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Taantuma on jo ldhes ohi —

julkinen talous vahvistuu ldhes itsestaan

Eero Lehto

Tutkimuskoordinaattori, ennustepiillikko

Palkansaajien tutkimuslaitos

Suomen osalta syvd taantuma on viistynyt.
Kun taantuman aikana kokonaistuotanto puto-
si enimmillddn 9 prosenttia alkuvuoden 2008
tasosta, kuroutui tista pudotuksesta umpeen
mahdollisesti noin 40 prosenttia timan vuoden
toisen neljanneksen aikana. Kddnteen myohai-
nen ajankohta oli yllitys. Olihan kokonaistuo-
tanto alkanut elpyd muissa kehittyneissa talo-
uksissa jo kuukausia aikaisemmin. Joskin tata
ennen jo viime vuoden 3. neljanneksella naytti
siltd, ettd Suomen kokonaistuotanto alkaisi
pikku hiljaa tavoittaa lamaa edeltdvai tasoaan.
Tuotannon supistuminen kahdella seuraavalla
neljanneksella teki turhaksi timin toiveen.

Suomen teollisuustuotanto nousi
taantumasta

Palkansaajien tutkimuslaitos ennusti jo timin
vuoden huhtikuun alussa, etta kokonaistuotan-
to kasvaa tana vuonna 3 prosenttia. Toteutunut
tuotannon jyrkka nousu on vahvistanut timan
ennusteen osuvuutta. BKT:n nopeahko piristy-
minen oli kuitenkin ylldtys useimmille talouden
arvioijille. Olihan pessimistisempiikin ennus-
teita, jotka vield viime syksylld povasivat nolla-

kasvua. Niitd arvioita perusteltiin laajasti jul-
kisuudessakin niakemyksilld, joiden mukaan
Suomen lahivuosien kehitys on jopa muuta Eu-
rooppaa heikompaa. Jo nyt puheet siitd, ettd
Suomi olisi jonkinlainen Euroopan takapajula,
jonka teollisuus ei tiytd nykypaivan vaatimuk-
sia, voidaan unohtaa. Tosiasiat on otettava to-
siasioina: Suomen teollisuus — ennen kaikkea
kone- ja laiteteollisuuden ennakoitua nopeam-
pi elpyminen — on yllattanyt positiivisesti.
Mutta onhan meilli ongelmia. Suomen tuo-
tannon taso on arviolta vield noin vajaat 5 pro-
senttia vuoden 2008 alkuvuoden tason alapuo-
lella. Telakkateollisuus on suorastaan kriisiss
ja radiotekninen teollisuus nousee vain, jos No-
kia onnistuu uusissa tuotteissaan. Resursseja on
edelleen vajaassa kiytossi ja tyottomyysaste oli
esimerkiksi kesidkuussa vield pari prosenttiyk-
sikkod korkeampi kuin pari vuotta aiemmin.
Paljon on puhuttu myds nuorisotyottomyydes-
ta. Vuosina 2007 ja 2008 tyollisten opiskelijoi-
den vuosikeskiarvo oli yli 300 000. Nyt, kun
nimenomaan tima joukko on supistunut noin
30 000-40 000 henkilolld, puhutaan kasiin ra-
jahtdneestd nuorisotyottomyydestd ja samaan
hengenvetoon halutaan lyhentda valmistumis-
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aikoja. Eiko tima4 jalkimmainen tavoite nimen-
omaan edellyttdisi keskittymistd opintoihin
opiskeluaikaisen tyonteon sijaan? Taantuman
aikana vailla koulutusta olevilla ja vasta valmis-
tuneilla nuorilla on kuitenkin entista vaikeam-
pi saada toitd. Tdhin liittyen voisi panna mer-
kille, ett4 hallitus on taantumankin aikana itse-
pintaisesti toteuttanut henkilostod karsivaa
valtion tuottavuusohjelmaa ja jopa lisainnyt sen
vihennystarvetta 4 800 henkil6lld vuosiksi
2012-2015. Tamai ohjelma on lisdnnyt pitkalti
juuri nuorten tyottomyytti ja erityisesti akatee-
misen nuorison tyottomyytta. Monia kunnolli-
sia tyopaikkoja on karsittu ja tilalle tarjotaan
parhaimmillaan tyollisyyskursseja ja mazriai-
kaisia tyosuhteita.

Euroopan kasvuvauhti ylitti jo
USA:n kasvuvauhdin

Kansainvilisen talouden kehitys on noudatta-
nut viimeisen vuoden aikana pitkilti ennakoi-
tua linjaa. Maailmantalouden elpyminen on
nojautunut padosin kehittyvien maiden nope-
ahkoon kasvuun. Tamd maaryhma kirsi osin
tavanomaista enemmin rahoitusmarkkinoiden
romahtamisesta eri puolilla maailmaa. Rahoi-
tusmarkkinoiden palautuminen lahes normaa-
leiksi on taas auttanut niitd paasemaan romah-
dusta edeltineeseen nopeahkon kasvun piiriin.

Sekd EU:n etta USA:n kansantaloudet ovat
sen sijaan kasvaneet hitaahkosti, USA Euroop-
paa jonkin verran nopeammin. Joskin tuoreet
tilastoluvut timdn vuoden toiselta neljannek-
selti osoittavat, ettd EU:n kasvuvauhti (edelli-
sestd neljanneksesti) on jo USA:n kasvua sel-
vasti nopeampaa. Se, ettd USA:n talouskasvu
olisi nyt kuitenkin hidastumassa ennustetusta
selvisti alle kolmen prosentin vauhtiin ja taas
Euroopan kasvuvahti lihenisi USA:n kasvu-
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vauhtia, ei vastaa merkittavimpien kansainvi-
listen jarjestojen kuten IMF:n ja OECD:n ai-
empia arvioita. Nyt jalkikdteen niitd nikemyk-
sid voi jonkin verran ihmetelld sen vuoksi, ettd
esimerkiksi euroalueen suurimmat maat kuten
Saksa — eivitki oikeastaan Ranska eiki Italia-
kaan — ole niin pahassa heikon vaihtotaseen ja
julkisen talouden rahoitusaseman puristukses-
sa kuin USA, jonka kotitalouksilla on edessi
eurooppalaisia kotitalouksia suuremmat tal-
koot yksityistaloutensa saattamiseksi tasapai-
noon.

Ryhtiliike pois elvytyksesta

Eurooppa on kuitenkin hyvin hajanainen. Ir-
lanti, Espanja ja Kreikka eivit kuulu samaan
kastiin kuin Saksa. Niinp4 jo alun alkaen edel-
lytykset tukea tuotantoa ja tyollisyytta finanssi-
politiikalla olivat varsin erilaiset eri Euroopan
maissa. Se, ettei finanssipolitiikkaa kidytinnos-
sd juuri koordinoitu, ei kuitenkaan johtunut
edellytysten erilaisuudesta. Taantuman syven-
tyessa viime vuonna EU:n komissio, kansainvi-
liset jarjestot ja suurimpien maiden huippuko-
koukset — kuten G20 kokous Pittsburgissa
syyskuussa 2009 — antoivat lausuntoja, joissa
kansallisten hallitusten elvytystoimia tuettiin.
Tuolloin tuotiin myds esiin, etta liian aikainen
irrottautuminen kasvua tukevasta finanssipolitii-
kasta olisi merkittavi riski elpymiselle. Ennen
kaikkea Kreikan valtion rahoituskriisin puhkea-
minen kevaalla 2010 muutti suunnan télta osin.
Téssd yhteydessi EU:n komissio otti selvin
suunnan elvytyksesti irrottautumiseksi .! Komis-
sion toukokuisessa tiedonannossa (IP/10/563)

U Témé uusi painotus nékyy byvin selvisti myés G20-mai-
den Toronton kokouksen lausumissa ja OECD:n (2010)
linjauksissa.



todettiin: ”..elpyminen EU:ssa on jo alkanut,
vaikka se on vield hidasta. Sen vuoksi meididn
tulisi pyrkia palaamaan kestivain julkiseen ta-
louteen mahdollisimman pian”. IMF:n (2010)
ddnenpainot ovat varovaisempia ja se kiinnit-
tadkin huomion eri maiden erilaisiin edellytyk-
siin ja velvoitteisiin jatkaa elvytysta.

Mitd on optimaalinen
finanssipolitiikka?

USA:n talouskasvun hidastuminen viime kuu-
kausina ja tyollisyystilanteen jopa heikkenemi-
nen pitaa ylld keskustelua siitd, missd aikatau-
lussa finanssipolitiikan elvytyksesta pitiisi ve-
taytyd. Tama kysymyksenasettelu on ajankoh-
taista myds Eurooppaa ajatellen. Tunnetusti
esimerkiksi ekonomistikunnasta jotkut eivit
hyviaksy juuri minkizanlaista elvytystd ja suuri
erimielisyys koskee myos itse finanssipolitiikan
sisaltod eli sité pitdisiko kasvua tukevien toimi-
en perustua verojen viliaikaiseen alentamiseen
vai menolisayksiin. Osin erimielisyyttd on syn-
nyttanyt se, ettd empiirisen tutkimuksen kei-
noin on vaikea saada ristiriidatonta evidenssia
siitd, mitd on onnistunut suhdannepolitiikka.
Tutkimusta hankaloittaa se, etti viimeisen sa-
dan vuoden aikana maailmantalous on kohdan-
nut vain pari syvia taantumaa. Lisdksi itse ha-
vaintoyksikot ovat kokonaisia kansantalouksia,
minka vuoksi niitd on liian vahan tilastollisesti
luotettavien tulosten saamiseksi. Nyt kasilla
oleva taantuma on ainutkertainen ja vertautuu
ldhinni 1930-luvun suureen lamaan. Niin ollen
aikasarja-analyysi, joka kattaa verraten normaa-
litkin ajat, ei valttamatta tuota kovin kayttokel-
poista tietoa timin ajan talousmekanismeista.

Nykyiselle ja varsinkin vuodentakaiselle ti-
lanteelle on ominaista se, etti keskuspankit
ovat riisuneet itsensi aseista painamalla koron
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nollatasolle. Osin tasta syysta finanssipolitiikan
stimulanssin vaikutus ei valu hukkaan niin hel-
posti kuin normaalimpina? aikoina korkojen
nousun aikaansaamana yksityisen kysynnin su-
pistumisena.’ Tahan liittyen syva epavarmuus
perustelee sitd, miksi menojen lisdykset ovat
verojen alentamista parempi keino tukea talou-
dellista aktiviteettia. Vihentdahan epavarmuus
veronalennusten tehoa, kun kotitaloudet ja yri-
tykset sadstavit lisatulot sen sijaan, ettd kulut-
taisivat tai investoisivat ne. Teoreettisessa kehi-
kossa Eggertson (2009) on perustellut, miksi
menojen sopeutus on nollakorkojen vallitessa
verojen sopeuttamista tehokkaampaa. Tulos
perustuu jilleen siihen, etteivit julkisten meno-
lisdysten vaikutukset neutraloidu markkinare-
aktioiden kautta.

Suomessa elvytys veropainotteista

Suomessa julkisten menojen lisayksiin perustu-
va elvytys jai viime vuonna melko vaatimatto-
maksi, mika nikyi osin siin4, ettd julkinen ku-
lutus kasvoi viime vuonna vain 1,2 %, kun se
kasvoi euroalueella 2,3 %. Finanssipolitiikka
oli kuitenkin menojenkin osalta elvyttivia toi-
sin kuin 1990-luvun lamassa. Kaiken kaikkiaan
padtosperidinen finanssipolitiikka oli Suomessa
elvyttavimpad kuin EU-maissa keskimaarin.
Suomen vuoden 2009 elvytys perustui 80 pro-
senttisesti veronalennuksiin. Veropainotteisuus
ei ensi alkuun estanyt kotimaisen kysynnin roi-

2 Esimerkiksi Alesina ja Ardagda (2009), joiden nykytilan-
netta koskeville polititkkasuosituksille on annettu Suomessa
paljon arvoa, analysoivat aineistoa, joka kattaa nyds subteel-
lisen normaaleja aikoja.

3 Tamdén on tuonut esille myds Lawrence Summers 19.7.2010
Financial Times -lehden palstoilla julkaistussa kirjoitukses-
saan.
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maa supistumista. Kaiketi veronalennusten ai-
kaansaamat lisdeurot kaytettiin ensi alkuun
saastamiseen. Nousihan kotitalouksien sdasti-
misaste Suomessa viime vuonna pitkastd aikaa
tuntuvasti. Suomen yksityinen kulutuskin su-
pistui viime vuonna 1,9 prosenttia, kun se oli
supistunut euroalueella vain yhden prosentin.
Epavarmuuden hilventyessi viime vuoden lo-
pulla ja selvimmin vasta timan vuoden toisella
neljannekselld vihittaiskaupan ja kaiketi yksi-
tyisen kulutuksenkin kasvu on Suomessa ollut
nopeampaa kuin euroalueella. Osin tdhdn ovat
vaikuttaneet toteutuneet veronalennukset.
Nayttaa silta, etta finanssipolitiikan elvyttava
vaikutus on realisoitunut melko mydhain.
Tdmin vuoden toisella neljannekselld ta-
pahtunut kokonaistuotannon tuntuva nousu
vuoden takaisesta antaa aiheen tarkistaa aina-
kin niitd arvioita, joiden mukaan Suomen elpy-
minen taantumasta on hidasta. Samalla myos
VM joutunee tarkistamaan arviotaan, ettd koko
julkinen talous olisi selvisti alijagamainen viela
2014. Euroopan komissiokin ehti jo antaa
(12.5.2010) Suomelle ukaasin, jossa hallitusta
kehotetaan supistamaan julkisen talouden ra-
hoitusalijizmin suhteessa bkt:hen 3 prosentin
rajan alapuolelle. Itse asiassa timin vuoden
alijadama ei tule ylittAmadn tdtd rajaa, vaikkei
maan hallitus tekisi mitdan. Komission esitys,
jossa nakyi uusi linjaus elvyttdvista finanssipo-
litiikasta pois, lienee vaikuttanut VM:n huhti-
kuinen arvio, etti maamme rahoitusylijaama
nousee tand vuonna 4,1 prosenttiin bkt:sta. Ke-
sakuussa VM tarkistikin alijidmaarvionsa alas-
pdin 3,2 prosenttiin ja samalla se nosti timin
vuoden bkt-ennusteen 1,1 prosentista 1,5 pro-
senttiin. Tamin vuoden 2. neljanneksen luku-
jen jilkeen alijadgmidennustetta jouduttaneen
pudottamaan jo selvisti 3 prosentin alapuolel-
le. Tapahtunut osoittaa, ettd epdvarmoissa
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oloissa on darimmaisen vaikea nahdi eteenpdin
niinkin stokastisen aggregaatin kuin julkisen
talouden alijaamin kehityksen. Lyhyessa ajassa
alijidmaarvio muuttuu jopa yli 3 miljardia eu-
roa pienemmaksi.

EU:n piirissa edellytetdan nyttemmin, etta
julkisten talouksien rahoitusaseman tasapainot-
tamiseksi kunkin maan on luotava itselleen
uskottava poliittinen ohjelma. Tdmi kuulostaa
jarkeviltd, mutta eri asia on, edellyttdako tima
pyrkimys esimerkiksi sité, ettd julkiset menot
sidotaan vuosiksi eteenpain kehyksiin, joissa
liikkumavaraa ei ole. Tillainen tiukka menoke-
hysajattelu lahtee siité, etta hallitukset omilla
toimillaan poistavat alijizmin. Se unohdetaan
helposti, ettd jo syntynyt alijaidmien kasvu on
90 prosenttisesti aiheutunut veropohjan (tdysin
endogeenisestd) hupenemista. Niin ollen hal-
lituksen paitokset ovat aikaansaaneet vain 10
prosenttia syntyneista alijaamista.* On ilmeista,
ettd jatkossakin julkinen talous tasapainottuu
pitkilti veropohjan elpymisen seurauksena.

Onko julkisen talouden
pienentaminen aina optimaalista?

Suomenkaan kohdalla uskottava ohjelma julki-
sen talouden tasapainottamiseksi ei edellytd
hallituksen toimenpiteiden kiinnittimista
eteenpiin olettamalla, ettd kansantalous muu-
toin pysyy entiselladn. Jarkeviampaa olisi rea-
goida sen mukaan, miten kansantalous ja vero-
pohja kehittyvit. Ndin on ennalta vaikea mai-
rata useiksi vuosiksi eteenpiin niita yksittaisia
toimenpiteita, joilla julkinen talous tasapaino-
tetaan.

4 Tihdin ovat kiinnittineet huomiota Olivier Blanchard ja
Carlo Cottarelli Financial Times -lebdessi 11.8.2010 jul-
kaistussa kirjoituksessaan.



Mita ilmeisimmin toimenpidetasollakin tar-
vitaan vahintdan varautumista julkisen talou-
den vahvistamiseen joko veronkorotuksin tai
menoleikkauksin. Valtiovarainministerion aset-
taman veroryhmin viliraportin (2010) yhteen-
vetoluvussa todetaan, etta taantuman jalkihoi-
don pitiisi perustua pikemminkin menoleikka-
uksiin kuin verojen korotuksiin ja tdssd yhtey-
dessd viitataan suomalaisille niin rakkaaksi
muodostuneeseen Alesinan ja Ardagdan (2009)
tutkimukseen. Nama kirjoittajat todellakin
esittavit, ettd negatiiviseen shokkiin pitaisi rea-
goida pikemminkin alentamalla veroja kuin Ii-
saamalld julkisia menoja, kun taas positiiviseen
shokkiin — tai muutoin koettuun tarpeeseen
vahvistaa julkisen talouden rahoitusasemaa —
olisi parempi reagoida leikkaamalla julkisia
menoja kuin nostamalla veroja. Téta toiminta-
ohjetta noudatettaessa tehokas suhdannepoli-
tiikka siten supistaisi julkista taloutta jatkuvas-
ti. On selvii, ettd tima johtaisi koko kansanta-
louden ja yhteiskunnan rakenteiden radikaaliin
muuttamiseen ja ettei tallaisen politiikan jiarke-
vyyttd voi arvioida pelkistian suhdannekehi-
kossa.

Nailli nakymin Suomen taantuman jalki-
hoito ei edellytd keskipitkilld aikavalilla niin
mittavia julkista taloutta vahvistavia toimenpi-
teita, kuin milta vield kevaalld naytti. Tasta
huolimatta tulevan hallituksen on suuntaudut-
tava vahvistamaan julkisen talouden rahoitus-
asemaa. Tassd vaiheessa politiikka ei ole enda
puhtaasti suhdannepolitiikkaa, vaan kyse on
toimenpiteista joilla on myos pitkikestoisia ra-
kenteellisia vaikutuksia. Taman vuoksi toimen-
piteiden jarkevyytti ei voi arvioida pelkastaian
sen nojalla, miten kulutuspaatokset ja tyon tar-

Eero Lehto

jonta sithen reagoivat lyhyelld aikavalilla. Kyse
on kasvupolitiikasta ja toimenpiteitd pitiisi ar-
vioida ottamalla huomioon niiden pitkikestoi-
nen vaikutus.

Juuri talla hetkelld on ajankohtaista se, mis-
sd aikataulussa Suomen pitdisi muuttaa finans-
sipolitiikkaa kiristavimpadn suuntaan. Suomen
valtion asema kansainvilisilla rahoitusmarkki-
noilla on niin vahva, ettei Suomella ole mitiin
pakkoa lihted tuntuvaan kiristykseen jo ensi
vuonna. Talla hetkella nayttaa silta, ettd ensi
vuoden finassipolitiikasta on tulossa liian kiris-
tavaa. On hyvi, ettei lilan aikaisin toteutetuin
menoleikkauksin ja veronkiristyksin olla leik-
kaamassa nousulta siipi oloissa, joissa tuotan-
toresursseja on vield runsaasti vajaassa kiytos-

sd. [
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