringens investeringsprogram.
Finland lyfter fram att finansieringen av forsvarsmaterielanskaffningar har okat skulden
utan effekt pa underskottet enligt rikenskaperna. Under de kommande aren kommer situ-
ationen att vinda i och med att materielen tas i bruk, dvs. underskottet 6kar utan full effekt
pa skulden.

Om den nettoutgiftsbana som en medlemsstat féreslar tillater en snabbare 6kning av
nettoutgifterna 4n kommissionens referensscenario, ska medlemsstaten i sin plan ange gilti-
ga ekonomiska grunder for skillnaden. Det finns ekonomiska grunder f6r Finlands begéran
i anslutning till stock-/flédesjusteringen bland annat pa grund av att férsvarsinvesteringar-
nas effekt pa utgifterna och stock-/flédesjusteringen &r visentlig och de angivna effekterna
kan forutses. Genom dndringen i antagandet tillimpar Finland en mer omfattande tickning
av stock-/flédesjusteringarna i skuldhallbarhetsanalysen dn vad som faststillts i kommis-
sionens skuldhallbarhetsrapport (Europeiska kommissionen, 2024). Samtidigt avgréinsas
stock-/flédesjusteringen som sannolikt hojer skulden, den prognostiserade 6kningen av
ARA-rintestédslanestocken, utanfér de poster som Finland foreslar (Statens revisionsverk,
2024). Denna post avviker till sin natur fran de poster som Finland féreslar att ska beak-
tas och innehaller fler osdkerhetsfaktorer jaimfoért med dem. Férfarandet leder dock till att
anpassningskravet som géller Finland blir mindre &n i en situation dér alla stock-/flédesjus-
teringar enligt finansministeriets ekonomiska avdelnings oberoende skuldprognos skulle ha
beaktats vid berdkningen av nettoutgiftsbanan. Samtidigt 6kar risken for att iakttagandet av
nettoutgiftsbanan inte récker till f6r att uppna den efterstrévade skuldkvotsutvecklingen.
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Inflationsantaganden kan leda till att inflationsutvecklingen i Finland 6verskattas

Utvecklingssparet for manga bakgrundsvariabler i skuldhallbarhetsanalysen grundar sig pa
antagandet att variabeln konvergerar till ett visst virde vid en viss tidpunkt. P4 medellang
sikt fram till ar 2033 (T+10) forvintas den korta och langa nominella réntan samt inflatio-
nen uppna ett virde som grundar sig pa marknadsférviintningarna. Pa lang sikt kommer
den korta rintan fram till &r 2053 (T+30) att uppna en nominell niva pa 2 och den langa
ridntan en nominell niva pa 4 procent samt inflationen Europeiska centralbankens mal pa
2 procent. De nominella marknadsrintorna paverkar hela skuldstockens rinteniva genom
nya lan. Fériandringar i marknadsrintorna paverkar séledes skuldrintan med f6rdr6jning.
Det bor observeras att Finlands inflationsutveckling grundar sig pa inflationsforvént-
ningarna i euroomradet, varvid eventuella inflationsskillnader mellan medlemslédnderna
inte beaktas.”® Nir det giller nominella riantor uppstar inte samma problem, eftersom de
grundar sig pa marknadens bedémning av rinteutvecklingen per medlemsland. I Finland
har inflationen varit i genomsnitt langsammare &n i euroomradet, varvid Finland kan dra
nytta av att virdet per medlemsland har ersatts med ett viirde som grundar sig pa inflatio-
nen i euroomradet. Inflationen paverkar referensscenariot via tva olika verkningskanaler:
skuldhallbarhetsanalysen (figur 20, punkt 1) och nettoutgiftsekvationen (figur 20, punkt 2).
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Figur 22: Nettoutgiftsbanan enligt det langsammare inflationsantagandet samt betydelsen av tva olika
verkningskanaler jamfért med kommissionens referensscenario. Den nettoutgiftsbana som markerats
med en asterisk (*) har beréknats med ett 0,5 procentenheter lagre konvergensvarde for inflationen i
forhallande till det varde som anvants i kommissionens referensscenario. Den antagna forlangningen
av anpassningsperioden i berakningen. Kélla: finanspolitiska 6vervakningens berakningar.

13 Né&rmare bestamt grundar sig konvergensvardet pa medellang sikt for inflationen i Finland (och de
6vriga medlemslanderna) pa inflationsswappar i euroomradet.
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I skuldhallbarhetsanalysen beriknas den nominella BNP-tillviixten med hjéilp av den re-
ella BNP-tillviixten och inflationen'. Réntan pa hela skuldstocken &r nominell, varvid infla-
tionens utvecklingsspar inte har nagon effekt pa den. Inflationen paverkar alltsa endast ge-
nom den férsta termens ndmnare i skuldackumuleringsekvationen (figur 18, ekvation). En
langsammare inflation &n berfiknat 6kar nominella BNP mindre, varvid #ven skuldkvoten
utvecklas ogynnsammare. I nettoutgiftsekvationen sianker diremot en langsammare infla-
tion 4n ber#knat direkt den storsta tillatna tillvixtgraden for nettoutgifterna.

Effekten av en inflation som &r langsammare #n beriknat askadliggors i figur 22 som
beskriver referensscenariot och det langsammare inflationsantagandets spar samt bety-
delsen av tva verkningskanaler som forklarar skillnaden mellan dessa. I granskningen
antas en 0,5 procentenheter langsammare inflation pa medellang sikt' och finansministe-
riets inflationsprognos fér 2024 anvénds. En langsammare inflation leder till ett stringare
referensscenario for nettoutgifterna: nettoutgifternas tillvéixt begrinsas till cirka en pro-
cent. Den stringare begrinsningen av nettoutgifternas tillvixt beror pa skuldhallbarhets-
analysen och nettoutgiftsekvationens framtida effekt. Bada verkningskanalerna &r bety-
delsefulla, men nettoutgiftsekvationens betydelse &r storre i exempelkalkylen (figur 22).
Skuldhallbarhetsanalysen forklarar cirka 0,2 procentenheter och nettoutgiftsekvationen
cirka 0,3 procentenheter av ett striingare referensscenario.' Dessutom &r effekten av skuld-
héllbarhetsanalysen densamma under olika ar, medan storleken pa effekten varierar i net-
toutgiftsekvationen. Om Finlands inflation under de kommande aren 4r langsammare 4n
i euroomradet drar Finland nytta av det nuvarande inflationsantagandet. Det vore bra om
inflationens utvecklingsspar i hogre grad ocksa grundade sig pa faktorer per medlems-
land, varvid eventuella medlemslandsspecifika inflationsfaktorer béttre skulle beaktas i
inflationens utvecklingsspar.

3.2 Finlands offentliga ekonomi ror sig pa grinsen for
efterlevnaden av EU-reglerna

I enlighet med EU:s nya finanspolitiska regler har Finland 10.10.2024 limnat in sin forsta
medelfristiga plan for aren 2025-2028 till EU-kommissionen. I november 2024 befinner vi
oss i en situation dar kommissionens bedémning av Finlands plan har erhallits, men netto-
utgiftsbanan f6r Finland, dvs. begréinsningen av nettoutgifternas utveckling, har dnnu inte
godkints av EU-radet (figur 23).

I Finlands forsta plan pa medellang sikt rapporteras de atgiarder som regeringen i vilket
fall som helst genomfor eller planerar som en helhet som anpassas till ramarna for det
nya finanspolitiska regelverket. Planen innehaller inga nya atgirder ut6éver atgirderna en-
ligt regeringsprogrammet och de atgirder som beslutades vid ramférhandlingarna varen
2024. I planen anses dessa atgérder vara tillrickliga for att Finland ska f6lja sin netto-
utgiftsbana. Enligt utvecklingsbedémningarna i finansministeriets oberoende prognos kom-

14 Som inflation anvdands BNP-deflatorn.

15 Narmare bestamt antas i granskningen att inflationens konvergensvarde pa medellang sikt ar 0,5
procentenheter langsammare, vilket finansministeriets inflationsprognos fér 2024 narmar sig linjart.

16 Skuldhallbarhetsanalysen och nettoutgiftsekvationen &r inte separata delar, utan strikt bundna till
varandra. Darfér kan den langsammare inflationens effekt pa referensscenariot leda till en samverkan
(interaktion) mellan komponenterna. | exempelkalkylen konstaterades dock interaktionen vara mycket liten,
sa den rapporteras inte separat.
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mer detta i stort sett att férverkligas (se nirmare nedan). Utéver att den nettoutgiftsbana
som Finland foreslagit enligt regeringen inte leder till att nya atgirder beh6ver beredas,
ansoker Finland om f6rléngning av anpassningsperioden (fran fyra till sju ar) med en sa-
dan reform- och investeringshelhet som man redan har kommit 6verens om i samband
med regeringsprogrammet och Finlands plan for aterhdmtning och resiliens (RRP).

Kommissionens Medlemslandets

u " o Kommissionens
beraknade plan for fyra ar, med

bedémning av

referensscenario for medlemslandets férslag
medlemslandets plan

nettoutgifterna till nettoutgiftsbana

-

Dialog mellan medlems-
landet och kommissionen

Overvaknings-
kontot nollstalls

Arlig uppféljning av o
efterlevnaden av netto-
utgiftsbanan med hjalp
av 6vervakningskontot

Radets beslut om planen:

medlemslandets fast-
stallda nettoutgiftsbana

Val och ny regering

Figur 23: Processen for skapandet av en nettoutgiftsregel for ett medlemsland, dvs. en nettoutgifts-
bana, i fall dar medlemslandets valperiod &r fyra ar.

Pa grund av dessa drag har Finlands forsta plan atminstone inte i det inledande skedet
nagon styrande effekt pa regeringens finanspolitik. I bakgrunden ligger tidpunkten for de
forsta planerna: regeringen har nyligen, innan planen utarbetades, beslutat om ytterligare
anpassningar som tillsammans med de anpassningar som faststillts i regeringsprogram-
met bildar en stor anpassningshelhet (se kapitel 2.1).

Enligt forordningen om nettoutgiftsbanan dr det mojligt — men inte obligatoriskt — fér
ett medlemsland att bereda och besluta om en ny nettoutgiftsbana nér en ny regering inle-
der sitt arbete. Med tanke pa det nya regelverkets funktion och betydelse &r det viktigt att
det har ett starkt nationellt dgarskap, det vill siga att man férbinder sig till det pa nationell
niva. En ny plan ska alltid utarbetas sa snart som mojligt efter att den nya regeringen har
inlett sitt arbete. Da bor utarbetandet av planen och EU-reglerna for finanspolitiken i sin
helhet integreras sa vil som mojligt i regeringens flerariga planering av finanspolitiken.
Ett annat argument for ett sadant forfarande ar att det nya regelverket till sin grundidé
starkt stéder sig pa val- och regeringsperioderna, eftersom lingden pa planen pa medel-
lang sikt bestdms enligt den valperiod som tillimpas i medlemslandet.

Efterlevnaden av nettoutgiftsbanan 6vervakas i efterhand

Efterlevnaden av nettoutgiftsbanan bedoms egentligen utifran utfallsuppgifterna (frimst
statistikuppgifterna), och forfarandet vid alltfor stora underskott (EDP) kan enligt lag-
stiftningen inte inledas utifran prognoserna for nettoutgifterna. Efter att en nettoutgifts-
bana har faststéllts for ett medlemsland i EU-radet bedémer kommissionen arligen efter-
levnaden av banan med hjilp av den framstegsrapport som medlemslandet limnar in. Om
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kommissionen konstaterar att nettoutgifternas tillvixttakt har 6verskridit eller under-
skridit tillviixttakten enligt nettoutgiftsbanan, bokfors avvikelsen pa det sa kallade 6vervak-
ningskontot (figur 24). Om en nationell eller allmin undantagsklausul &r i kraft registreras
avvikelsen inte pa 6vervakningskontot.

Direfter bedomer kommissionen om foregaende ars 6verskridning dr mer &n 0,3 pro-
centenheter i férhallande till BNP eller om den sammanlagda 6verskridningen fran tidigare
ar ar storre dn 0,6 procentenheter i férhallande till BNP. Om nagotdera grinsvirdet 6ver-
skrids gor kommissionen en fortsatt granskning dér olika sa kallade betydelsefulla fakto-
rer beaktas. Dessa &r formildrande eller forsvarande faktorer som kan ha paverkat utveck-
lingen av nettoutgifterna. En central férsvarande faktor i granskningen ir omfattningen i
medlemslandets skuldutmaningar, men en granskning som grundar sig pa detta kriterium
leder pa basis av lagstiftningen inte heller automatiskt till att ett EDP-férfarande inleds.
Lagstiftningen (Radets férordning 1467/1997) innehaller en férteckning 6ver betydelsefulla
faktorer som kommissionen beaktar i bedomningen, men medlemslandet har mojlighet att
framf6ra dven andra faktorer som bor beaktas. I samband med reformen av de finanspoli-
tiska EU-reglerna lades 6kningen av forsvarsinvesteringar till som en lindrande faktor.

Om grinsvirdena for 6vervakningskontot har 6verskridits och kommissionen &ven efter
att ha beaktat de relevanta faktorerna bedomer att skuldkriteriet har brutits, kan EU-radet
pa kommissionens rekommendation besluta att ett medlemsland skuldbaserat ska omfattas
av forfarandet vid alltfér stora underskott (EDP). I forfarandet maste medlemslandet an-
passa de offentliga finanserna i enlighet med radets rekommendationer och kommissionen
och radet foljer framstegen. Om framstegen inte ir tillrdckliga kan radet i sista hand éaléigga
medlemslandet ekonomiska sanktioner. Beloppet pa sadana sanktioner sinktes i samband
med reformen av EU-reglerna.

Avviker nettoutgifternas
tillvaxttakt fran netto-
utgiftsbanan féregaende
ar?

Ja Ar den nationella eller Nej Arsavvikelsen bokférs
allménna undantags- pa medlemslandets
klausulen i kraft? 6vervakningskonto

Ar foregdende ars
6verskridning mer an

Har medlemslandets
skuldhallbarhetsrisker
Ja bedémts vara stora? Ja 0,3 procentenheter/BNP
eller &r den sammanlagda
6verskridningen fran
tidigare ar stérre &n 0,6
procentenheter/BNP?

Férfarande vid alltfor
stora underskott (EDP)
som inleds pa basis av

skuldkriteriet

Anses skuldkriteriet ha
brutits efter att andra
betydelsefulla faktorer
beaktats?

Figur 24: Uppféljning av efterlevnaden av nettoutgiftsbanan.
Beriiknat enligt uppgifterna i finansministeriets oberoende héstprognos 2024 féljer Fin-

land i stort sett den nettoutgiftsbana som det foreslagit for EU aren 2025-2028. Utifran
prognosen uppstar inga avvikelser som 6verskrider troskelviardet pa 6vervakningskontot.
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Under de kommande aren kommer Finland dock att rora sig pa gréinsen till efterlevnaden av
nettoutgiftsregeln, och det finns knappt nagon sikerhetsmarginal.

Prognoserna ir forknippade med stor osékerhet och hosten 2024 anknyter oséikerheten
ocksa till med den slutliga nettoutgiftsbegriinsningen som giller Finland, eftersom EU-
beslutet om den &nnu ir pa hilft. Okningen av nettoutgifterna 2025 haller pa att avsevirt
overskrida begrinsningen enligt kommissionens referensscenario, men den ligger nira den
begrinsning som Finland foreslagit for sig sjilv (figur 25). Inférandet av den undantagsklau-
sul som Finland ans6kt om kommer att medfora mer osikerhet 2024 och 2025 (se nedan).
Om undantaget beviljas registreras inte avvikelser pa 6vervakningskontot for de ar da un-
dantagsklausulen har varit i kraft (figur 24). Da beaktas inte den avvikelse som eventuellt
uppstar 2025 vid bedomningen av efterlevnaden av kriterierna.

Okning av nettoutgifterna, %
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referensscenario bana som Finland féreslagit

Figur 25: Prognosen samt grénserna for utvecklingen av nettoutgifterna 2025 enligt EU-kommissionens
referensscenario (sju ars scenario) och den nettoutgiftsbana som Finland foreslagit.

Uppskattningen av efterlevnaden av nettoutgiftsbanan f6r 2025 aterspeglar vl att man i
beridkningen av nettoutgifterna utéver utgiftsposterna dven beaktar effekterna av diskretio-
nira inkomstforindringar. Utgiftssidan i berikningsformeln av nettoutgifterna, dvs. de of-
fentliga utgifterna utan rianteutgifter, konjunkturbetingade arbetsloshetsutgifter, engangsfak-
torer och utgifterna for EU-programmen' okar enligt finansministeriets oberoende prognos
sammanlagt med 3,1 procent ar 2025. Detta 6verskrider avsevirt den tillatna tillvixttakten
enligt kommissionens referensscenario (férlangd, sju ars scenario) och den nettoutgifts-
bana som Finland féreslagit. Nar man i enlighet med nettoutgiftsregeln beaktar de upp-
skattade hojningarna av skatte- och socialskyddsavgifterna pa 2,3 miljarder euro fér 2025,
kommer man fram till en betydligt ligre 6kning av nettoutgifterna, dvs. 1,7 procent.

17 Med utgifter for EU-program avses ndrmare bestamt utgifter fér EU-program som helt tacks med
inkomster fran unionens fonder samt nationella utgifter fér medfinansiering av program som omfattas av
EU-finansiering.
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Enligt prognoserna &r Finlands offentliga underskott klart hégre &n gransvardet pa
3 procent

Den offentliga sektorns underskott berors av ett referensvérde pa 3 procent, som har forbli-
vit oférindrat i reformen av de finanspolitiska EU-reglerna. Finland riskerar att bryta mot
detta referensvirde. Enligt bedomningarna hosten 2024 (figur 26) haller referensvirdet pa
att brytas 2024 pa basis av bade finansministeriets prognos och konsensusprognosen som
bildats utifran andra prognosinstituts prognoser (se kapitel 1.3). Ar 2025 férvintas under-
skottet alltjaimt 6verskrida referensvirdet utifran bade finansministeriets prognos och kon-
sensusprognosen.

% i forhallande till BNP
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2023 2024 2025 2026 2027 2028

'
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@ Offentliga sektorns underskott, FM-prognos Offentliga sektorns underskott, konsensusprognos

Figur 26: Utvecklingen av den offentliga sektorns underskott utifran FM:s prognos och konsensusprog-
nosen. Kalla: FM:s hdstprognos for 2024, 6vriga prognosinstitut och évervakning av finanspolitiken.

En 6verskridning av referensvirdet fér underskottet kan leda till ett forfarande vid alltfér
stora underskott (EDP, se dven ovan). Nir kommissionen bedémer inledandet av EDP-for-
farandet utifran det faktiska eller uppskattade underskottet beaktar kommissionen typen av
overskridningen av referensvirdet och granskar hur exceptionell, varaktig och omfattande
overskridningen &r. Till skillnad fran prognoserna fran varen 2024 (Statens revisionsverk,
overvakningen av finanspolitiken 2024), kan 6verskridningen av referensvirdet enligt prog-
noserna inte lingre anses vara obetydlig och temporér. Det uppskattade underskottet f6r
2024 6verskrider 3,5 procent i férhallande till BNP, vilket utifran tidigare tillimpningsfall i
praktiken har blivit ett grinsvérde for en 6verskridning som &r “storre in ringa”. Dessutom
forutspas underskottet 6verskrida referensvirdet under tva pa varandra f6ljande ar, varvid
overskridningen inte &r temporér.
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Om Finland pa grund av dessa omstindigheter hamnar i ett férfarande vid alltfor stora
underskott pa basis av att underskottskriteriet brutits 6verensstimmer detta med forord-
ningen om forfarandet vid alltfor stora underskott. Fragan kompliceras dock av att inle-
dandet av forfarandet inte automatiskt innebér krav pa ytterligare anpassningar jaimfort
med hur mycket de finlindska offentliga finanserna i vilket fall som helst anpassas inom
ramen for regeringens nuvarande planer. Dessutom har Finland pa grund av Rysslands
anfallskrig i utkastet till budgetplan foreslagit att Finland bor beviljas ett nationellt un-
dantag fran reglerna for 2024-2025.

EU-radet kan bevilja undantag om medlemslandet inte kan paverka de exceptionella
forhallandena och om de har en betydande effekt pa medlemslandets offentliga finanser.
Regeringen har i sitt utkast till budgetplan motiverat att kriget med sina olika effekter pa
de offentliga finanserna utgér en grund for tillimpning av undantagsklausulen.

I november 2024 meddelade EU-kommissionen att nér det géiller Finland &mnar kom-
missionen inte foresla att ett underskottsférfarande inleds, eftersom underskottet utan
ytterligare politiska atgirder redan fran och med 2025 inte lingre beriknas 6verskrida
referensvérdet.

Reformen av EU-reglerna forutsatter ocksa dndringar i den nationella
lagstiftningen

Den finanspolitiska lagen (869/2012) kopplar EU:s finanspolitiska regler till den nationella
lagstiftningen. Den innehaller bland annat en bestimmelse enligt vilken statsradet efter att
de exceptionella omstéindigheterna enligt EU-lagstiftningen har upphort ska samma eller
senast féljande kalenderar besluta om atgérder for att forbéttra det strukturella saldot i de
offentliga finanserna med minst 0,5 procentenheter. Nir den allméinna undantagsklausulen
som giller EU:s finanspolitiska regler upphort att gilla vid utgangen av 2023 ir tolkningen
av den finanspolitiska lagen forknippad med osékerhet (se 6vervakningen av finanspoliti-
ken, 2023 och 2021). I och med reformen av EU-reglerna har innehallet i den finanspolitiska
overenskommelsen inkluderats i EU-lagstiftningen och innehallet i den nationella finans-
politiska lagen ir inte lingre aktuell: lagen innehaller héinvisningar till EU-férordningar
som inte lingre giller.

Det kan dock konstateras att regeringens uppskattade totala konsekvenser av finans-
politiken for de offentliga finansernas inkomster och utgifter 2024-2025 nar upp till kri-
teriet i den finanspolitiska lagen, som dr en 0,5 procentenhets f6érbéttring i det struktu-
rella saldot i forhallande till BNP till f61jd av anpassningsatgirderna. Nir fragan granskas
utifran uppgifterna i den plan f6r de offentliga finanserna (tabell 25 i planen) varen 2024,
ir effekten av de finanspolitiska atgéirder som vidtas under 2024-2025 uppskattningsvis
1,2 procent i férhallande till BNP. De finanspolitiska beslutens uppskattade effekter foljer
saledes den finanspolitiska lagens anda.

Enligt 6vervakningen av finanspolitiken &r det viktigt att den nationella lagstiftningen
utan dréjsmal uppdateras sa att den motsvarar den gillande stabilitets- och tillvixtpakten
och direktivet om krav pa medlemsstaternas budgetramverk. Finansministeriet har inlett
ett beredningsarbete i fraga om detta. Den reviderade lagstiftningen ska enligt direktivet
om krav pa medlemsstaternas budgetramverk vara i kraft senast i slutet av 2025.
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