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1.	 Johdanto

Miltei kaikkia kehittyneitä maita koetellusta 
vuosien 2008–2009 finanssikriisistä on julkais-
tu, varsinkin Yhdysvalloissa, runsaasti tutki-
muksia ja selvityksiä. Suomessa Valtioneuvos-
ton kanslia (2011) on julkaissut raportin fi-
nanssikriisin vaikutuksista. Siinä käsitellään 
Suomen talouden rakennetta ja sitä, kuinka 
kriisi välittyi reaalitalouteen. Tämän lisäksi ra-
portissa analysoidaan toimiala- ja yritysraken-
teen muutoksia kriisin aikana sekä esitetään 
laskelmia finanssipolitiikan elvytyksestä. Selvi-
tyksen mukaan valtion menoelvytys lisäsi 
BKT:n kasvua 0,6 prosenttiyksikköä vuonna 
2009 ja 0,2 prosenttiyksikköä vuonna 2010. 
Veroelvytys oli laskelmien mukaan tehotto-
mampaa, sillä vuoden 2009 kohdalla BKT:tä 
lisäävä vaikutus oli vain 0,1 prosenttiyksikköä 
ja 0,2 prosenttiyksikköä vuonna 2010.

Tehokkaan ja oikea-aikaisen raha- ja finans-
sipolitiikan harjoittaminen edellyttää tietoa 
tehtyjen toimenpiteiden välittymiskanavista ja 
-ajasta. Rahapolitiikan välittymismekanismeista 
on tehty runsaasti tutkimusta. Esimerkiksi Eu-
roopan keskuspankkijärjestelmän piirissä aloi-
tettiin mittava tutkimusohjelma vuonna 1999 
koskien rahapolitiikan välittymiskanavia. Tu-
loksena oli useita julkaisuja sekä vuonna 2003 
ilmestynyt kirja (Angeloni, Kashyap ja Mojon 
2003).

Finanssipolitiikan välittymistä reaalitalou-
teen on tutkittu huomattavasti vähemmän. Syyt 
ovat moninaiset alkaen aineisto-ongelmista ja 
siitä, että finanssipolitiikassa tehtävät muutok-
set eivät ole yhtä helposti identifioitavissa kuin 
rahapolitiikan puolella. Esimerkiksi menoleik-
kausten ajoitusta ja kohdentumista on usein 
vaikea jäljittää. Kuten Ramey (2011) mainitsee, 
eräs syy voi olla se, että keskuspankit ovat ra-
hoittaneet rahapolitiikan tutkimusta varsin 
avokätisesti. Elvyttävän rahapolitiikan liikku-
mavaran kaventuessa kiinnostus finanssipoli-
tiikkaa kohtaan on noussut.

*  Kiitämme Harri Kähköstä, Tanja Rantasta ja Arvi Suvan-
toa hyvistä kommenteista ja avusta aineiston keräyksessä. 
Artikkelissa esitetyt näkemykset eivät välttämättä vastaa 
valtiovarainministeriön kantoja.
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Tämä kirjoitus ei varsinaisesti tuota uutta 
tutkimustietoa finanssipolitiikan vaikutuksesta 
Suomen talouteen. Kirjoitus kuitenkin yrittää 
koota yhteen muutamia seikkoja, jotka mah-
dollisesti herättävät tutkimuksellista mielen-
kiintoa. Eräs taloustieteen klassisista ongelmis-
ta on talouspoliittisten toimenpiteiden ajallinen 
osuvuus. Elvytyksen väärä ajoitus voi pahim-
millaan voimistaa suhdannevaihteluita. Tämä 
ongelma on entistäkin ajankohtaisempi, sillä 
verkottuneessa maailmantaloudessa suhdanne-
vaihtelut etenevät nopeasti ja niiden kesto ei 
välttämättä ole kovinkaan pitkä. Toinen kysy-
mys liittyy elvytyksen tehokkuuteen. Valtioneu-
voston selvityksen mukaan Suomessa menoel-
vytys olisi veroelvytystä tehokkaampaa. Onko 
tulos robusti yli ajan ja riippumaton suhdanne-
syklin vaiheesta ja voimakkuudesta? Voiko olla 
niin, että suhdannevaihtelun aiheuttanut shok-
ki/shokit ovat eriluonteisia ja vaikuttavat talo-
uteen eri välittymiskanavien kautta? Tällöin voi 
olla niin, että menoelvytys ei aina osoittaudu 
veroelvytystä tehokkaammaksi. 

Artikkelin rakenne on seuraava. Jaksossa 2 
käydään lyhyesti läpi finanssikriisin vaikutuk-
set Suomen talouteen. Talouden syöksy oli erit-
täin nopea ja voimakas, ja siitä seurasi varsin 
mittavat ongelmat julkisen talouden puolelle. 
Näiden ongelmien parissa Suomen talous tulee 
painimaan vielä monta vuotta eteenpäinkin. 
Kriisin aikana kävi viimeistään ilmeiseksi, että 
erinäisille ennakoiville indikaattoreille tulee 
antaa suurempi rooli talouden tilan analysoimi-
sessa. Jaksossa 3 katsotaan, mitä ennakoivat 
indikaattorit kertoivat kriisin etenemisestä. 
Jaksossa 4 yritetään tiivistää se, mitä talousteo-
ria ja empiirinen tutkimus kertovat finanssipo-
litiikan tehokkuudesta. Jaksossa 5 käydään läpi 
Suomessa tehtyjä toimenpiteitä, ja jakso 6 kä-

sittelee finanssipolitiikan tavoitteenasettelua 
pidemmällä aikavälillä.

2.	 Mitä taloudessa tapahtui?

Vuodesta 2000 vuoteen 2007 Suomen talous-
kasvu oli keskimäärin noin 3,5 prosentin luok-
kaa ja erityisesti vienti ja investoinnit lisääntyi-
vät pitkän ajan keskiarvoa enemmän. Vaihtota-
se pysyi ylijäämäisenä ja julkisen talouden tilan-
ne parani ripeästi. Julkinen talous pysyi kysei-
senä ajanjaksona selvästi ylijäämäisenä ja julki-
nen velka supistui noin 34 prosenttiin vuonna 
2008. Työmarkkinoilla tilanne kehittyi koko 
ajan positiivisesti työttömyysasteen laskiessa 
vuoden 2000 lähes kymmenestä prosentista 
hieman yli kuuteen prosenttiin vuoden 2007 
lopussa. Vuosien 2007 ja 2008 ylisuurista pal-
kankorotuksista huolimatta Suomen taloudel-
linen asema oli varsin vahva.

Suomen talouteen finanssikriisi välittyi 
muita euroalueen maita myöhemmin. Edelli-
seen neljännekseen verrattuna BKT:n volyymi 
lähti laskuun vasta vuoden 2008 kolmannella 
neljänneksellä. Kokonaisuudessaan vuoden 
2008 BKT kuitenkin kasvoi edelliseen vuoteen 
verrattuna. Monen tärkeän kilpailijamaan koh-
dalla (esim. Ruotsi, Iso-Britannia, Yhdysvallat, 
Japani, Italia, Ranska, Tanska) kasvu kääntyi jo 
vuonna 2008 negatiiviseksi. Ns. kovaa dataa 
katsottaessa tilanteen tekee ongelmalliseksi se, 
että Tilastokeskuksen ensimmäiset julkaisut 
BKT:sta koskien vuoden 2008 loppua antoivat 
ymmärtää kasvun jatkuneen ja vasta reilusti 
vuoden 2009 puolella tehtyjen tarkistusten seu-
rauksena luvut kääntyivät negatiivisiksi. Pel-
kästään kotimaista kovaa dataa seuraamalla ja 
analysoimalla suhdannetilanteen muuttumisen 
havainnoiminen osoittautui mahdottomaksi.
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Julkisen talouden tila heikkeni rajusti taan-
tuman myötä. Huolimatta siitä, että talouden 
taivaalle alkoi kertyä synkkiä pilviä vuoden 
2008 aikana, julkisen talouden rahoitusasema 
pysyi vahvasti ylijäämäisenä ja velka suhteessa 
kokonaistuotantoon aleni vuonna 2008 (tau-
lukko 1). Tätä tuki erityisesti reaalitalouden 
hyvä veto vuoden ensimmäisellä puoliskolla. 
Vuoden toisella puoliskolla käänne reaalitalou-
dessa oli jyrkkä. Vero- ja tulonsiirtojärjestelmi-
en kautta käänne talouden tulonmuodostuk-
sessa ja työllisyydessä heijastui voimakkaasti 
julkisen talouden tuloihin ja menoihin. Kun 
lisäksi rahoitusmarkkinoiden kriisin ja reaalita-
louden käänteen epäsuotuisia vaikutuksia ko-
titalouksiin ja yrityksiin lievitettiin julkisen 
vallan toimin, julkisen talouden rahoitusasema 
suhteessa kokonaistuotantoon heikkeni rajusti; 
vuonna 2010 rahoitusasema oli 7 prosenttiyk-
sikköä heikompi kuin vuonna 2008. Samalla 
julkisen talouden velka suhteessa kokonaistuo-
tantoon kasvoi runsaat 14 prosenttiyksikköä. 
Kun talouden aktiviteetti elpyi ja finanssipoli-
tiikan viritys kiristyi, julkisyhteisöjen alijäämä 

alkoi vähitellen pienentyä. Valtiontalouden 
suuren alijäämän vuoksi julkisen talouden vel-
ka suhteessa kokonaistuotantoon on kuitenkin 
jatkanut kasvuaan.

3.	 Milloin kriisistä saatiin 
ensimmäiset merkit?

Oikea-aikaisen talouspolitiikan harjoittamisen 
edellytyksenä on käsitys kansantalouden tilas-
ta. Kansantalouden tilinpidosta saatava tieto 
tulee jälkikäteen ja on herkkä kohtalaisen suu-
rillekin tarkistuksille, kuten vuoden 2009 alus-
sa havaittiin. Talouden tämänhetkisen tilan 
arvioimisen pitää siten suurelta osin perustua 
erinäisiin ennakoiviin indikaattoreihin ja/tai 
lyhyen aikavälin ennusteisiin. Lyhyen aikavälin 
ennusteisiin liittyy omat haasteensa, eikä niitä 
tässä yhteydessä käsitellä. Seuraavassa käydään 
lyhyesti läpi sitä, mitä ennakoivat indikaattorit 
näyttivät finanssikriisiä edeltävänä aikana.  

Erilaisten kansainvälisten suhdanneindi-
kaattoreiden kirjo on erittäin suuri, ja kaikkien 
niiden seuraaminen vaatisi kohtalaisen ison 

		  2007	 2008	 2009	 2010	 2011*

Verot ja sosiaaliturvamaksut	 42,8	 42,8	 42,5	 42,1	 43,1
Julkisyhteisöjen menot1	 47,4	 49,3	 55,9	 55,3	 54,7
					   
Nettoluotonanto	 5,3	 4,2	 −2,7	 −2,8	 −1,2
	 Valtionhallinto	 1,0	 0,5	 −4,8	 −5,5	 −3,8
	 Paikallishallinto	 −0,2	 −0,4	 −0,6	 −0,3	 −0,3
	T yöeläkelaitokset	 4,2	 4,1	 3,0	 3,0	 3,0
	M uut sosiaaliturvarahastot	 0,3	 0,1	 −0,3	 0,0	 −0,1
					   
Julksiyhteisöjen velka (EMU-velka)	 35,2	 33,9	 43,3	 48,3	 49,4
Valtionvelka	 31,2	 29,3	 37,1	 41,7	 42,9
* Ennuste.
1 EU harmonisoitu.
Lähteet: Tilastokeskus, Valtiovarainministeriön Suhdannekatsaus 2/2011, joulukuu 2011.

Taulukko 1. Julkisyhteisöjen ja sen alasektoreiden tulot, menot, jäämä ja velka sekä veroaste 2007–2011, % BKT:sta
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koneiston. Indikaattoreiden tulkinta ei ole kai-
kissa tilanteissa suoraviivaista. Seuraavassa on 
päädytty siihen, että ”riittävän” suuret muu-
tokset tulkitaan näkemyksen muuttumiseksi 
koskien suhdannetilannetta. 

Yhdysvaltojen kohdalla kuluttajien luotta-
mus (Conference Boardin indikaattori) tule-
vaan lähti heikkenemään nopeasti ja voimak-
kaasti kesän 2007 loppupuolella, ja luottamus 
heikentyi miltei yhtäjaksoisesti vuoden 2009 
alkukuukausiin saakka. OECD:n ennakoivan 
suhdanneindikaattorin kohdalla taasen tilan-
teen nähtiin lähtevän heikkenemään vuoden 
2008 puolivälin kieppeillä ja vastaavasti vuo-
den 2009 alkupuolella odotukset taloudellisen 
tilanteen paranemisesta heräsivät. Toisaalta 
taas Philadelphian alueellisen keskuspankin 
keräämä teollisuustuotannon indikaattori näyt-
ti jo vuosien 2007 ja 2008 vaihteessa suhdantei-
den heikkenemistä. Myös monet muut laajalti 
seuratut indikaattorit, kuten Michiganin yli-
opiston yleisindeksi ja Kansas Cityn alueellisen 
keskuspankin indeksi, osoittivat vastaavanlais-
ta kehitystä. Yhdysvaltojen kohdalla voitaneen 
todeta, että suhdannetilanteen heikkenemises-
tä saatiin signaaleja reilusti ennen reaalitalou-
den sukeltamista. Indikaattorit myös melko 
yhtenäisesti näkivät tilanteen lähtevän parane-
maan vuoden 2009 ensimmäisen neljänneksen 
aikana.

Myös euroalueen kohdalla osa indikaatto-
reista, kuten esimerkiksi euroalueen ostopääl-
liköiden indeksi (teollisuus ja palvelut), osoit-
tivat tilanteen heikkenemistä jo vuoden 2007 
loppupuolella, joskin muutokset olivat varsin 
maltillisia. Katsottaessa pelkästään teollisuutta 
havaitaan, että vuoden 2008 loppupuolella in-
dikaattoreiden lasku oli nopeinta. Edellä mai-
nittu indeksi osoitti tilanteen kehittymistä pa-
rempaan suuntaan vuoden 2009 ensimmäisellä 

neljänneksellä. Tältä osin tilanne näytti siis sa-
mantapaiselta kuin Yhdysvalloissa.  Euroalu-
een maiden välillä esimerkiksi teollisuuden 
ostopäälliköiden indeksiä katsottaessa tilanne 
näytti kohtalaisen homogeeniseltä, sillä Saksan, 
Ranskan ja Italian kohdalla tilanne heikkeni 
juuri vuoden 2008 loppupuolella.  Kuluttajien 
luottamus (esimerkiksi Saksassa) taas osoitti 
heikkenemisen merkkejä jo vuoden 2008 alku-
puolella. Jos katsotaan rahoitusmarkkinoiden 
parissa toimivien odotuksia, niin tilanteen näh-
tiin kääntyvän heikommaksi jo aikaisemmin. 
Esimerkiksi institutionaalisten sijoittajien odo-
tuksia kuvaavassa ZEW-indeksissä näkyi alen-
tumista jo kesän 2007 aikana. 

Ruotsin, Ison-Britannian ja Japanin kohdal-
la odotukset lähtivät heikkenemään hiukan 
euroaluetta aikaisemmin. Esimerkiksi Ruotsin 
kohdalla OECD:n ennakoiva suhdanneindi-
kaattori tippui jo keväällä 2008. Ison-Britanni-
an ja Japanin kohdalla suurimmat odotusten 
heikkenemiset ajoittuivat kesän 2008 kohdalle. 
Yllä mainituissa maissa tilanteen nähtiin lähte-
vän paranemaan vuoden 2009 alussa.

Suomessa kuluttajien luottamus pysyi koh-
talaisen vahvana, joskin maltillisesti heiketen, 
aina syyskuulle 2008 asti. Tämän jälkeen luot-
tamus talouteen ja etupäässä yleiseen taloudel-
liseen tilanteeseen heikkeni nopeasti. Teolli-
suuden puolella tilanteen nähtiin lähtevän 
heikkenemään alkukesästä 2008 ja palvelualo-
jen kohdalla selvästi myöhemmin. Myös Suo-
messa indikaattorit osoittivat, että vuoden 2009 
alkupuolella tilanne olisi kääntymässä parem-
paan suuntaan. 

Suomessa siis vasta pitkälti vuoden 2009 
puolella saatiin kovaa dataa talouden syöksys-
tä. Tämä käy karkeasti ajallisesti yksiin sen 
kanssa, milloin indikaattorit viittasivat tilan-
teen jo kääntyvän positiivisemmaksi. Politii-
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kantekijän on vaikeaa perustaa usein mittavat 
toimenpiteensä pelkästään ennakoivan tiedon 
pohjalle. Toisaalta politiikkatoimenpiteiden 
aloittaminen liian myöhään voi olla tehotonta 
tai suorastaan vahingollista. Finanssikriisin 
kohdalla voidaan kysyä, olisivatko toimenpiteet 
olleet tehokkaampia, jos ne olisivat käynnisty-
neet nopeammin. 

4.	 Onko elvytys tehokasta?

Edellisestä lyhyestä kuvauksesta koskien suh-
danteen kääntymistä ja kestoa voidaan päätellä, 
että finanssipoliittisten toimenpiteiden ajoitta-
minen on hyvin haasteellista. Lisäksi ei ole ole-
massa yksiselitteistä empiiristä evidenssiä toi-
menpiteiden tehokkuudesta. 

Usein keskustelu finanssipolitiikan tehosta 
tarkoittaa nk. finanssipolitiikan kerroinvaiku-
tuksen (fiscal multiplier) määrittämistä. Kuten 
Ramey (2011) mainitsee, kyseessä on varsin 
haastava tehtävä, sillä kerroinvaikutus riippu-
nee useasta tekijästä, kuten esimerkiksi elvytyk-
sen luonteesta, kestosta ja rahoitustavasta. 

Uusklassisen talousteorian mukaan julkis-
ten menojen tehokkuus riippuu siitä, kuinka ne 
vaikuttavat tehtyjen työtuntien tasapainota-
soon ja tätä kautta tuotannon määrään. Tämä 
johtuu siitä syystä, että pääoman määrä ei voi 
lisääntyä lyhyellä aikavälillä, joten tuotanto voi 
nousta vain työpanoksen nousun johdosta. Täs-
tä siis seuraa, että julkisten menojen kerroin-
vaikutus riippuu työtuntien reaktiosta.

Finanssipolitiikan teho riippuu olennaises-
ti myös likvidirajoitteisten kuluttajien määräs-
tä. Uusklassisessa kehikossa ilman likvidirajoit-
teisia kuluttajia ja verotuksen ollessa ei-vääris-
tävää on sama, rahoitetaanko julkiset menot 
veroja lisäämällä vai velkaa ottamalla. Käytän-
nössä tilanne on kuitenkin toisenlainen. Likvi-

dirajoitteisten määrä vaihtelee maiden välillä ja 
oletettavasti myös suhdanteiden mukaan, ja 
verotus lienee miltei kaikkialla vääristävää. 

Baxter ja King (1993) tutkivat uusklassises-
sa kehikossa kerroinvaikutuksen suuruutta ja 
päätyvät seuraavanlaisiin johtopäätöksiin. Al-
haisimmat kerroinvaikutukset saadaan, kun 
menoja lisätään vain väliaikaisesti ja kun vää-
ristäviä veroja nostetaan samanaikaisesti bud-
jettialijäämän tasapainottamiseksi. Kyseisessä 
tapauksessa kerroinvaikutus on negatiivinen. 
Jos taas menoja nostetaan pysyvästi ja ne rahoi-
tetaan samanaikaisesti tai tulevaisuudessa könt-
täsummaverotuksella, kerroinvaikutus voi olla 
positiivinen, koska suurempi negatiivinen va-
rallisuusvaikutus lisää työn tarjontaa ja pää-
oman määrä nousee tasapainossa, joka taas li-
sää investointeja. Tulosten mukaan lyhyen ai-
kavälin kerroin olisi tällöin hieman ykköstä 
alempi ja pidemmän aikavälin kerroin taas 
hieman ykköstä suurempi.  Burnside, Eichen-
baum ja Fisher (2004) raportoivat, että usein 
suuria menolisäyksiä seuraa vääristävän vero-
tuksen nostaminen. Tyypillisesti siis uusklassi-
set mallit tuottavat joko negatiivisen tai positii-
visen kerroinvaikutuksen riippuen pitkälti sii-
tä, miten elvytys rahoitetaan. Kokonaisuudes-
saan voitaneen argumentoida, että kyseisen 
tutkimustradition mukaan menoelvytys on 
kohtalaisen tehotonta.

Keynesiläisessä traditioissa, riippumatta sii-
tä onko kyseessä avoin tai suljettu talous ja 
mitä koroille tapahtuu, kerroinvaikutuksen 
suuruus riippuu rajakulutusalttiuden arvosta. 
Yleisesti menoelvytyksen katsotaan olevan ve-
roelvytystä tehokkaampaa. Verrattuna perintei-
seen keynesiläiseen mallinnustraditioon uus-
keynesiläisissä malleissa kerroinvaikutukset 
ovat tyypillisesti huomattavasti alhaisempia 
johtuen siitä, että mallit poikkeavat uusklassi-
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sesta traditiosta vain siten, että niissä on hinta- 
ja palkkajäykkyyksiä. Smets-Wouters (2007) 
-tyyppinen dynaamiseen yleisen tasapainon 
kehikkoon pohjautuva analyysi lienee tällä het-
kellä tyypillinen uuskeynesiläinen lähestymis-
tapa.

Gali, Lopez-Salido ja Valles (2007) käyttä-
vät Smets-Wouters-tyyppistä lähestymistapaa 
kahdella melko radikaalilla oletuksella höystet-
tynä. Ensinnäkin he olettavat, että noin puolet 
kotitalouksista olisi likviditeettirajoitteisia. Tä-
män johdosta rajakulutusalttius on huomatta-
vasti korkeampi kuin tapauksessa, jossa kulut-
tajat voivat optimoida yli ajan. Toiseksi he 
olettavat, että työllisyys on kysyntäjohteista eli 
että kaikki työntekijät ovat halukkaita tarjoa-
maan niin paljon työtä kuin yritykset kysyvät. 
Kyseisten, varsin rohkeiden, oletusten seurauk-
sena menojen lisäyksen kerrannaisvaikutus saa-
daan nousemaan kakkosen suuruiseksi. 

Edellä esitettyjen teoriapohjaisten, sekä 
uusklassisen että uuskeynesiläisen, mallien ta-
kana on oletus talouden tasapainosta lähtöti-
lanteessa. On kyseenalaista, onko tämä realis-
tista esimerkiksi tapauksessa, jossa on selvästi 
resurssien alikäyttöä. Kolmas lähestymistapa, 
ilman edellä mainittua ongelmaa, on yrittää es-
timoida kerroinvaikutus ilman rakenteellista 
mallikehikkoa. Ramey (2011) on listannut mer-
kittävän määrän yhdysvaltalaisia tutkimuksia ja 
päätyy siihen, että väliaikaisen julkisten meno-
jen lisäyksen (ilman veronkorotuksia) kerroin-
vaikutus liikkunee noin 0,5–2. Eurooppalaiset 
empiiriset tutkimukset, esim. Beetsma ja Giu-
liodori (2011), ovat saaneet hyvin samansuun-
taisia tuloksia. On myös huomattava, että em-
piiristä näyttöä löytyy myös sen puolesta, että 
julkisten menojen leikkauksilla voisi olla talo-
utta stimuloiva vaikutus (ks. esim. Alesina ja 
Perotti (1997) ja Alesina ja Ardagna (2010)). 

5.	 Mitä Suomessa tehtiin?

Finanssimarkkinoiden kriisin ja maailmantalo-
uden taantuman vyöryessä päälle talouspolitii-
kan tavoitteeksi muodostui yritys pitää yllä 
työllisyyttä sekä yritysten ja kotitalouksien luot-
tamusta ja tukea tällä tavoin kotimaista kysyn-
tää ja talouden kasvua. Pääministeri Vanhasen 
II hallituksen toimet tavoitteen saavuttamisek-
si suuntautuivat karkeasti kahteen kohteeseen: 
rahoituksen saatavuuden turvaamiseen ja var-
sinaista talouden aktiviteettia ylläpitäviin ja 
syrjäytymistä ehkäiseviin toimiin. Lisäksi vero- 
ja sosiaaliturvajärjestelmän kautta toimivien 
valtiontalouden automaattisten vakauttajien 
annettiin toimia vapaasti.

Taantumaa hoidettiin laajalla toimenpide-
kokonaisuudella useassa eri vaiheessa elokuun 
2008 budjettiriihestä alkaen aina vuoden 2010 
neljänteen lisätalousarvioon saakka. Keskeiset 
toimenpidekokonaisuudet listataan taulukossa 
2. Yksittäisistä eristä suurimpia olivat Valtion 
asuntorahaston korkotukilainojen lisääminen, 
lainavaltuudet viennin rahoitukseen, Teolli-
suussijoituksen ja Suomen Vientiluoton pää-
omitukset, tuloveron kevennykset ja työnanta-
jan kansaneläkemaksun poisto, maa- ja vesira-
kentamishankkeet sekä Valtion eläkerahaston 
sijoitukset yritystodistuksiin.

Valtiontalouden elvyttävät toimenpiteet 
(määräaikaiset ja pysyvät) olivat mittavia – kan-
santalouden tilinpidon käsittein arviolta noin 
1,8 % vuonna 2009 ja noin 1,6 % vuonna 2010 
suhteessa kokonaistuotantoon. Vuosina 2009–
2010 päätetyt kertaluonteiset elvytystoimet ja 
-hankkeet jatkuivat osin myös vuonna 2011 
mittaluokaltaan arviolta 0,5 %:n suuruisina 
suhteessa kokonaistuotantoon. Tällaisia toimia 
olivat esimerkiksi ammatillisen peruskoulutuk-
sen opiskelijamäärien lisäys sekä pääosa uusina 



75

tai aikaistettuina päätetyistä liikennehankkeis-
ta. Elvytystoimien vaikutus poistuu valtion ta-
lousarviosta asteittain myös sen takia, että si-
toumusvaltuuksista aiheutuvat maksatukset 
kohdistuvat yleensä useille seuraaville vuosille. 

Työn verotuksen kevennykset ovat merkittävin 
valtiontaloutta rasittava pysyvä elvytystoimi. 

Keväällä 2008 tehdyssä valtiontalouden ke-
hyspäätöksessä vuosille 2009–2012 budjetin 
alijäämä arvioitiin noin 0,3 mrd. euroksi vuon-

Taulukko 2. Erikseen päätetyt elvytystoimet vuosina 2009–2010

Uudis- ja korjausrakentaminen
Esim. Valtion asuntorahaston korkotukilainojen lisääminen, korjausavustus asunto-osake- ja 
vuokrataloyhtiöille (2009–2010), perustamishankkeiden valtuuden lisäys

Maa- ja vesirakentaminen
Esim. perustienpidon ja –radanpidon määrärahalisäykset, uudet liikennehankkeet ja suunniteltujen 
hankkeiden aientaminen, ympäristötyöt

Yritystuet, T&K, energitatuet
Esim. työllisyysperusteiset siirtomenot, T&K-tuet ja -lainat, energiatuen valtuudet, laajakaistahanke

Työllisyys- ja koulutuspolitiikka
Esim. ammatillisen perus- ja lisäkoulutuksen sekä amk-tutkintoon johtavan aikuiskoulutuksen lisääminen, 
lisäys työvoimapoliittisen koulutuksen rahoitukseen ja muutosturvan laajentaminen lomautetuille

Veronkevennykset, kela-maksun poisto
Esim. tuloveronkevennys, ALV-muutokset, työnantajan kela-maksun vaiheittainen poisto, väliaikainen 
poisto-oikeuksien korotus, yhteisöveron jako-osuuden muutos

Etuusparannukset
Esim. KEL-indeksiin sidottujen etuuksien alentamatta jättäminen 2010, valtion osallistuminen lomautettujen 
ansiosidonnaiseen työttömyysturvaan peruspäivärahan osuudelle 2010

Muut toimenpiteet
EU:n rakennerahasto-ohjelmien aikaistaminen, öljyntorjunta-aluksen peruskorjaus, kertaluontoiset 
puolustusmateriaalihankinnat

Yritysrahoituksen saatavuuteen liittyvät finanssisijoitukset
Esim. Teollisuussijoituksen ja Suomen Vientiluoton pääomitukset, lainavaltuus viennin rahoitukseen

Budjettitalouden ulkopuoliset toimenpiteet
Esim. VER:n sijoitukset yritystodituksiin

Lähde: Valtiovarainministeriö.
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na 2010. Valtion tilinpäätöksen mukaan alijää-
mä kasvoi taantuman myötä lopulta 12,6 mrd. 
euroon, kun huomioon ei oteta valtion kassan 
pienentämisellä rahoitettua osuutta budjetista. 
Muutoksesta puolen arvioidaan aiheutuneen 
suhdannetilanteen myötä automaattisesti kas-
vaneista menoista ja alentuneista tuloista ja 
puolen elvyttävistä toimista. 

Vuoden 2011 neljännessä lisätalousarvioesi-
tyksessä budjetin alijäämä arvioidaan 8,2 mrd. 
euroksi, kun huomioon ei oteta valtion kassan 
pienentämisellä rahoitettua osuutta budjetista. 
Tämä on 4,4 mrd. euroa pienempi kuin vuoden 
2010 alijäämä. 

Vuodesta 2010 vuoteen 2011 valtiontalou-
den rahoitusasemaa kohensivat muun muassa 
seuraavat tekijät: 1) vuoden 2010 alijäämäarvi-
oon sisältyivät lähes 2 mrd. euron lainat Krei-
kalle ja Latvialle, 2) kertaluonteisten tai muu-
ten määräaikaisten elvytystoimien vaikutusta 
erääntyi noin 1 mrd. eurolla, 3) energiaverotus-
ta, arvonlisäverotusta, makeisten ja virvoitus-
juomien valmisteverotusta ja jäteverotusta ki-
ristettiin yhteensä runsaalla 1 mrd. eurolla ja 4) 
suhdanneluonteiset menot alenivat ja tulot 
kasvoivat. Samaan aikaan tuloverotusta keven-
nettiin ansiotason ja palkansaajamaksujen nou-
sun kompensoimiseksi, mikä heikensi valtion-
talouden rahoitusasemaa.

Edellä kuvatun toimenpidekokonaisuuden 
avulla pyrittiin lievittämään taantuman epäsuo-
tuisia kokonaistaloudellisia vaikutuksia. Siirty-
mistä elvyttävään finanssipolitiikan painotuk-
seen edesauttoi Suomessa paitsi se, että jyrkkä 
suhdannekäänne kantoi ikäviä kaikuja 1990-lu-
vun alusta, myös se, että kokonaiskysynnän 
elvytys julkisen vallan toimin sai kannatusta 
maailmanlaajuisesti. Keskeiset kansainväliset 
talousjärjestöt suosittelivat maille luottamusta 
vahvistavia ja kokonaiskysyntää tukevia koor-

dinoituja toimia. EU:n valtionpäämiehet hy-
väksyivät joulukuussa 2008 periaatteet (Euro-
pean Economic Recovery Plan, EERP), joiden 
mukaan jäsenmaat voivat vahvistaa kotitalouk-
sien ja yritysten luottamusta ja tukea kokonais-
kysyntää nopeavaikutteisin (timely), tarkasti 
kohdennetuin (targeted) ja luonteeltaan väliai-
kaisin (temporary) toimin. 

Komissio valtuutettiin pitämään silmällä 
sitä, miten jäsenmaat noudattivat valtionpää-
miesten sopimia periaatteita elvytyspaketeis-
saan. Komissio totesi arvioissaan elvytyspaket-
tien noudattavan sovittujen periaatteiden suu-
ria linjoja, mutta epäili, että erityisesti jotkin 
tulopuolen toimet jäisivät rasittamaan julkisen 
talouden rahoitusta pysyvästi. Jo tässä vaihees-
sa kiinnitettiin huomiota siihen, miten jäsen-
maat aikovat palata julkisen talouden rahoituk-
sen pitkällä aikavälillä turvaavalle sopeutumis-
uralle. Jäsenmaiden edellytettiin esittävän us-
kottavan irtautumisstrategian elvytyksestä 
osana elvytyspakettejaan.

6.	 Finanssipolitiikan pidempi linja

Talouteen pitkällä aikavälillä kohdistuvat suu-
ret rakenteelliset haasteet ovat määrittäneet 
finanssi- ja talouspolitiikan perusvireen Suo-
messa yli suhdannesyklin. Tällaisia haasteita 
ovat väestön ikääntyminen, maailmantalouden 
yhdentyminen ja ilmastonmuutos. Miten turva-
taan hyvinvointivaltion rahoitus tilanteessa, 
jossa väestön ikääntyminen nopeuttaa julkisen 
talouden menojen kasvua ja hidastaa julkisen 
talouden tulojen kasvua? Miten turvataan suo-
malaisen tuotannon kilpailukyky kansainväli-
sen kilpailun puristuksessa? Miten selviydytään 
sitoumuksista, joista on sovittu ilmastonmuu-
toksen torjumiseksi? 
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Nämä haasteet heijastuivat myös siihen, 
mistä osista edellä kuvattu talouden toimijoi-
den luottamusta vahvistava ja kokonaiskysyn-
tää tukeva toimenpidekokonaisuus koostui, 
minkä painon osat saivat toimenpidekokonai-
suudessa ja kuinka pysyviä vaikutuksia toimilla 
haettiin. Lähtökohta näyttäisi olleen, että lähin-
nä suhdannepoliittisesti perusteltujen toimien 
paino oli pienempi ja/tai haettu vaikutus väli-
aikainen. Rakennepoliittisesti perusteltujen 
toimien paino oli puolestaan suurempi ja haet-
tu vaikutus pysyvä. 

Näistä syistä julkisten menojen kasvun 
kautta välittyvän suoran elvytyksen rooli koko-
naisuudessa oli suhteellisen pieni. Suurin rooli 
oli erilaisilla lainoilla ja sitoumusvaltuuksilla 
sekä veronkevennyksillä. Lisäksi monet meno-
puolen suorat elvytystoimet olivat väliaikaisia. 
Tällaisia olivat myös lainat ja sitoumusvaltuu-
det. Tulopuolen toimet olivat puolestaan valta-
osin pysyviä. 

Koska finanssikriisi uhkasi tyrehdyttää tuo-
tannon ja viennin rahoituksen, oli tärkeää koh-
distaa toimet rahoituksen saatavuuden turvaa-
miseen. Lisäksi nämä toimet kyettiin panemaan 
toimeen nopeasti, mikä oli tärkeää tilanteessa, 
jossa kriisi ja taantuma eskaloituivat nopeasti. 
Työn verotuksen keventäminen nähtiin pikem-
minkin työllisyyden ja talouden kasvua 
edesauttavana rakennepoliittisena toimena 
kuin pelkästään matalasuhdanteen epäsuotui-
sia vaikutuksia lievittävänä suhdannepoliittise-
na toimena. Rakentamisen tukemista voi pitää 
selkeimmin perinteisenä elvytyksenä. Koska 
rakentaminen on työvaltaista ja kotimarkkina-
vetoista tuotantoa, rakentamisen tukemisella 
pyrittiin tukemaan kotimaista työllisyyttä. Osa 
tästä elvytyksestä valui kuitenkin kasvaneen 
ulkomaisen työvoiman määrän kautta ulko-
maille.

Viime hallituskausilla finanssipolitiikan pe-
rusvire ja konkreettiset tavoitteet ovat määräy-
tyneet julkisen talouden kestävyysarvion perus-
teella. Arvio julkisen talouden rakenteellisesta 
rahoitusasemasta muuttuu, kun arvio talouden 
tuotantopotentiaalista muuttuu. Arvio tuotan-
topotentiaalista muuttuu puolestaan jossain 
määrin suhdanteiden mukaisesti. Matalasuh-
danteessa talouden investoinnit pienenevät, 
pääomakanta rapautuu ja tuotantopotentiaalin 
kasvu hidastuu. Korkeasuhdanteessa käy päin-
vastoin. Kun osa talouden syklisestä vaihtelus-
ta valuu rakenteelliseen rahoitusasemaan, arvio 
julkisen talouden rakenteellisesta rahoitusase-
masta ja rahoituksen kestävyydestä pitkällä ai-
kavälillä voi muuttua ilman finanssipoliittisia 
toimiakin. 

Arvio julkisen talouden kestävyyden turvaa-
vasta ylijäämästä määräytyy puolestaan tulevien 
tulojen ja menojen laskelmien lähtökohtavuo-
teen diskontatun nykyarvon perusteella. Koska 
kestävyyslaskelmissa lähtökohtavuodeksi ase-
tetaan vuosi, jona tuotantokuilun arvioidaan 
umpeutuneen, arvio julkisen talouden kestä-
vyyden turvaavasta ylijäämästä on varsin vakaa 
yli suhdannesyklin. 

Jo ennen taantumaa arvioitiin, että julkisyh-
teisöjen rahoitusylijäämän pitäisi pysyä 4–4,5 
prosentissa suhteessa kokonaistuotantoon kes-
kipitkällä aikavälillä. Tämän mittaluokan ylijää-
män katsottiin turvaavan sen, että valtio, kun-
nat ja sosiaaliturvarahastot kykenevät selviyty-
mään laissa niille säädetyistä velvoitteista myös 
pitkällä aikavälillä ilman, että kokonaisvero-
rasitusta täytyy kiristää tai että valtio ja kunnat 
alkavat velkaantua kiihtyvällä vauhdilla. Tältä 
pohjalta johdettiin finanssipolitiikan mitoitusta 
ohjaava valtiontalouden rahoitusasematavoit-
teet. 
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Pääministeri Vanhasen II hallituksen tavoit-
teen mukaan valtiontalouteen tulisi muodostua 
yhtä prosenttia kokonaistuotannosta vastaava 
rakenteellinen ylijäämä vaalikauden lopussa 
vuonna 2011. Kuntien ja sosiaaliturvarahasto-
jen tuolloin arvioitu kehitys huomioiden tämän 
arvioitiin vastaavan noin 3,5 prosentin raken-
teellista ylijäämää koko julkisessa taloudessa. 
Komissiolle vuoden 2007 marraskuussa toimi-
tetussa Suomen tarkistetussa vakausohjelmassa 
Suomen julkisen talouden keskipitkän aikavä-
lin rakenteelliseksi rahoitusasematavoitteeksi 
(medium-term objective, MTO) mainittiin 2 
prosentin ylijäämä suhteessa kokonaistuotan-
toon. Lisäksi valtiontalouden alijäämä ei saisi 
ylittää 2,5 prosenttia kokonaistuotantoon suh-
teutettuna missään oloissa. Jos näyttäisi siltä, 
ettei tavoitteita saavuteta, luvattiin ryhtyä kor-
jaaviin toimenpiteisiin. 

Valtiontalouden menoja päätettiin edelleen 
ohjata koko vaalikaudelle asetettujen kehysten 
avulla. Hallitusohjelmaan sisältyvien eräitä 
etuuksia kohentavien ja määrärahoja lisäävien 
päätösten vuoksi kehysten piiriin kuuluvien 
menojen taso nousi kuitenkin merkittävästi. 
Korkeasuhdanteen vuoksi lähdettiin siitä, että 
hallitusohjelmaan sisältyvät merkittävimmät 
veronkevennykset olisi ajoitettu vaalikauden 
myöhemmille vuosille. Talouden tuotantopo-
tentiaalia haluttiin vahvistaa tuottavuutta ja 
työn tarjontaa tukevilla rakenteellisilla uudis-
tuksilla.

Valtiontalouden rahoitusasemalle asetetut 
tavoitteet olivat alun perinkin kunnianhimoi-
sia. Niiden toteutuminen olisi edellyttänyt en-
nusteita nopeampaa ja vakaata kasvua. Kun 
taantuma iski, tavoitteet karkasivat. Samalla 
finanssipoliittisten toimien tavoitehorisontti 
lyheni. Huoli tuotannon ja työpaikkojen häviä-
misestä nousi politiikassa etualalle. Finanssipo-

litiikalla lähdettiin rakentamaan siltaa taantu-
man yli. Politiikan taustalla vaikutti kuitenkin 
edelleen julkisen talouden rahoituksen kestä-
vyyden turvaamiseen tähtäävä perusvire.

Suomessa kuilu julkisen talouden menojen 
ja tulojen välille repesi poikkeuksellisen suu-
reksi vuosina 2009–2010. On yleisesti todettu, 
että taantuma jätti syvän ja pitkäkestoisen jäl-
jen julkisen talouden rahoitusasemaan ja vel-
kaan. Lisäksi tunnustetaan, että väestön ikään-
tyminen vaikeuttaa julkisen talouden rahoitus-
ongelmien ratkaisemista. Toisin kuin useimmis-
sa muissa kehittyneissä teollisuusmaissa Suo-
messa väestön ikääntyminen leikkaa talouden 
tuotantopotentiaalin eli julkisen sektorin rahoi-
tuspohjan kasvua jo nyt. Ylimääräistä aikaa 
parsia umpeen taantuman aikana julkiseen ta-
louteen syntyneitä aukkoja, ennen kuin väestön 
ikääntyminen alkaa rasittaa julkisen talouden 
rahoitusta, ei ole.

Irtautuminen elvytyksestä aloitettiin päämi-
nisteri Vanhasen II hallituksen aikana, kun ta-
louden kasvu elpyi. Aiemmin asetettuihin val-
tiontalouden ja julkisen talouden rakenteellisiin 
rahoitusasematavoitteisiin ei kuitenkaan palat-
tu. Vuoden 2010 keväällä Komissiolle toimite-
tussa Suomen tarkistetussa vakausohjelmassa 
Suomen julkisen talouden keskipitkän aikavä-
lin rakenteelliseksi rahoitusasematavoitteeksi 
mainittiin 0,5 prosentin ylijäämä suhteessa ko-
konaistuotantoon. Kuntien ja sosiaaliturvara-
hastojen tuolloin arvioitu kehitys huomioiden 
tämän voi arvioida vastaavan noin 2 prosentin 
rakenteellista alijäämää valtiontaloudessa. 

Eduskuntavaalien aikaan keväällä 2011 ta-
louden kasvun elpyminen oli jatkunut Suomes-
sa jo hyvän aikaa. Tältä pohjalta irtautuminen 
elvytyksestä ja toimet julkisen talouden rahoi-
tuksen kestävyyden kohentamiseksi näkyvät 
pääministeri Kataisen hallituksen asettamissa 
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finanssi- ja talouspoliittisissa tavoitteissa. Varsi-
naisten valtiontaloutta kohentavien sopeutus-
toimien ohella ohjelma laskee paljon rakenne-
politiikan ja ennusteita nopeamman kasvun 
varaan.

Pääministeri Kataisen hallitus on asettanut 
tavoitteekseen tasapainottaa valtiontalous ja 
kääntää valtion velka suhteessa kokonaistuo-
tantoon selkeään laskuun vaalikauden loppuun 
mennessä. Tavoitteisiin pääsemiseksi hallitus 
on sitoutunut toteuttamaan valtion tuloihin ja 
menoihin kohdistuvia sopeutustoimia ja uudis-
tamaan talouden rakenteita niin, että edellytyk-
set talouden ennusteita vahvemmalle kasvulle 
vahvistuvat.

Lisäksi pääministeri Kataisen hallitus on 
sitoutunut aloittamaan koko kestävyysvajeen 
umpeen kuromiseksi tarvittavat toimet vuoteen 
2015 mennessä. Valtiovarainministeriön arvion 
mukaan julkisen talouden kestävyyden turvaa-
va ylijäämä olisi edelleen noin 4 % suhteessa 
kokonaistuotantoon. Kestävyysarvioita päivite-
tään vaalikauden aikana vuosittain, jotta halli-
tuksella on ajantasainen käsitys sopeutustoi-
mien ja suhdannetilanteen vaikutuksista sopeu-
tustarpeeseen. Lisäelementtinä tavoitteisiin on 
kirjattu Suomen valtion nykyisen luottoluoki-
tuksen säilyminen.

Toistaiseksi vaalikauden aikana on päätetty 
sopeutustoimista, jotka kohentavat valtion ra-
hoitusasemaa yhteensä noin 2 500 miljoonalla 
eurolla vuositasolla vuoteen 2015 mennessä. 
Valtiontalouden menokehykset päätettiin mi-
toittaa niin, että nämä hallitusohjelmaan kirja-
tut tavoitteet toteutuvat. Hallitus on sitoutunut 
toteuttamaan lisäsopeutustoimia, jos valtion 
velka suhteessa kokonaistuotantoon ei näytä 
kääntyvän laskuun ja valtiontalouden alijäämä 
näyttää asettuvan yli 1 prosenttiin suhteessa 
kokonaistuotantoon. 

Jos valtiontaloudelle asetetut tavoitteet to-
teutuisivat, Suomen julkisen talouden raken-
teellinen rahoitusylijäämä asettuisi 2–3 % suh-
teessa kokonaistuotantoon keskipitkällä aika-
välillä. Nykynäkymin tavoite on erittäin kun-
nianhimoinen. Tämäkään ei kuitenkaan riittäi-
si turvaamaan Suomen julkisen talouden rahoi-
tuksen kestävyyttä pitkällä aikavälillä. 

7.	 Lopuksi

Finanssikriisin seurauksena Suomen talous 
kärsi mittavia kolhuja. Vuonna 2008 brutto-
kansantuote tippui 8,2 %, eikä tuotanto tule 
kuluvana vuonnakaan saavuttamaan kriisiä 
edeltänyttä tasoa. Kriisin seuraukset tulevat 
näkymään Suomen taloudessa monta vuotta 
johtuen ennen kaikkea julkisen ja erityisesti 
valtion talouden nopeasta heikkenemisestä. 
Valtiontalouden saaminen tasapainoiselle ural-
le tulee kestämään vuosia, vaikka merkittäviin 
säästötalkoisiin ja rakenteellisiin toimiin ryh-
dyttäisiin.   

Olisiko kaikelta tältä vältytty, jos talouspo-
litiikassa olisi toimittu aikaisemmin? Melko 
turvallisin mielin kysymykseen voidaan vastata 
kieltävästi. Tutkimuksen valossa elvytyksen vai-
kutus on positiivinen mutta rajallinen. Voi tie-
tenkin olla, että vaikutus olisi ollut hieman 
suurempi, jos koordinoidut toimenpiteet olisi 
aloitettu aikaisemmin. Tähän tulevalta tutki-
mukselta on syytä odottaa lisävalaistusta.

Finanssikriisi viimeistään korosti, kuinka 
tärkeää suhdanneseuranta on. Se ei voi nojata, 
ainakaan tapauksessa, jossa talouspoliittisia 
toimenpiteitä halutaan tehdä, vain julkaistuun 
tilinpitoaineistoon. Tämän kirjoituksen yksi 
havainto on, kuinka säännönmukaisesti enna-
koivat indikaattorit ennustivat suhdannekään-
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nettä. Voi olla, että tämä oli poikkeuksellista, 
ja lisää tutkimusta tältäkin alueelta tarvitaan. 

Valtiontalouden elvyttävät toimenpiteet oli-
vat mittavia – kansantalouden tilinpidon käsit-
tein arviolta noin 1,8 % vuonna 2009 ja noin 
1,6 % vuonna 2010 suhteessa kokonaistuotan-
toon.  Julkisten menojen kasvun kautta välitty-
vän suoran elvytyksen rooli kokonaisuudessa 
oli kuitenkin suhteellisen pieni. Suurin rooli oli 
erilaisilla lainoilla ja sitoumusvaltuuksilla. Tätä 
voidaan pitää onnistuneena ratkaisuna, sillä 
finanssikriisi uhkasi tyrehdyttää tuotannon ja 
viennin rahoituksen.  Lisäksi nämä toimet kyet-
tiin panemaan toimeen nopeasti, mikä oli tär-
keää tilanteessa, jossa kriisi ja taantuma eska-
loituivat nopeasti.

Suomessa elvytyksen lähtökohta näyttäisi 
olleen, että lähinnä suhdannepoliittisesti perus-
teltujen toimien paino oli pienempi ja/tai haet-
tu vaikutus väliaikainen. Rakennepoliittisesti 
perusteltujen toimien paino oli puolestaan suu-
rempi ja haettu vaikutus pysyvä. Esimerkiksi 
työn verotuksen keventäminen nähtiin pikem-
minkin työllisyyden ja talouden kasvua 
edesauttavana rakennepoliittisena toimena 
kuin pelkästään matalasuhdanteen epäsuotui-
sia vaikutuksia lievittävänä suhdannepoliittise-
na toimena. 

Se, oliko valittu linja oikea ja tehokas, jää 
tulevan tutkimuksen arvioitavaksi. Joka tapa-
uksessa suomalaisen yhteiskunnan perustekijät 
tulevat lähivuosina muuttumaan merkittävästi, 
ja siten pelkkiä suhdanteita tasaavaa finanssi-
politiikkaa ei voida liikaa painottaa. □
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