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Globaalin finanssikriisin mydtd finanssipolitiikka palasi takaisin talouspolitiikan suun-
nittelijoiden pdydille. Samalla herdsi vilkas keskustelu finanssipolitiitkan kertoimista.
Vaikka kansainvdlistd kirjallisuutta finanssipolitiikan kertoimista on runsaasti, finans-
sipolititkan vaikutuksista Suomen talouteen tiedetddn vain vdhdn. Ndyttdisi kuitenkin,
ettd kertoimet ovat todenndkdisesti taantumassa suurempia kuin normaaliaikoina ja
Suomessakin selvdsti ykkostd suurempia lyhyelld aikavdlilld. EUn jdsenmaissd hyvdk-
sytyt uudet finanssipoliittiset sddnndt, jotka koskevat erityisesti rakenteellisen alijddmdn
suuruutta, kaventavat samaan aikaan mahdollisuuksia kdyttdd finanssipolitiikkaa.
Heikosti perustellut sddnndt ja toisaalta taloutemme eittdmdttd heikentyneet rakenteet
etvdt saisi olla esteend finanssipolitiikan kdytélle 2010-luvun Suomessa, silld tdlld hetkelld
suurin haasteemme on talouskasvun kdynnistdminen.

2008-luvun lopussa alkanut finanssikriisi palautti finanssipolitiikan talouspolitiikan
suunnittelijoiden ja p#ittdjien agendoille. Niinpd my0s taloustieteessi heriittiin
puhumaan - vuosikymmenten hiljaisuuden jilkeen - finanssipolitiikan kertoimista.
Samaan aikaan eurokriisi syveni, mit vastaan EU:n jisenmaat kivivéit muiden keino-
jen ohessa yhi tiukemmin julkisiin alijadmiin puuttuvilla keskiniisilld sopimuksilla.
Samalla Suomi kiy ldpi teollisuuden rakennemuutosta. Seuraavassa kiyn lidpi hieman
valikoiden finanssipolitiikan kertoimista syntynytti lihinnid uudempaa kirjallisuutta,
mink4 jéilkeen palaan otsikonmukaiseen teemaan, eli finanssipolitiikan kiyton mah-
dollisuuksiin 2010-luvun Suomessa.

Finanssipolitiikan kertoimien arvioita kansainvélisten tutkimusten mukaan
Finanssipolitiikan kerroin kuvaa sitd, montako euroa bruttokansantuotetta saadaan
yhdelld elvytykseen kiytetylld eurolla. Elvytys voi olla menoelvytysti tai veroelvytysta.

Valtio ottaa sitd varten velkaa. Tyypillisesti finanssipolitiikan kertoimella kuitenkin

108



viitataan nimenomaan julkisten menojen lisdysten vaikutuksiin. Finanssipolitiikan
kerrointa voidaan my®0s tarkastella eri aikaperiodeilla, eli vaikutuksen suuruutta esi-
merkiksi vuoden tai kaksi vuotta tehdyn politiikkamuutoksen jilkeen. Tyypillisesti
kertoimella kuitenkin viitataan lyhyen aikavilin vaikutuksiin ja viel4 erityisesti sithen
ajankohtaan, kun bkt-vaikutus on suurimmillaan.! Elvytyksen perimmiinen tavoite on
liséta tyopaikkoja, joita syntyy, kun bkt:n kasvu nopeutuu.

Finanssipolitiikan kertoimen suuruuteen saattaa vaikuttaa moni, hyvin erilainen
taustatekiji: esimerkiksi miten maan valuuttakurssi maariytyy, tehdianko itsendisti
rahapolitiikkaa ja miten se ylipddnsi reagoi finanssipolitiikan muutoksiin, kuinka
paljon maa kiy ulkomaankauppaa suhteessa taloutensa kokoon, millaiset tyémarkki-
nainstituutiot maassa ovat, millainen elinkeinorakenne maassa on, miten suuri on maan
julkinen sektori ja miten suuri ylipd4nsid maan talous on suhteessa muihin maihin.
Uudemmassa tutkimuksessa on mys korostettu taloussuhdanteen vaikutusta finans-
sipolitiikan kertoimiin. Kaikilla nill4 tekij6illé voi olla erisuuruinen ja erisuuntainen
vaikutus finanssipolitiikan kertoimiin. Niinp# finanssipolitiikan kerroinvaikutus on
viime kddessd empiirinen kysymys.

AUERBACHIN (2012) artikkeli on kattava ja melko tuore katsaus finanssipolitiikan
kerroinvaikutuksia tarkastelevaan kirjallisuuteen. Sen mukaan kirjallisuudessa finans-
sipolitiikan kerroinvaikutuksia on tutkittu hyvin monenlaisilla menetelmilld. Kertoimia
on tutkittu toisaalta erilaisilla makromalleilla, toisaalta myos hyvin yksinkertaisilla
aikasarjamenetelmilla.

Perinteiset, ekonometriset makromallit tuottavat tyypillisesti verraten suuria
finanssipolitiikan kertoimia.? Julkisten kulutus- ja investointimenojen?® eli julkisen
kysynnén lyhyen aikavilin kertoimet tapaavat olla ykkosti suurempia, kun taas verojen
kerroinvaikutukset ovat jonkin verran titi pienempii. Téllaisia mallilaskelmia kayttivét
esimerkiksi BERNSTEIN JA ROMER (2009) Yhdysvaltojen hallintoa varten tekeméssain
raportissa, jossa arvioitiin Yhdysvaltojen silloisen elvytyspaketin (tunnettu nimell
”ARRA”) kerroinvaikutuksia. Ekonometristen mallien mukaan julkisen kysynnén ly-
hyen aikavilin kerroinvaikutus bkt:hen oli luokkaa 1,5; verojen kerroin puolestaan 1,0.

Toisaalta kertoimia on tutkittu myos modernimmilla dynaamisilla yleisen tasapai-
non (DSGE) makromalleilla. HALL (2009) kiy ldpi néilld malleilla tehtyjd uudempia
tutkimuksia ja toteaa, ettd DSGE-malleissa julkisen kysynnin kertoimet ovat selvisti

1 Toinen tidhén liittyvd kysymys on, miten finanssipolitiikka vaikuttaa julkisen sektorin velkaan. Jotta
téhén voitaisiin vastata, pitiisi kerroinvaikutuksen liséiksi tietd#, miten paljon elvytyksen aikaansaama
bkt:n kasvu tuo liséé verotuloja ja toisaalta vihentéd tulonsiirtojen tarvetta. Jotta voitaisiin sanoa
elvytyksen olevan itse itsensi rahoittavaa, pitiisi kerroinvaikutuksen toki olla huomattavan suuri.
Tietysti jos tarkastellaan vain julkisen velan bkt-suhdetta, riittid sen laskuun kéédntéimiseksi jo mal-
tillisemmat elvytyksen kerroinvaikutukset.

2 Tillainen malli on myos kéiytossé Palkansaajien tutkimuslaitoksessa (EMMA-malli).

3 Julkiset kulutusmenot ovat 1ihinni valtion ja kuntien hallinnon ja palveluiden tydvoimakuluja ja
palveluiden ostomenoja. Julkiset investointimenot koostuvat etupééssé viyla- ja talonrakentamisesta.
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nollaa suurempia mutta kuitenkin ykkosti pienempii. COENEN ET AL. (2012) puoles-
taan arvioivat finanssipolitiikan kerroinvaikutuksia seitsemén eri instituution (mm.
IMF, EKP, FED ja Euroopan komissio) kiyttimén DSGE-mallin perusteella. Tulosten
mukaan julkisen kysynnin kertoimet ovat ensimméisen vuoden aikana Euroopan
osalta 0,8-0,9 ja Yhdysvalloissa puolestaan 0,7-1,0 niissi tapauksissa, kun rahapo-
litiikka ei reagoi finanssipolitiikan muutoksiin. Jos finanssipolitiikkaan yhdistetéén
rahapolitiikan sopeutuminen, kertoimista tulee luonnollisesti suurempia. COENEN ET
AL. (2012) myos havaitsevat tutkimuksessaan, ettd vertailtaessa finanssipolitiikan eri
instrumenttien tehokkuutta suurimmat kerroinvaikutukset ovat julkisen kysynnén ja
tulonsiirtojen lisdyksill4.*

Yksinkertaisempaa lihestymistapaa edustavat VAR-mallit. Ne painottavat vihiten
talousteoriaa ja antavat niin sanotusti datan puhua”. Hyvin merkittiavd VAR-mallia
kéyttéva kontribuutio finanssipolitiikan kertoimia tarkastelevaan kirjallisuuteen oli
BLANCHARDIN JA PEROTTIN (2002) tutkimus. He arvioivat julkisen kulutuksen ja
verojen kerroinvaikutuksia Yhdysvalloissa. Heidén tutkimuksensa mukaan kerroin-
vaikutukset Yhdysvalloissa ovat olleet toisen maailmansodan jilkeiselld periodilla
ldhelld ykkostd. Riippuen mallispesifikaatiosta julkisen kulutuksen kerroin on ollut
joko hieman pienempi tai suurempi kuin verojen kerroin.

Perinteisten VAR-mallien menetelméé on myos kehitetty ja laajennettu niin sa-
notulla narratiivi-lihestymistavalla. Narratiivit voidaan yhdistid kertoimia arvioivaan
tutkimukseen esimerkiksi kdymalld ldpi olemassa olevat aineistot talouspoliittisiin
paitoksiin liittyen, minké perusteella identifioidaan aidot politiikkamuutokset. Yksi
ensimmadisisté ja parhaiten tunnetuista tutkimuksista t#ll4 saralla on ROMER JA ROMER
(2010), jossa estimoidaan veromuutosten vaikutuksia Yhdysvaltojen taloudelle. Tutki-
mus l6ytdi verokevennyksille huomattavan suuren finanssipolitiikan kertoimen: se on
luokkaa 1,0 noin vuosi verokevennyksen jilkeen, mutta se kasvaa jopa 3,0 suuruiseksi
kahden ja puolen vuoden jilkeen. Positiiviset vaikutukset johtuvat ennen kaikkea
kasvaneesta investointiaktiviteetista.

Narratiivien lisdksi kirjallisuudessa on myos kiytetty sotilasmenojen muutoksia,
jotta tutkimusasetelma téyttiisi vaadittavat tieteelliset kriteerit kausaliteetin arvi-
oinnille.’ Esimerkiksi BARRO JA REDLICK (2011) kiiyttéivit Yhdysvaltalaisia aineistoja
puolustusmenojen muutoksista ja toteavat kertoimien olevan luokkaa 0,4-0,7 ensim-
méiisen kahden vuoden aikana. Lopulta RAMEY (2011) kiy ldpi joukon VAR-malleilla
tehtyja tutkimuksia ja paityy siihen, etté véliaikaisen, velanotolla rahoitetun julkisen
kysynnin kasvattamisen kerroin on vililld 0,8-1,5. Silti hin joutuu toteamaan, etti
tité vilid pienempien tai suurempien kertoimien olemassaoloa ei voida sulkea pois.

4 DSGE-malleja on puolestaan viime aikoina kritisoitu siit4, ettd mallit pystyvit toistamaan talouden
todellisen kéyttiytymisen heikosti. Ks. esim. COLANDER ET AL. (2008).

5 Samoin kuin narratiivien kdytén tapauksessa, tissikin on kyse eksogeenisen muutoksen identi-
fioinnista.
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Ehki mielenkiintoisempaa ja ajankohtaisempaa kehitysti on kuitenkin tapahtunut
AUERBACHIN JA GORODNICHENKON (2012) artikkelin my6td, kun VAR-menetelméin
on onnistuttu yhdistimaéén talouden tilasta riippuvaiset finanssipolitiikan kertoimet.
Niin voidaan estimoida finanssipolitiikan kerroin erikseen toisaalta taantuman ja
toisaalta normaalisuhdanteen oloissa. Auerbachin ja Gorodnichenkon Yhdysvaltoja
koskevien tulosten perusteella vaikuttaakin siltd, finanssipolitiikan kerroin on huomat-
tavasti suurempi taantumassa (suurempi kuin 1,5) ja toisaalta taas selvisti pienempi
normaalikasvun aikana (pienempi kuin 0,8).

Sittemmin télle melko intuitiiviselle tulokselle on 16ytynyt seki tukea ettéd haastajia.
OWYANGIN ET AL. (2013) artikkeli pdétyy siihen, ettd suurempi kerroinvaikutus taan-
tumassa néyttiisi patevin Kanadan mutta ei kuitenkaan Yhdysvaltojen tapauksessa.
Toisaalta RIERA-CRICHTONIN ET AL. (2014) ja CAGGIANON ET AL. (2014) tutkimukset
antavat tukea Auerbachin ja Gorodnichekon alkuperiiselle tulokselle, etté kertoimet
todellakin olisivat suurempia taantuman oloissa.

Samaan suuntaan néyttiisi osoittavan my0s ALMUNIAN ET AL. (2010) tavanomai-
sempi aikasarja-analyysi, jonka mukaan kertoimet ovat suurempia deflatorisessa ym-
péristossd, jollainen vallitsi 1930-luvulla tai jollainen vallitsee nykyéfin Euroopassa. He
kéyttiviit estimoinneissaan aineistona aikasarjoja 27 maasta vuosilta 1925-1939 ja saivat
tulokseksi julkisten menojen kertoimen, joka on suurimmillaan 2,5. Téll4 aineistolla he
pyrkivitkin tekeméén eroa aiempiin tutkimuksiin, joiden estimointitulokset perustu-
vat toisen maailmansodan jilkeisiin vuosiin eli niin sanottuun normaaliin positiivisen
talouskasvun aikaan, jossa ei esiinny nollakoron tuomia rajoitteita.

Merkille pantavaa viimeaikaisessa keskustelussa ja sen kanssa vuorovaikuttavassa
tutkimuksessa on ollut my®os se, etté sellaiset suuret kansainviliset organisaatiot kuin
IMF ja OECD ovat osittain muuttaneet kurssiaan ja jopa myOntéineet sen, ettd ne ovat
suositelleet liian kired# finanssipolitiikkaa ja aliarvioineet finanssipolitiikan kiristimi-
sen haitallisia vaikutuksia talouskasvulle. IMF:ssi tillle toimi ldht6laukauksena paljon
esilld ollut BLANCHARDIN JA LEIGHIN tutkimus (2014), jonka mukaan finanssipolitiikan
kertoimet ovat olleet ennustettua suurempia finanssikriisin aikana (erityisesti sen
alkupuolella). T4n# vuonna laitoksen World Economic Outlook -julkaisun (iMF 2014)
yhteydessi esitettiin myos tutkimus, jonka mukaan julkisten investointien kerroin
on keskiméirin 1,5 neljd vuotta politiikkamuutoksen jéilkeen. Niissd maissa, joissa
julkiset investoinnit ovat “tehokkaita”, kertoimeksi saatiin jopa 2,6 samalla aikavalill4.
Jilkimmadisessd tapauksessa julkiset investoinnit voisivat olla itse itsensé rahoittavia
tai ainakin julkisen velan bkt-suhdetta supistavia.
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Finanssipolitiikan kertoimet Suomessa

Mit siis sanotun perusteella tiedimme finanssipolitiikan kertoimista Suomen osal-
ta? Paljon, mikéli oletamme Suomen talouden kiyttéytyvin kuten Yhdysvaltojen
talouden; jotain, jos oletamme Suomen talouden kéyttiytyvin kuin keskimé&ériinen
OECD-talous; tai emme paljon mitiin, jos oletamme Suomen talouden poikkeavan
néisti selvisti.

Yhtii kaikki Suomessa finanssipolitiikan kerroinvaikutuksia on tutkittu hyvin niu-
kalti. Oikeastaan voidaan mainita vain KUISMANEN JA KAMPPI (2010) sekd LEHMUS
(2014), joiden lisdksi on olemassa joitakin yksittéisid malliarvioita finanssipolitiikan
vaikutuksista lhinni Suomen Pankin, VM:n ja PT:n tahoilta. Malliarvioiden perusteella
voidaan epésuorasti arvioida kertoimien suuruutta. Kuismasen ja Kdmpin tutkimus
ei ota suoraan kantaa finanssipolitiikan kerroinvaikutuksiin.

LEHMUKSEN (2014) tutkimus toistaa menetelmaillisesti melko tarkkaan
BLANCHARDIN JA PEROTTIN (2002) klassikkotutkimuksen suomalaisia aineistoja
hyodyntéen. Timén tutkimuksen perustulosten mukaan julkisten kulutusmenojen ker-
roin on Suomessa suurimmillaan 1,5:n luokkaa, mutta se pienenee hyvin nopeasti ajan
myoti. Verojen kerroin on enemmén kuin puolet téiti pienempi, mutta verojen vaikutus
tuotantoon on toisaalta selvisti pitkdkestoisempi. Perustulokset kerroinvaikutuksista
on piirretty kuvioon 1.° Katkoviivat kuvioissa kuvaavat 68 prosentin luottamusvileji
tuloksille, X-akselilla on vuosineljinnekset politilkkamuutoksen jilkeen. Kuvioita
lukiessa tulee huomioida, etti niissi on kuvattu samansuuruisen verojen kiristyksen
ja toisaalta menojen lisdyksen vaikutus.

Kuviosta 1 voidaan vield havaita, ettd estimaattien luottamusvilit ovat suuret, eli
tuloksiin siséltyy huomattava méérd epidvarmuutta. Edellisissa tuloksissa julkisiin
menoihin oli sisdllytetty vain julkinen kulutus, veroihin puolestaan kaikki mahdol-
liset verot. Jos julkiseen kulutukseen ynnitéén vield julkiset investoinnit, julkisen
kysynnén kerroin kasvaa jonkin verran suuremmaksi ja se on suurimmillaan noin 2,0
kaksi vuotta menolisdyksen jilkeen (kuvio 2). Suomeksi timé tarkoittaisi sitd, ettd
julkisen kulutuksen ja investointien lisédéiminen yhteensi 100 miljoonalla kasvattaisi
bruttokansantuotetta kahden vuoden pééstd 200 miljoonalla eurolla.” Kuviossa 2 siis
kiintei viiva edustaa julkisen kysynnén kerroinvaikutusta, kun julkisissa menoissa on
mukana julkisen kulutuksen liséiksi myos julkiset investoinnit, katkoviiva taas pelkéin
julkisen kulutuksen kerroinvaikutusta (ts. perusoletus).

6 Yksinkertaistamisen vuoksi tidssi on oletettu, ettd verojen ja menojen shokit eivit korreloi

7 On huomattava kuitenkin, ettd kuten aiemmassakin tapauksessa, timén tuloksen luottamusvilit
ovat hyvin suuret, eli tulokset ovat hyvin epdvarmoja. Tutkimuksessa ei onnistuttu identifioimaan
pelkkien investointien kerroinvaikutusta.
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Kuvio 1. Finanssipolitiikan kertoimet Suomessa.
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Lshde: Lehmus (2014).

Kerroinvaikutuksia koskeva kirjallisuus ksittelee siis finanssipolitiikan vaikutuksia
tuotantoon. Monesti finanssipolitiikalla haluttaisiin kuitenkin vaikuttaa erityisesti ty6l-
lisyyteen. Tyollisyysvaikutuksista on silti selvésti vihemmén tutkimustietoa. Osittain
kysymys on triviaali, silld lihes aina bkt:n kasvu tarkoittaa myos (jossain suhteessa)
uusia ty6paikkoja, ainakin silloin kun puhutaan finanssipolitiikasta. Tietenk&én ty6pai-
kat eiviit aina muutu samassa suhteessa bkt:en nihden, onhan esimerkiksi merkitysté
silld seikalla, kasvattaako valtio suoraan julkisen sektorin tyontekijoiden méérad vai
laskeeko se tuloveroja. Jos finanssipolitiikan instrumenttien tuottamissa tyépaikat/
bkt-suhteissa on eroja, tdytyy niiden heijastua kuitenkin myos tuottavuuteen joko sité
lisd&vind tai heikentévini tekij6ini.

Jonkinlaisia suuntaviivoja finanssipolitiikan tyollisyysvaikutuksille saa PT:n
EMMA-mallilla tehtyjen simulointien perusteella. Mallitulosten mukaan julkisen
kulutuksen tai investointien kasvattaminen 1 prosentilla suhteessa bkt:en tuo par-
haimmillaan noin 0,5 prosenttia lisé4 tyopaikkoja samalla kun kerroinvaikutus bkt:en
on luokkaa 1,2. Tissé tapauksessa siis ty6llisyyden kasvu on hieman alle puolet bkt:n
kasvusta. Jos taas yhdistetiéin kuviossa 2 saatu kerroinvaikutus téhén tietoon elvy-
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Kuvio 2. Julkisen kysynnan kerroin (ml. julkiset investoinnit).
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Lshde: Lehmus (2014).

tyksen tyopaikat/bkt-suhteesta, olisi julkisten investointien (tai kulutuksen) 1 pro-
sentin lisdykselld (suhteessa bkt:hen) parhaimmillaan lihes 1 prosenttia tyollisyytti
kasvattava vaikutus.

Néiden numeroiden ja kirjallisuuden esittelemisen jilkeenkin on pakko todeta
tuloksiin liittyvét epdvarmuudet seki se ikéivd sivuhuomio, ettd nykyisten kaltaisten
matalien korkojen olosuhteista saatavat aikasarjat ovat vield aivan liian lyhyet, jotta
voitaisiin tehdé téysin mielekéstd tutkimusta nollakorkoympiristén vaikutuksesta
finanssipolitiikan kertoimiin.?

Finanssipolitiikan rajoitteet Suomessa

Edelld kirjoitetun perusteella tieddmme siis jotain suomalaisista finanssipolitiikan
kertoimista joko useampaan kansainvéliseen tai harvaan kotimaiseen lihteeseen
nojaten. Finanssipolitiikan kiytt6d Suomessa rajoittaa titid nykyd kuitenkin moni
seikka. Suomen talouspolitiikkaa ohjasi jo aiemmin EU:n jisenmaiden vakaus- ja
kasvusopimus, jonka mukaan julkisen sektorin vuosittainen budjettialijiimé ei saanut
olla suurempi kuin 3 prosenttia bruttokansantuotteesta. Lisiiksi sopimukseen kuului,

8 Joskus esitetddin myds kysymys, voitaisiinko finanssipolitiikalla saavuttaa tiystyéllisyys. Kysymys
on vaikea ja osittain politisoitunut. Finanssipolitiikalla voidaan kuitenkin vihintdédnkin tukea tiys-
tyollisyystavoitteen saavuttamista. Sen rinnalle tarvitaan silti my6s muita keinoja.
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ettd niin sanottu EDP-velka® eli julkisen sektorin bruttovelka ei saisi olla suurempi
kuin 60 prosenttia suhteessa bkt:en.

Tité sopimusta on kritisoitu laajalti muun muassa siit4, ettd alijidméasainto lisad
suhdannevaihteluita. Laskusuhdanteessa 3 prosentin alijaidméraja tulee verokertymi-
en hyytyessi ja erityisesti sosiaalimenojen kasvaessa nopeasti vastaan, jolloin valtion
budjettia joudutaan tasapainottamaan veroja korottamalla ja/tai menoja leikkaamalla.
Téllainen my6tésyklinen talouspolitiikka syventdé taantumaa. Nousukaudella taas 3
prosentin alijiimérajan rikkominen on huomattavasti epitodennikoisempié, miki
mahdollistaa verojen keventimisen ja/tai menojen lisddmisen, miké puolestaan kiih-
dyttdd meneilldén olevaa nousukautta entisestdén.

Toisaalta koko sopimusta on arvosteltu siitékin, ettd sitd on noudatettu heikosti
ja rikkojina ovat olleet alusta ldhtien juuri Euroopan suuret taloudet kuten Saksa ja
Ranska. Viime vuosina jyllannyt eurokriisi onkin johtanut siihen, ettd aiempien sopi-
musten péélle on solmittu uusia, alijidmii entisti tiukemmin kontrolloivia sopimuksia.
Vakautta korostettiin my6s niin sanotussa Fiscal Compact -sopimuksessa (virallisesti
sopimus vakaudesta, koordinoinnista ja hallinnosta), joka allekirjoitettiin vuonna 2012
ja astui voimaan sitd mukaa, kun se hyviksyttiin EU:n jisenmaissa. Eniten sopimus
sitoo euromaita.

Fiscal Compact -sopimus siséltdd monenlaisia vakautta tavoittelevia ja valvontaa
lisd4vid elementteja. Keskeisend uutena elementtini sopimukseen kuuluu jisenmaiden
velvoite kiinnittd4 huomiota toteutuneiden julkisten alijddmien liséiksi rakenteellisiin
julkisiin alijagéimiin. Sopimuksen mukaan rakenteellinen alijifima4 ei saisi olla suurempi
kuin 0,5 prosenttia bruttokansantuotteesta silloin, kun julkinen velka on lihelld 60
prosentin rajaa tai sen yldpuolella.!® Oikeastaan Suomen hallitus oli tahollaan selvésti
titd kunnianhimoisempi, silld vuoden 2009 vakausohjelmassa Suomen keskipitkéin
aikavilin tavoitteeksi asetettiin julkisyhteis6jen 0,5 prosentin suuruinen rakenteellinen
ylijddmd suhteessa bkt:en.!

Rakenteellinen rahoitusasema on teoreettinen kisite, joka lasketaan toteutuneen
julkisen sektorin alijadmén ja talouden niin sanotun tuotantokuilun perusteella. Jos
maan talous on yhté suuri kuin sen potentiaali, tuotantokuilua ei ole ja rakenteellinen
alijiamai on yhté suuri kuin toteutunut alijidma. Mitd kauempana talous on poten-
tiaalistaan eli mitd suurempi on tuotantokuiluy, sitd kauempana on my6s toteutunut
alijidma rakenteellisesta alijidmésta.

9 EDP tulee sanoista Excessive Deficit Procedure eli liiallisten alijiimien menettely, jossa EU ojentaa
ja sanktioi alijidmikriteerin rikkonutta maata.

10 Suomessakin julkinen EDP-velka on juuri ylittiméssé 60 prosentin tason suhteessa bkt:een.

11 Kuriositeettina mainittakoon hallituksen uskoneen vield vuonna 2012, etti 0,5 prosentin ylijiama-
tavoitteeseen pédstdin vuonna 2013.
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Kuvio 3. Rakenteellinen ja toteutunut rahoitusasema Suomessa.

0,54

2012 2013

-2,5

Eg

=== Julkisyhteis&jen rahoitusasema, % bkt:sta, 2014-2018 ennusteita
== Rakenteellinen rahoitusasema (EDP), % bkt:sta, 2014-2018 ennusteita

Lshde: Valtiovarainministerié (2014).

Tillaisella kisitteelld tavoitellaan sité, ettd jisenmaiden suhdanneluonteiset bud-
jettialijadmit voitaisiin erottaa pysyvistd, rakenteellisista alijaimistd. Taustalla on
komission periaatteessa jarkevi ajatus siit4, ettd kunkin maan tulisi kiinnittd4 huomiota
julkisen sektorin kantokykyynsi olemassa olevilla talouden rakenteilla. Ongelma tulee-
kin vastaan juuri siin, etti talouden rakenteiden mahdollistaman tuotantopotentiaalin
arvioiminen on tavattoman hankala tehtévé.

Potentiaalisen tuotannon késite liittyy finanssipolitiikan kéyton mahdollisuuksiin ja
tehtyyn vakaussopimukseen sité kautta, ett4 jos oletetaan talouden toimivan koko ajan
ldhelld potentiaalista tasoaan, on 0,5 prosentin alijidméraja hyvin tiukka. Tiukkuutta ei
tietenkiiéin ilmenisi, jos Suomen talouden vaihtelut tulkittaisiin pelkiistéiin suhdanne-
vaihteluksi, miké pitéisi potentiaalisen tuotannon tason ennallaan ja tarkoittaisi vain
toteutuneen, ei rakenteellisen alijaidmén heikkenemisté.

Euroopan komission laskelmissa Suomen potentiaalinen tuotanto néyttéa kuiten-
kin seuraavan voimakkaasti taloussuhdanteita ja siten myos rakenteellinen alijidmé
toteutuneen alijidimén muutoksia (ks. esim. EUROPEAN COMMISSION 2014, 154).
Niin ollen Suomen viime vuosien talouden heikkeneminen nihd4én ennen kaikkea
rakenteiden - ja vihemmiin suhdanteiden - heikkenemiseni. Potentiaalisen tuotan-
non muutoksien voimakas my6tésyklisyys ndhdédédn myos tarkastelemalla komission
vanhoja ennusteita; kun Suomen talous on heikentynyt, sitd mukaa on tiputettu myos
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arviota Suomen potentiaalisesta tuotannosta - ja pdinvastoin (ks. ILMAKUNNAS ET
AL.2013,17).12

Onko sitten perusteltua pitii potentiaalista tuotantoa voimakkaasti myotéisyklisend,
minké kuvan saa komission laskelmien perusteella? Joidenkin tutkijoiden kisitysten
mukaan on. Muun muassa BASU JA FERNAND (2009) [6ytéviit potentiaalisen tuotannon
myotisyklisyydelle monia syité, jotka juontuvat ennen kaikkea kokonaistuottavuuden
suurista muutoksista lyhyelldkin aikavélilli.* Euroopan komissionkin arvioissa po-
tentiaalisen tuotannon myotisyklisyys niyttdisi johtuvan monen maan tapauksessa
nimenomaan kokonaistuottavuuden myotisyklisyydesta.”* Arkijirjelld voidaan tie-
tenkin kysyd, muuttuuko (potentiaalinen) kokonaistuottavuus joka vuosi todellakin
niin paljon - ja nimenomaan suhdanteiden mukaisesti.

Tietysti arvioihin potentiaalisesta tuotannosta vaikuttaa myos kisitys inflaatiota
kiihdyttiméttomésta tydttomyysasteesta eli NAIRUsta'®. On kuitenkin todettava, ettd
vaikka joidenkin maiden osalta komission kisitys NAIRUn tasosta niyttdid merkilli-
seltd (Espanjassa ldhelld 20 prosenttia), Suomen tapauksessa NAIRU on komission
arvioissa vihemman ajassa vaihteleva — vaikkakin melko korkea tasoltaan - ja on siten
vaikuttanut vihemmin potentiaalisen tuotannon viimeaikaisiin muutoksiin.

On tietenkin selvii, ettd Suomen talouden rakenteet ja sitd mukaa potentiaalinen
tuotanto ovat viime vuosina heikentyneet. Siithen on vaikuttanut erityisesti paperite-
ollisuuden tuotteiden kysynnin trendinomainen vihentyminen jo useiden vuosien
ajan ja elektroniikkateollisuuden eli Nokian pysyvilti ndyttivi kutistuminen. Samaan
suuntaan vaikuttavat myos ikdrakenteen muutokset eli suurten ikdluokkien elidkkeelle
jddminen ja huoltosuhteen heikkeneminen. Ndméi ovat suuria trendeji, joiden vai-
kutusta potentiaaliseen tuotantoon ja rakenteiden heikkenemiseen ei voida kiist#é.

Potentiaalista tuotantoa heikentdd myos pitkdén jatkunut heikko suhdanne, joka
syrjayttid ihmisii ensin véliaikaisesti mutta jatkuessaan pysyvésti tydeldmésta. Silti
nama tekijét eivit selitd potentiaalisen tuotannon arvioiden vuosittaista voimakasta
heilahtelua suhdanteiden mukaan. Myos se, miten hyvin téllaiset ailahtelevat arviot
kuvaavat talouden rakenteiden mahdollistamaa tuotantopotentiaalia, on hyvin ky-
seenalaista.

Finanssipolitiikan vanhaa, niin sanottua Maastrichtin sédntoé 3 prosentin alijadma-
rajasta voidaan kritisoida monelta kantilta. Edelld mainittu laskusuhdanteita jyrkentivi
janousukausia kithdyttéivi kannustin finanssipolitiikan mitoitukseen ja ajoitukseen lie-

12 EU:n komission ja valtiovarainministerion kiyttéma rakenteellisen rahoitusaseman kiisite lasketaan
EU:n Talouspoliittisen komitean tuotantokuilutyéryhméssé kehitetyn menetelmén perusteella (ks.
D’AURIA ET AL. 2010).

13 Tuottavuus mittaa tuotannon tehokkuutta. Kokonaistuottavuudella tarkoitetaan tuotoksen mééraé
jaettuna panosten maaralla.

14 Ks. ORLANDI (2012).

15 NAIRU tulee sanoista Non-Accelerating Inflation Rate of Unemployment ja silld tarkoitetaan
ty6ttomyysasteen sellaista tasoa, jonka alapuolelle mentéessi inflaatiovauhti alkaa kiihtya.

117



nee painavin peruste. Silti se on ldpindkyvyydessdin huomattavasti jairkevimpi sdéanto
kuin tdysin abstrakti ja teknisist laskelmista riippuvainen rakenteellinen alijaaméi. On
toki tdysin mielekisti tehdi kunnianhimoisia laskelmia rakenteellisesta alijddmasti ja
ottaa sen perusteella kantaa velkaantumisen ndkymiin eri maissa. Politiikkasdantona
ja lakiin kirjattuna ohjeistuksena ndin epaméiériinen késite on kuitenkin huono.

Lopuksi

Finanssipolitiikan vaikutuksista Suomen taloudelle on olemassa vain joitakin tutki-
muksia, tosin kansainvilisii arvioita on sitdkin enemmén. Myos uudet EU-sdddokset
rakenteellisesta alijaiméisti néyttiisivit kaventavan finanssipolitiikan kiyton mahdolli-
suuksia. Lisiksi kansan ja pdéttdjien asenteet velanoton kasvattamiseen eivit ainakaan
lisd4 finanssipolitiikan kiiyton mahdollisuuksia 2010-luvun Suomessa.

Koko Euroopan suurin taloudellinen uhka néyttéiisi kuitenkin tilli hetkelld olevan
Japanissa 1990-luvulla toteutuneen kaltainen (ja yhikin jatkuva) stagnaatiokehitys,
jossa nollakasvu jatkuu vuosikausia olemattoman inflaation tai deflaation oloissa.
Tillaista kehitystd kutsutaan myos sekulaariksi tai pysyviksi stagnaatioksi (“secular
stagnation”). Termill4 tarkoitetaan talouden ympérist64, jossa nollakorkokaan ei riitd
luomaan tarpeeksi kokonaiskysyntii. Ympéristolle on my6s tyypillistid tyévoiman su-
pistuminen. Niama tekijit yhdessi heikentivit pysyvisti talouden seki toteutunutta
ettd potentiaalista kasvua.'®

Rahapolitiikan kaikkien mahdollisten keinojen ja rakenneuudistusten liséksi
vastalédikkeeksi télle ilmiolle tarvittaisiin elvyttivii finanssipolitiikkaa, jolla potkais-
taisiin pysdhtynyt talous kdyntiin. Erityisesti timi koskee niitd maita, joilla on sithen
varaa — lihinn4 siis Saksaa, jonka talouden koko on myos riittdvéin suuri positiivisten
vaikutusten levidmiseksi.

Silti Suomessakin tulisi velanottoon suhtautua ilman hysteriaa valtionlainan
korkojen ollessa tit# artikkelia kirjoittaessani reaalisesti jopa negatiiviset. Tutkimus-
néytté on aidosti ristiriitaista finanssipolitiikan eri instrumenttien tehokkuudesta.
Silti siitéd uskaltaa tehdé padtelmaén, ettéd esimerkiksi julkisten investointien lisd&dminen
hyodyttdisi Suomen taloutta tissd suhdannevaiheessa. Hyvin toteutettuna téllainen
politiikkatoimi myos kasvattaisi Suomen potentiaalista tuotantoa ja kohentaisi siten
julkisen sektorin rakenteellista rahoitusasemaa. ®

16 Sekulaarista stagnaatiosta ks. TEULINGS JA BALDWIN (2014).
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