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Finanssipolitiikan pddatosperdisyyden
arvioiminen

Ilari Ahola, Jenni Pddikkonen ja Veliarvo Tamminen

Tissd artikkelissa kuvataan vaibtoebtoisia tapoja arvioida finanssipolititkan viritysti. Tarkastelun péiipaino on
EU-yhteyksissi kiytettyjen indikaattoreiden vertailussa. Keskitymme rakenteelliseen alijiimdin ja sen muu-
tokseen, menosdintion, yksittiisten harkinnanvaraisten toimien tarkasteluun kokonaisuutena, sekd péitdspe-
rdistd finanssipolitiskkaa kuvaavaan DFE-mittariin. Vertailumme tirkein tulos on, ettd kaikissa mittareissa on
puutteensa. Ne myds mittaavat osin eri asioita. Tarkastelun perusteella eri mittareiden antama kuva finanssipo-

lititkan mitoituksesta on pédsiintiisesti samansuuntainen, vaikka arvio vaikutuksen suuruudesta vaihtelee

toisinaan paljon. Siksi useamman eri mittarin kiytté on perusteltua.

Talouspoliittisen paitoksenteon tueksi on
hyodyllista tietdd, onko finanssipolitiikka aiem-
pien paitosten perusteella kiristavai vai elvyt-
tavaa ja miten tehtavit uudet paatokset vaikut-
taisivat tilanteeseen. Kun halutaan arvioida
harjoitetun politiikan vaikutusta julkiseen talo-
uteen, on pystyttivi erottamaan tehtyjen paa-
tosten vaikutus muista julkiseen talouteen vai-
kuttavista tekijoista. Usein kiinnostus kohdis-
tuu erityisesti kahteen mittariin: julkisen talou-
den rahoitusasemaan ja velkaan. Kumpikaan
naistd mittareista ei kuitenkaan sellaisenaan
kuvaa poliittisten padttdjien toimia tai finanssi-

politiikan viritysta (fiscal stance), vaan ne rea-
goivat myos talouspolitiikasta riippumattomiin
tekijoihin.

Tissi kirjoituksessa tarkastelemme vaihto-
ehtoisia tapoja arvioida harjoitetun finanssipo-
lititkan viritystd. Koska Suomi on sitoutunut
EU:n yhteisiin julkisen talouden siddntoihin,
tarkastelumme pddpaino on EU-yhteyksissi
kaytettyjen mittareiden kuvailussa. Lisdksi ar-
vioimme, miten vieston ikaantymisen menoja
automaattisesti kasvattavan vaikutuksen puh-
distaminen eri mittareista vaikuttaa niihin.
Arvioimme my6s miten rakenteellisen jaamain
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nikemykset ovat kirjoittajien eivitka vilttamitta edusta valtiovarainministerion kantaa.
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muutos muuttuu ajassa, kun havaintoja saa-
daan lisda ja aineistot paivittyvat.

Euroopan komissiolla on parhaillaan kayn-
nissd useita hankkeita, joissa tissikin tyossa
kuvattuja finanssipolititkan saantojd ja mittarei-
ta ollaan paivittamissd. Saantoihin ja niiden
tulkintoihin tehdyt muutokset ovat jossain maa-
rin vaikuttaneet myos mittareiden laskentaan.
Koska mittaristotyo kehittyy ja eldd ajassa, tassa
tyossd kuvataan mittareita padsdantoisesti siina
muodossa kuin ne olivat kevailla 2017. Lisdksi
olemme tehneet joitain tekstissd kuvattuja yk-
sinkertaistuksia, jotta mittareiden vertailu eri
ajankohtina on ylipaatdan mahdollista.

Vertailumme tirkein tulos on, ettd kaikissa
mittareissa on puutteensa ja ne mittaavat osin
eri asioita. Siten useamman eri mittarin kaytto
on perusteltua. Vertaamme kolmen eri mittarin
antamaa kuvaa vuosien 2005-2017 finanssipo-
litiikan mitoituksesta. Tarkastelun perusteella
eri mittareiden antama kuva finanssipolitiikan
mitoituksesta on paasadantoisesti samansuuntai-
nen, vaikka arvio vaikutuksen suuruudesta
vaihtelee paljon. Esimerkiksi arviot rakenteel-
lisesta jaamastd ja sen muutoksesta tarkentuvat
huomattavasti, kun kisitykset sekd nimellisesti
jaamaista ettd suhdanteesta tarkentuvat. Vaih-
telusta, mittareiden epavarmuudesta ja tarken-
tumisesta johtuen finanssipolititkan viritysta
tulisi arvioida useamman, toisiaan tdydentavin
mittarin avulla.

Jaksossa 1 kuvaamme lyhyesti kunkin tar-
kasteluun valitun mittarin laskentatapaa ja
-oletuksia ja kiymme ldpi niiden heikkouksia
seki vahvuuksia. Jaksossa 3 naytimme, millai-
sen kuvan finanssipolitiikan virityksesta eri
mittarit antavat sekd vertaamme niita toisiinsa.
Jaksossa 4 osoitamme, miten ikaintymisen
myotd kasvavat menot automaattisesti lisadvit
julkisia menoja ja siten elvyttavit taloutta. Jak-
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so 5 vetda tulokset yhteen ja hahmottelee tar-
keiti jatkoselvitykseen jadvia aiheita.

1. Tarkeimmat finanssipolitiikan
virityksen mittarit

1.1 Mittarit on asetettu
EU-lainsadadannossa

Euroopan unionin toiminnasta tehdyn sopi-
muksen (Perussopimus, SEUT) mukaan jasen-
valtiot ovat sitoutuneet tavoittelemaan “tervet-
ta julkista taloutta” ja “pitamain talouspolitiik-
kaansa yhteista etua koskevana asiana”. Perus-
sopimuksen lisiksi finanssipolitiikan sdannois-
ta on sdadetty Vakaus- ja kasvusopimuksessa.
Ajantasaisen katsauksen EU:n finanssipolitii-
kan siintelyyn ja finanssipolititkan virityksen
mittaamiseen saa tuoreimmasta vakaus- ja kas-
vusopimuksen ohjekirjasta (European Com-
mission 2017).

EU-yhteyksissa finanssipolitiikan virityksen
arviointiin kdytetyt mittarit ovat padsaantoises-
ti luonteeltaan joko ylhaalta alas (fop-down) tai
alhaalta ylos (bottom-up) -mittareita. Myos nii-
den yhdistelmia on kaytossa.

Ylhiiltd alas -mittareita ovat vakaus- ja kas-
vusopimuksen ennaltaehkiisevin osan noudat-
tamisen arvioinnissa kiytetyt rakenteellinen
jaiama ja erityisesti sen muutos seka niin sanottu
menosaanto (expenditure benchmark). Ne raken-
tuvat puhtaasti makrotason tarkastelun varaan.
Alhaalta ylos mittarit perustuvat yksittiisten
toimenpiteiden vaikutusarvioiden summaami-
seen. Naiden tapojen yhdistelmini voidaan las-
kea niin sanotun paatosperdisen polititkan
muutosta kuvaava DFE-mittari (Discretionary
Fiscal Effort), jossa menopuolen toimet laske-
taan makrotasolla mutta tulopuolen toimet las-
ketaan yksittdisten polititkkatoimien summana.
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Ainakin toistaiseksi komissio kayttad kaik-
kia niitd mittareita arvioidessaan vakaus- ja
kasvusopimuksen noudattamista. Koska fi-
nanssipolitiikan sdanndistd on vuosien saatos-
sa muodostunut mutkikas kokonaisuus, komis-
sion tavoitteena on yksinkertaistaa mittareiden
laskentaa ja karsia kiytettavien mittareiden
lukumaaraa.

1.2 Rakenteellinen jiama ja sen muutos

Julkisen talouden nimellinen jaama (nettoluo-
tonanto, rahoitusasema) on kansantalouden ti-
linpidon mukainen julkisyhteisdjen kokonaistu-
lojen ja -menojen erotus. Suhdannekorjattu
jadma on julkisen talouden jaamai, josta on pois-
tettu talouden suhdannevaihteluiden vaikutus.
Suhdannetilannetta arvioidaan niin sanotun
tuotantokuilun avulla, joka on havaitun tuotan-
non ja potentiaalisen tuotannon tason erotus.
Potentiaalinen tuotanto taas on tuotannon taso,
jolla talouden tuotantoresurssit olisivat tayskay-
tossa. Rakenteellinen jaama tarkoittaa suhdan-
nekorjattua jaamaa, josta on lisaksi poistettu
kertaluonteisten ja tilapiisten tekijoiden vaiku-
tus. Tallaisia tekijoita voivat olla esimerkiksi ti-
lapiiset menolisdykset tai -leikkaukset tai viliai-
kaiset veronkorotukset tai -alennukset.

Rakenteellinen jaama (ilman tilapaisten ja
kertaluonteisten tekijoiden vaikutusta) on maa-
ritelty seuraavasti:

sz:nbzf thogt (1)

Suhdannevaihteluiden vaikutus jaamaan poiste-
taan vihentimalld nimellisestd jaamasta (nb,)
suhdannekomponentti, joka saadaan kertomalla
tuotantokuilu (og,) tuotantokuilun ja jaamin
viliselld puolijoustolla (y,). Puolijousto kertoo
julkisen talouden rahoitusaseman herkkyydesta

suhdannevaihteluille. Jousto voidaan arvioida
esimerkiksi tilastollisin menetelmin tai vero- ja
etuusjirjestelmin rakenteen kautta. Euroopan
komissio ja OECD ovat laskeneet Suomen puo-
lijouston tilastollisin menetelmin ja saaneet jous-
ton suuruudeksi 0,57 (European Commission
2015; OECD 2014). Niin ollen tilanteessa, jossa
tuotantokuilu on -1 % suhteessa potentiaaliseen
tuotantoon, julkisen talouden rakenteellinen
jaama on 0,57 prosenttiyksikkod vahvempi kuin
nimellinen jaama. Nimellinen jaama ja raken-
teellinen jaama ovat yhta suuria, kun tuotanto-
kuilu on nolla.! Tuotantokuiluarvio puolestaan
voidaan laskea monellakin tapaa, mutta tissa
tyossd on kiytetty EU:ssa yhteisesti sovittua tuo-
tantofunktiomenetelmii, jota on sovellettu val-
tiovarainministerion suhdanne-ennusteen da-
taan.

Nimensa mukaisesti rakenteellinen jiama
kertoo, miki osa rahoitusjaamasti johtuu ra-
kenteellisista tekijoistd. Rakenteellisen jadmain
muutosta kdytetdan myods finanssipolitiikan
virityksen arviointiin. Finanssipolitiitkan viri-
tykselld tarkoitetaan sitd, kuinka paljon kasvua
tukevaa tai sitd rajoittavaa finanssipolitiikka
lyhyella aikavililla on. Pelkistain nimellisen
jaamin avulla ei voida tehdi padtelmia finans-
sipolitiikan virityksesta.

Rakenteellisen jaaman kdyttdminen finans-
sipolitiikan virityksen mittarina ei kuitenkaan
ole ongelmatonta. Suhdannetilanteen reaaliai-
kainen arviointi perustuu kyseiseni ajankohta-
na kiytettdvissa olevaan arvioon talouden po-
tentiaalisesta kasvusta keskipitkalla aikavalilla.
Tilastotiedot tarkentuvat ja kuva talouden suh-
dannetilanteesta selkiytyy vasta ajan myota.
Kun arviot suhdannetilanteesta muuttuvat,

U EU:ssa yhteisesti sovittujen siintdjen perusteella tuotan-
tokuilun oletetaan umpeutuvan bhetkelli t+4.
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Kuvio 1. Arvio Suomen tuotantokuilusta vuosina 2007-2021
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Lihde: Valtiovarainministerion kevit- ja syysennusteet vuosina 2013-2017.

myos arviot rakenteellisesta jaamasta ja finans-
sipolitiikan virityksestd yleensd muuttuvat.
Muutokset voivat koskea paitsi nykyhetkei ja
tulevaisuutta myos menneisyyttd, kuten kuvion
1 tuotantokuilun arviossa tapahtuneet muu-
tokset osoittavat.

Tuotantokuiluarvion muutoksilla voi olla
merkittavia vaikutuksia finanssipolitiikan viri-
tystd koskeviin arvioihin. Esimerkiksi arvio
vuoden 2011 tuotantokuilusta on vaihdellut
-1,1 prosentista (maaliskuussa 2013) +0,3 pro-
senttiin (elokuussa 2016). Muutos niiden arvi-
oiden vililld on ollut 1,4 prosenttiyksikkoa,
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mika 0,57 puolijoustolla tarkoittaa 0,8 prosent-
tiyksikon vaikutusta rakenteelliseen jiamain.?

Toinen merkittava epavarmuuden lihde on
oletus siit4, ettd jousto pysyy muuttumattoma-
na vuodesta toiseen. Muuttumaton jousto tar-
koittaa, ettd alijiaman ja talouskasvun vilinen

2 Samalla tavalla késitys vuoden 2014 tuotantokuilusta on
komission vakaus- ja kasvusopimuksen tulkinnassa kiytetyn
matriisin perusteella muuttunut maaliskuun 2013 “huonois-
ta ajoista” maaliskuun 2015 “erittiin huonoibin aikoibin’.
Kahdessa vuodessa kisitys vuoden 2014 talouden subdan-
teesta on heikentynyt huomattavasti.
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suhde on vakio. Talouskasvun vaikutus julki-
sen talouden tilaan voi kuitenkin poiketa huo-
mattavasti sen mukaan, onko kasvu vientive-
toista (vaikutus verotuloihin on pieni) vai ko-
timaiseen kysyntdan perustuvaa (vaikutus ve-
rotuloihin on suuri). Lisiksi vakioisen jouston
kaytto lisaa riskia siitd, etta poikkeuksellisista
syistd aiheutuvan verotulojen viliaikaisen kas-
vun (laskun) tulkitaan virheellisesti kohenta-
van (heikentavin) julkisen talouden rakenteel-
lista jaamad. Laskelmiin ja niiden tulkintaan
liittyvd epavarmuus on viahiisempii, jos voi-
daan olettaa, ettid kasvun rakenne ei juuri muu-
tu tarkastelujaksolla (Jaakkola 2016).

Potentiaalisen tuotannon ja rakenteellisen
jaamin laskemiseen liittyva epavarmuus koros-
tuu erityisesti jyrkkien suhdannevaihteluiden
aikana kuten esimerkiksi vuonna 2009, jolloin
kokonaistuotanto supistui yli 8 prosenttia. Var-
sinkin kadnnepisteissi reaaliaikainen suhdan-
netilanteen arvioiminen tuotantokuilun avulla
on vaikeaa. Tdma heijastuu luonnollisesti myos
finanssipolitiikan virityksen arviointiin raken-
teellisen jaaman muutoksen avulla.

1.3 Menosidinto

Menosaanto (expenditure benchmark) tuotiin
vuonna 2011 rakenteellisen jaaman ohelle toi-
seksi mittariksi vakaus- ja kasvusopimuksen
ennaltaehkiisevadn osaan. Menosaanto ei kui-
tenkaan ole tdysin riippumaton rakenteellisesta
jaamastd, vaan sen tulkinta on ehdollistettu
rakenteelliselle jadmaille asetetun keskipitkin
aikavilin tavoitteen (Medium-Term Objective)
saavuttamiselle. Jos maa on saavuttanut keski-
pitkdn aikavalin tavoitteen, menosdannon mu-
kaisesti lasketut menot saavat kasvaa reaalises-
ti enintdin maan potentiaalisen tuotannon
keskimiardisen kasvun verran. Jos maa ei ole

saavuttanut keskipitkin aikavilin tavoitettaan,
menojen tulee kasvaa talouden keskimaaraista
kasvupotentiaalia hitaammin. Se, kuinka paljon
hitaammin menojen pitdd kasvaa, riippuu
maalta sdantojen mukaan vaaditusta sopeutus-
tarpeesta. Mitd enemman maan tulee sopeut-
taa, sitd hitaammin menot saavat kasvaa tai
niiden tulee jopa reaalisesti supistua.

Menosaintd ei suoraan rajoita julkisyhtei-
sojen kokonaismenojen kasvua, vaan eraistd
eristd puhdistetun nettomenokisitteen kasvua.
Laskentatavan taloudellinen intuitio on padpii-
reteissaan yksinkertainen. Ensiksi julkisyhtei-
sojen kokonaismenoista vahennetdin sellaisia
erid, kuten korkomenot, joihin kotimaiset pat-
tajdt eivdt voi suoraan omin toimin vaikuttaa.
Toiseksi menoista poistetaan suhdannetilan-
teesta johtuvat tyottomyysmenot. Sallimalla
menojen kasvaa suhdanteesta johtuvien tyotto-
myysmenojen myota sallitaan automaattisten
vakauttajien toiminta.

Kolmanneksi julkiset investoinnit ovat ta-
louskasvun kannalta tarked, mutta volatiili,
erd. Siksi kokonaismenoista puhdistetaan jul-
kisten investointien vaihtelu. Julkisten inves-
tointien vuosittaisen vaihtelun vaikutus julki-
siin menoihin puhdistetaan poistamalla vuo-
den ¢ menoista kyseisen vuoden julkisten in-
vestointien seki julkisten investointien neljan
vuoden keskiarvon erotus. Rakenne- ja kohee-
siorahastojen menojen vihentiminen puoles-
taan ottaa huomioon EU-talouksien konvergoi-
tumistavoitteen. Lopuksi menoista vihenne-
tadn eriitd tulotoimia, jotta saadaan laskettua
(rakenteelliset) nettomenot.

Menosaannon mukaisten nettomenojen las-
kennassa lihdetdan liikkeelle julkisen sektorin
kokonaismenoista (G,), joista vihennetdan suh-
danteesta johtuvat tyottomyysmenot (Uj), kor-
komenot (7)), se osa EU:n ohjelmien menoista,
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jotka korvataan taysin EU:n varoista saatavilla
tuloilla (EU,) seki tasoitetut investointimenot
(kaavan 2 kaksi viimeistid termid):

E, = G,— U~ I~ EU,~ GFKG, +  Xi-g GFKG,,. (2)

Menoautomatiikan huomioiminen edellyttia
suhdanteesta johtuvien tyottomyysmenojen ar-
viointia. Suhdanteesta johtuvat tyottomyysme-
not madritelldan seuraavasti:

Utc — u::c—u;vlgAWRU Ut{c, (3)
missa u! on hetkella ¢ havaittu tyottomyysaste,
Uypry ON suhdanteista riippumaton talouden
tasapainotyottomyysaste ja Uf on kokonaistyot-
tomyysmenot. Kaavan ensimmiinen termi ku-
vaa suhdanteesta johtuvan tyottomyyden
osuutta kokonaistyottomyydesta. Kun tilla
luvulla kerrotaan arvioidut tyottomyyden kus-
tannukset, saadaan arvio suhdannevaihtelusta
johtuvista tydttomyysmenoista.

Reaalisten nettomenojen kasvua laskettaes-
sa E,std vihennetddn vield paatdsperiisten tu-
lojen vaikutus, joka ilmaistaan vaikutuksen
muutoksena suhteessa edelliseen vuoteen. Li-
siksi menokisitteestd vihennetiin sellaiset
lisdtulot, joiden kaytt6 on lailla korvamerkitty
tiettyyn tarkoitukseen (European Commission
2017). Menosaannon mukaan julkisyhteisojen
menoja voi kasvattaa padtosperiisesti, jos niil-
le sdadetadn vastaava tulorahoitus.

Menosdinnon mukaisten nettomenojen
kasvu lasketaan seuraavasti:

_ E—DR—E_4

gt ’ (4)

Et—q

missa AR, kuvaa paitdsperaisten tulojen muu-
tosta ja korvamerkittyji lisituloja.
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Lopuksi nimelliseni ilmaistu nettomenojen
kasvu muutetaan reaaliseksi kayttamalla BKT-
deflaattoria.> Valtiovarainministerié kayttia
vuoden t arvioimiseen komission BKT-deflaat-
toria, mutta pidemmalle tulevaisuuteen mene-
vissi projektioissa kdytetdan ministerion omaa
ennustetta BKT-deflaattorille.

Kaavan (4) nettomenojen reaaliseksi muu-
tettua kasvua verrataan menosaintoon. Meno-
saannon avulla tehty finanssipolititkan mitoi-
tuksen arviointi tapahtuu seuraavasti:

adj. 50

< pot; — MTO—
gt pot 0,5 P/GDP

MTO € {0,1} (5)

Missi pot, on potentiaalisen tuotannon kasvun
keskiarvo 10 vuoden ajalta periodilta [#-5 ;
t+4], adj. on vaadittu sopeutus*, jos maa ei ole
saavuttanut keskipitkdn aikavilin tavoitetta,
# on julkisyhteis6jen primaiarimenojen (me-
not ilman korkomenoja) suhde bruttokansan-
tuotteeseen (%) ja keskipitkin aikavilin tavoi-
tetta kuvaava MTO=0 (jolloin myds adj.=0),
silloin kun maa on saavuttanut keskipitkin ai-

3 Jotta nettomenojen reaalisen kasvun ennakoiminen vuo-
della eteenpdin olisi helpompaa, deflaattori kiinnitetiin
komission ennusteisiin perustuen. Deflaattori lasketaan ko-
mission vuoden t-1 kevdin ja syksyn ennusteiden vuotta t
koskevan BKT-deflaattorin ennusteiden keskiarvona (tar-
kemmin European Commission 2017, taulukko 1.1).

+ Hieman yksinkertaistaen voidaan todeta, ettd vaadittu
sopeutus riippuu kolmesta tekijisti: velka-asteesta (yli/alle
60 %), julkisen talouden kestivyysarviosta (onko kestivyys-
riski suuri vai ei S1-indikaattorilla mitattuna) ja talouden
tilasta (erityisesti tuotantokuilusta, mutta myos talouskas-
vusta ja kasvun subteesta potentiaaliinsa). Vaaditun sopeu-
tuksen tismillinen mdidriytyminen eri tiloissa on kuvattu
vakaus- ja kasvusopimutksen objekirjassa (European Com-
mission 2017, 39). Téti kirjoittaessa Suomen voi sijoittaa
matriisin viimeiseen sarakkeeseen ja rivi midrdiytyy tuotan-
tokuiluarvion suuruuden perusteella.
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kavilin tavoitteen ja 1 muulloin (jolloin
adj.>0).”

Vaikka menosdintd periaatteessa onkin
kohtalaisen helposti laskettava ja intuitiivinen
peukalosidintd tulevaisuuden nettomenojen
kasvulle, eteenpidin katsovat arviot eroavat
vdistamatta toteutuneista siannon ehdollisuu-
den takia. Aiemmin yksitulkintainen ja kol-
meksi vuodeksi kiinnitetty saanté on muutettu
voimakkaasti tilariippuvaiseksi ja vaikeammin
ennakoitavaksi yhtd vuotta pidemmalle ajan-
jaksolle.®

1.4 Paadtosperdisen politiikan muutosta
kuvaava mittari, DFE

Paatosperdisen politiikan muutosta kuvaava
mittarin (Déscretionary Fiscal Effort) voidaan
katsoa yhdistavin kaksi eri lahestymistapaa. Se
yhdistda alhaalta ylos -tarkastelutavan ylhaalta
alas -tarkastelutapaan. Tédssd mittarissa yksit-
taisten toimien aiheuttamat tulot (DFE®) sum-
mataan yhteen. Menojen (DFE9) osalta korjat-
tujen menojen kasvua verrataan potentiaalisen
tuotannon kasvuun. Mikili korjatut menot
ovat kasvaneet nopeammin kuin potentiaalinen
tuotanto, finanssipolitiikka on ollut elvyttivas.
Toisaalta jos menot ovat kasvaneet potentiaa-

5 Tiéssi et ole otettu huomioon joustavuus- ja maahanmuut-
tolausekkeita. Niiden huomioiminen vaikuttaa maalta vaa-
dittuun sopeutukseen ja siten menosiinnén arvoon, mutta
lausekkeiden kuvaaminen ja huomioiminen monimutkais-
taisi titd tyotd tarpeettomasti. Tamdn tyon tavoite ei ole
niinkdin kuvata EU:n finanssipolitiikan siintoji ja niiden
tulkintaa, vaan erilaisia vaihtoehtoisia tapoja mitata ja ar-
vioida harjoitetun finanssipolitiikan mitoitusta.

6 Aiemmin menosiintod paivitettiin kolmen vuoden vi-
lein, mutta nyt on siirrytty vuosittain patvittyvidin sidntion.

lista tuotantoa hitaammin, finanssipolitiitkan
voidaan tulkita olleen kiristavaa.

Paitosperiisen polititkan muutosta kuvaa-
va DFE-mittari on mairitelty seuraavasti:

R -
DFE, = DFER + DFES ="t — (AEP0tEes
‘ ‘ t Yt Yy

), (6)

missd NR on paatosperiiset tulotoimet vuonna
t, Y, on nimellinen bruttokansantuote, £, on jul-
kiset menot puhdistettuna ja pot, on keskipit-
kin aikavilin potentiaalisen tuotannon kasvu.

Tulojen osalta summataan kaikki riittavalla
tarkkuudella miiritellyt vuotta ¢ koskevat paa-
tosperiiset verotoimet yhteen. Tamin jalkeen
kokonaissumma suhteutetaan kokonaistuotan-
toon.

Menoista poistetaan erit, joihin ei poliitti-
silla paatoksentekijoilla oleteta olevan vaiku-
tusvaltaa. Niitd menoja ovat suhdanteista ai-
heutuvat tyottdmyysmenot ja korkomenot.
Menot on titen madritelty:

E. =G, —Uf -1, (7)

missd G, on julkisen talouden kokonaismenot,
U¢ ovat suhdanneluonteiset tyottdmyysmenot
ja I, korkomenot.

Menokasvun vertailukohtana kiytetdin po-
tentiaalisen tuotannon kasvuvauhdin pidem-
min aikavalin keskiarvoa. Menosiannon ta-
paan DFE-mittarissa vertailuarvona kiytetdan
potentiaalisen tuotannon 10 vuoden liukuvaa
keskiarvoa:
)1/10

v
pot, = ( (2
Ye_s

-1, (8)

missd Y7 on reaalinen potentiaalinen tuotanto
vuonna f.

Euroopan komissio kiyttda DFE-mittarin
laskemisessa arviota potentiaalisen tuotannon
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kehityksesta, joka perustuu EU:ssa yhteisesti
sovitun tuotantofunktiomenetelmin tuloksiin.
Lisiksi DFE-mittarissa potentiaalisen tuotan-
non kasvu muutetaan nimelliseksi kayttamalla
hintamuuttujana BKT-deflaattoria.

Lisdaksi DFE-mittarista poistetaan kerta-
luonteiset ja valiaikaiset paidtosperaiset toimet
sekd tulo- ettd menopuolelta. Nimi toimet
poistetaan samaan tapaan kuin rakenteellista
jaamad laskettaessa.

Myos DFE-mittariin liittyy epavarmuutta.
Ensinnakin tulopuolella arviot toimien mitta-
luokasta voivat olla virheellisia. Toimien vaiku-
tusarvioista ei myoskadn valttamatta tehda
jalkikateistarkastelua. Myos potentiaalisen
tuotannon mittaamiseen liittyy epavarmuutta.’

1.5 Puhdas alhaalta ylos -lihestymistapa

Yksi tapa tarkastella finanssipolitiikan viritysta
esimerkiksi vaalikauden aikana on yksittaisten
harkinnanvaraisten toimien summaaminen yh-
teen. Vertailukohtana esimerkiksi valtiontalo-
uden osalta voidaan kayttaa edellisen hallituk-
sen vaalikauden viimeista “teknista kehysta”.
Vaalikauden alkaessa uusi hallitus paittaa jul-
kisen talouden suunnitelmassaan ja valtionta-
louden kehyspaitoksissadn seka valtion talous-
arvioissa ja lisatalousarvioissa monista menoi-
hin ja tuloihin vaikuttavista toimista.
Tahankin lahestymistapaan liittyy epavar-
muutta. Aluksi taytyy maiaritelld tarkoin toi-
met, jotka maaritelldan paatosperiisiksi. Haas-
teita on etenkin menopuolella. Lisiksi monien
toimien vaikutuksista ei tehdi lainkaan jalki-
kiteisarviointia. Taulukossa 1 on esitetty koos-

7 Hyvd katsaus tuotantokuilun mittaamisen epivarmuu-
teen European Central Bank (2005, 43—45). Katso myds
Huovari ym. (2017) ja Kuusi (2015).
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te paaministeri Juha Sipildn hallituksen pait-
tdmistd harkinnanvaraisista toimista. Luvut
perustuvat kevaalld 2017 hyviksyttyyn julkisen
talouden suunnitelmaan vuosille 2018-2021
(Valtiovarainministerio 2017a).

2. Mittareiden laskenta ja vertailu
2.1 Rakenteellinen jaama ja sen muutos

Taulukossa 2 on esitetty rakenteellisen jiamin
laskeminen Suomelle valtiovarainministerion
kevadn 2017 ennusteen mukaisesti.

Finanssipolitiikan viritystd tarkasteltaessa
vuoden 2009 finanssikriisin jalkeiset hallituk-
sen paattamait elvyttavit toimet nakyvit selke-
asti rakenteellisen jaamin heikkenemisena
vuonna 2010. Myohempien hallitusten paitta-
mit sopeutustoimet nikyvit rakenteellisessa
jaamissa vaimeammin kuin yksittdisten toimi-
en perusteella voisi olettaa. Tkisidonnaisten
menojen kasvu on heikentinyt rakenteellista
jaamaa erityisesti 2010-luvun alusta lzhtien il-
man erillisid uusia paitoksia. Siten finanssipo-
litiikka muuttuu kiristaviksi rakenteellisen
jaaman muutoksella mitattuna vasta, kun so-
peutustoimet ylittavit viestorakenteen muu-
toksen aiheuttaman vaikutuksen (ikasidon-
naisten menojen kehitystd tarkastellaan tar-
kemmin jaksossa 4). Vuoden 2017 rakenteelli-
sessa jaamassa nakyvit kilpailukykysopimuk-
sen vaikutukset.

Esimerkkini rakenteellisen jizman tarken-
tumisesta ja sithen johtaneista syista kdytetdan
vuosien 2015-2016 arvioita mitattuna kolmena
eri ajankohtana. Namai tulokset on koottu tau-
lukkoon 3, jonka sarakkeissa on esitetty vuosi-
en 2015-2016 arviot ja riveilld arvioiden laa-
dinta-ajankohdat.
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Taulukko 1. Pidministeri Juba Sipilin hallituksen pidttimdt harkinnanvaraiset toimet, keviin 2017
arvio, mrd. euroa

2016 2017 2018 2019 2020 2021

VALTIO

Valtion médrirahoja alentavat paédtokset 0,9 14 1.8 2,1 2,1 2,1
Valtion médrdrahoja lisddvét paatokset -0,2 -04 -0,5 -0,5 -0,5 -0,5
Indeksijdadytysten ja sitd korvaavien sdéstdjen arvioitu vaikutus 0,1 0,5 08 12 14 14
Kertaluonteiset karkihankkeiden lisdpanostukset -0,3 -04 -0,5 0,0 0,0 0,0
Kilpailukykysopimus, ml. veroperustemuutosten kompensaatio 0,0 -09 -0,8 -0,8 -0,7 -0,7
Verotulomuutosten kompensaatio kunnille valtionosuuksissa -0,3 -04 -04 -04 -04 -04
Valtion verotuloja lisddvit padtokset 02 06 08 12 13 13
Valtion verotuloja alentavat patokset -0,3 -0,6 -1,0 -13 -14 -1,4
Muut valtion tuloja lisddvét paatokset 0,0 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1
Kertaluonteiset tuloihin liittyvé toimenpiteet 00 00 02 00 00 0,0
(kdrkihankkeiden rahoitus)

Vaikutus valtiontalouden rahoitusasemaan. netto 01 -02 05 1,7 19 1,9
PAIKALLISHALLINTO

Kuntien maksutuloja lisddvét hallituksen toimenpiteet 0,2 02 02 02 02 02
Valtion toimenpiteiden nettovaikutus kuntien verotuloihin -0,2 -0,1 -0,1 -0,1 -0,1 -0,1
Kilpailukykysopimus, ml. veroperustemuutosten kompensaatio 0,0 -0,1 -0,1 -0,1 0,0 0,0
Verotulomuutosten kompensaatio kunnille valtionosuuksissa 03 04 04 04 04 04
Muiden valtion toimenpiteiden vaikutus kuntatalouteen 0,1 03 04 04 05 05
Kuntien veroprosenttien korotukset 0,0 00 00 0,0 00 0,0
Vaikutus kuntatalouden rahoitusasemaan. netto 0,4 0,8 0.8 09 1,1 1,1
SOSTAALITURVARAHASTOT

Sosiaaliturvamaksujen korotukset, menosééstot ja indeksisdéstot 0,7 0,7 07 0,7 08 0,8
Kilpailukykysopimus 00 -0,3 -04 -0,3 -02 -0,2
Vaikutus sosiaaliturvarahastojen rahoitusasemaan. netto 0,7 04 04 04 0,6 05
Vaikutus julkisyhteisdjen rahoitusasemaan, netto 1,2 1,0 16 30 3,6 35
Suhteessa kokonaistuotantoon (%) 05 04 07 13 1,5 14
BKT 214 219 225 232 238 246

Léhde: Valtiovarainministerié (2017a).
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Taulukko 2. Rakenteellinen jiimi (prosenttia subteessa BKT:hen)

2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017

1,0 22 26 32 27 -1,9 23
01 -1,6 23 28 26 -1,7 -1.2

-0,1 -09 -13 -1,6 -1,5 -1,0 -0,7
L3 -0.8 -04 -03 0,1 0,5 0,3

-0 -13 -13 -1,6 -1,2 -09 -1,7
02 -03 0,0 -0,2 0,3 03 -0,7

2009 2010
Nimellinen jaimi 2,5 -2,6
Tuotantokuilu -5,1 -2,4
Suhdannekomponentti -2,9 -1,4
Suhdannevaikutus -5,0 1,5
Suhdannekorjattu jaama 04 -1,2
Suhdannekorjatun jadmén muutos -1,7  -1,6
Kertaluonteiset toimet -0,2
Rakenteellinen jazami 0,4 -1,0

Valtiovarainministerion kevain 2015 en-
nusteen perusteella arvio vuoden 2015 raken-
teellisesta jaamastd oli -1,8 %. Kevain 2017
ennusteessa rakenteellisen jaaman arvoksi ar-
vioitiin enidd -1,2 %. Vaikka arvio vuoden 2015
tuotantokuilusta on tarkentunut noin 0,2 pro-
senttiyksikkod, suurin rakenteellisen jadmin
muutosta ajava tekija on nimellisen jaaman
ennustepoikkeama: toteutuneen ja vuonna
2015 ennustetun nimellisen jidmin erotus on
0,7 prosenttiyksikkod. Myos vuoden 2016 ra-
kenteellisen jaaman tarkentuminen johtuu pit-
kalti nimellisen jadman tarkentumisesta. Syyna
vuoden 2016 nimellisen jaaman tarkentumi-
seen ovat uuden hallituksen loppukevaalla
2015 paittamit sopeutustoimet seki ennakoi-
tua nopeammin virinnyt talouskasvu. Sen si-
jaan arviot tuotantokuilusta ovat muuttuneet
huomattavasti vahemmain.
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Taulukon 3 tulokset havainnollistavat, ettd
suhdannekiinteessi reaaliaikaiset arviot ra-
kenteellisesta jaamasta voivat lyhyelldkin aika-
vililldA muuttua varsin paljon. Tarkentumiset
my0s periytyvit rakenteellisen jiamin muu-
toksiin. Kun keviilld 2015 rakenteellisen jaa-
min muutokseksi vuonna 2016 ennustettiin
-0,5 prosenttiyksikkod, paivittynyt arvio ke-
vaan 2017 ennusteessa oli 0,3 prosenttiyksik-
ko erotuksen ollessa -0,8 prosenttiyksikkoa.
Kisitys vuoden 2016 finanssipolitiikan virityk-
sesti oli muuttunut paljon kahdessa vuodessa.
Kun vuonna 2015 finanssipolitiikan virityksen
arvioitiin olevan elvyttivia, oli se paivittyneen
arvion mukaan lievisti kiristavaa. Osasyynsa
talle ovat hallituksen vuodelle 2016 paattamat
sopeutustoimet, jotka eivit olleet tiedossa vie-
la kevaan 2015 julkisen talouden ennustetta
laadittaessa.
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Taulukko 3. Rakenteellisen jidmin tarkentuminen ja sen syyt vuosina 2015 ja 2016

% BKT:sta 2015 2016
Nimellinen jaidma, kevat 2015 -3.4 -3,2
Nimellinen jadma, kevét 2016 -2,7 -2,5
Nimellinen jadma, kevét 2017 -2,7 -1,9
Rakenteellinen jaama, kevét 2015 -1,8 -2,3
Rakenteellinen jaama, kevét 2016 -1,3 -1,5
Rakenteellinen jadma, kevit 2017 -1,2 -0,9
Tuotantokuilu, kevét 2015 -2.8 -1,6
Tuotantokuilu, kevét 2016 -2.5 -1,9
Tuotantokuilu, kevit 2017 -2,6 -1,7
Kevit 2015 --> kevit 2017

Muutos nimellisessd jaddmassé 0,7 1,3
Muutos tuotantokuilussa 0,1 -0,1
Muutos rakenteellisessa jadmassd 0,6 1,3
Kevit 2015 --> Kevit 2016

Muutos nimellisesséd jadmassi 0,5 0.8
Muutos tuotantokuilussa 0,3 -0,3
Muutos rakenteellisessa jaddméssd 0,3 -0,3

2.2 Menosidinto

Taulukossa 4 on esitetty menosaannon mukai-
set menoerit ja nettomenojen reaalikasvu. Toi-
menpiteitd on koottu paaministeri Jyrki Katai-
sen hallituksen tekemista paitoksistd alkaen.
Niin ollen edelliselld vaalikaudella mahdolli-
sesti tehtyjen padtosten puuttumisen johdosta
vuoden 2011 nettomenojen kasvu voi olla hive-
nen yliarvioitu. Lisaksi vuoden 2015 tilastouu-
distus voi vaikuttaa vuoden 2015 nettomenojen
kasvuun.?

Tarkastelujakson alkupuolella nettomeno-
jen reaalikasvu on ollut nopeampaa, kuin me-
nosaantd olisi sallinut. Finanssipolitiikan voi-

daan katsoa siten olleen elvyttivia, kun meno-
sdantdd nopeampi nettomenojen kasvu tulki-
taan elvyttavaksi polititkaksi. Tatd tulkintaa
soveltaen finanssipolitiikan voi katsoa olleen
kiristavaa tarkastelujakson loppupuolella. Tu-

8 Kuntataloustilaston uudistuksen seurauksena julkisyh-
teisojen tilastovuoden 2015 luvut muuttuivat aiempiin tilas-
toihin verrattuna. Uudistus paransi tietojen laatua, mutta
atheutti katkoksen aikasarjothin vuosien 2014 ja 2015 vilil-
le. Uudistuksen vuoksi paikallishallintosektorin sisiisid
palvelujen ostoja sulautui pois, mikd pienentii vastaavasti
Julkisyhteisijen kokonaismenoja ja -tuloja. Vaikutus on noin
1,2 miljardia euroa eli noin 0,6 prosenttia subteessa brutto-
kansantuotteeseen. Uudistus ei vaikuta julkisen sektorin
nettoluotonottoon (Tilastokeskus 2017).
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Taulukko 4. Nettomenojen reaalikasvu valtiovarainministerion keviin 2017 ennuste, mrd. euroa

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016
Julkisyhteiséjen menot 102,4 107,1 112,3 117,0 119,3 1194 120,1
Korkomenot 2.5 2,7 2.8 2,6 2.5 2.4 2.3
EU:n ohjelmien menot, jotka korvataan tdysin 1,1 1,1 1,2 1,2 0,9 1,1 1,2
EU:n varoista saatavilla tuloilla
Kiintedn pddoman bruttomuodostus 6,9 7,5 8,1 8,4 8,6 8,2 8,3
Kiintedn pddoman bruttomuodostus, 7,0 7,2 7,4 7,7 8,1 8,3 8,4
4 v. keskiarvo
Suhdannekehityksestd johtuvat muutokset 0,5 0,2 0,1 0,3 0,6 1,0 0,8
tyottdmyysmenoissa
Korjattu menokésite 98,5 102,7 107,5 112,1 114,9 1150 116,0

Padtosperdisten toimien vaikutus tuloihin

0 0,35 1,8 0,8 0,5 0,4

Korvamerkityilld tuloilla rahoitetut menot

Nettomenot

98,5

102,7 107,2 1104 114,0 1144 1155

Nettomenojen kasvu (%)

4,3 4,3 2,7 1,7 -0,4 0,4

BKT-deflaattori (%)

2.3 2,6 2,0 2.1 1,4 1,3

Nettomenojen reaalikasvu (%)

2,0 1,7 0,7 -0,4 -1,8 -0,9

Menoséanto (%)

0,5 0,5 0,5 0,8 0,6 -0,

lokset eivat muutu, vaikka menosdantoa tulkit-
taisiin itsendisena sdantoni ilman sidosta kes-
kipitkan aikavilin tavoitteeseen, silld siini ta-
pauksessa nettomenot olisivat saaneet kasvaa
reaalisesti 0,8 % vuonna 2015 ja 0,3 % vuonna
2016.

2.3. Pdatosperdinen finanssipolitiikka
Kuviossa 2 esitetadn paitosperiisen polititkan

muutosta kuvaavan mittarin (DFE) antama tu-
los finanssipolitiikan virityksestd. Tamin mit-
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tarin mukaan finanssipolitiikka oli elvyttavia
vuosina 2005-2013. Erityisesti finanssikriisin
aikainen menoelvytys nakyy 2010-luvun loppu-
puolella. Vastaavasti Kataisen, Stubbin ja Sipi-
lan hallitusten sopeutustoimet nikyvit mitoi-
tuksen kiristymisen vuosina 2014-2016. Ku-
luvana vuonna erityisesti kilpailukykysopimus
ja sithen liittyvat veronkevennykset keikautta-
vat finanssipolititkan taas elvyttaviksi. Talla
hetkelli tiedossa olevien myohempien vuosien
toimien perusteella polititkka vaihtelee neut-
raalin ja lievisti kiristavin mitoituksen valilla.
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Kuvio 2. Pidtosperdisen polititkan muutokset DFE-mittarin mukaan vuosina 2005-2017
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Kuvio 3. Eri mittareiden antama kuva finanssipolititkan virityksesti
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2.4 Mittareiden vertailu

Kuviossa 3 esitetddan rakenteellisen jaaman
muutoksen, DFE-mittarin ja alhaalta ylos me-
netelmdn antamat arviot finanssipolititkan mi-
toituksesta vuosina 2005-2017.° Vaikka pai-
sddntoisesti eri mittarit antavat samansuuntai-
sia tuloksia ainakin vaikutuksen etumerkista,
arviot vaikutuksen suuruudesta poikkeavat
paikoin huomattavasti. Erityisesti vuosina
2005-2012 DFE-mittarin mukaan finanssipo-
litiikkka oli huomattavasti elvyttavimpaa kuin
rakenteellisen jadman muutoksella arvioituna.
Myohemmin taas alhaalta ylos -mittarin mu-
kaan finanssipolitiikka on ollut kiristaivimpaa
kuin muiden mittareiden avulla arvioituna.
Kun kisitys timin hetken suhdannetilanteesta,
suhdanteen voimakkuudesta ja ylipadtdan ta-
louskasvusta tarkentuu, arviot muun muassa
vuosien 2015-2017 rakenteellisen jaaman muu-
toksista tulevat tarkentumaan.

Kun arvioidaan finanssipolitiikan viritysta,
on hyvi olla tietoinen eri mittareihin vaikutta-
vista tekijoista. Syita mittareiden vilisiin eroi-
hin ovat muun muassa mittareiden erilaiset
laskentatavat samoin kuin se, ettd vieston
ikdantymisen vaikutukset niakyvit niissi eri
tavoin.

Tarkastellaan aluksi laskentatavan vaiku-
tusta ja otetaan esimerkiksi vuosi 2012. Vuo-
den 2012 talousarvioesityksen mukaan tuolloi-
nen hallitus paitti nettovaikutukseltaan yh-
teensa noin 900 milj. euron sopeutuksesta, jo-
ka koostui menojen noin 700 milj. euron ja
tulojen noin 200 milj. euron sopeutuksesta.
Jalkikiteen arvioiden sopeutuksen mittaluok-
ka on hivenen kutistunut, mika nakyy alhaalta

9 Menosdintéd ei tissi esitetd, koska sen tulkinta on ehdol-
linen keskipitkdn atkavilin tavoitteen saavuttamiselle.
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ylos -mittarin arvossa. DFE-mittarissa tulotoi-
met on laskettu samalla tavalla yksittiiset toi-
met yhteen laskelmalla kuin alhaalta ylos -mit-
tarissa. Sen sijaan menotoimet on arvioitu
vertaamalla suhdanteista puhdistettujen meno-
jen kasvua potentiaalisen tuotannon kasvuun.
Se, ettd Suomen potentiaalinen tuotanto kasvoi
tuolloin merkittavisti hitaammin kuin julkiset
menot, nikyy elvyttivini politiikkana DFE-
mittarilla mitattuna. Vieston ikaintymisen
vaikutusta tarkastellaan seuraavassa jaksossa.

3. Ikddntymisestd johtuvien
menojen vaikutus finanssi-
politiikan mitoituksen
arvioimiseen

Vieston ikirakenteen muuttuessa elike-, ter-
veys- ja hoivamenot ovat kasvaneet ja kasvavat
vield pitkadan voimakkaasti. Siten julkisen sek-
torin menot kasvavat vieston ikadntyessd auto-
maattisesti nykyisen lainsdidinnon perusteella
ilman uusia paatoksid. Siksi ikdantymisen vai-
kutuksen poistaminen julkisten menojen kehi-
tyksestd tarjoaa yhden lisinakokulman arvioi-
taessa harjoitetun finanssipolitiikan viritysta.
Taulukossa 5 on esitetty vieston ikaraken-
teen muutoksen elike- ja peruspalvelumenoja
kasvattava vaikutus vuosina 2008-2016.1 Tu-
losten perusteella ikarakenteen muutos on kas-
vattanut julkisia menoja vuodesta 2008 vuo-
teen 2016 mennessd kumulatiivisesti noin
4,2 mrd. euroa eli noin 2 % suhteessa brutto-
kansantuotteeseen. Elikemenojen kasvu selit-
taa tasta menojen kasvusta noin kolme neljds-
osaa, silla tarkastelujaksolle on osunut suurten

10 Ndizden laskelmien laadintatapaa on selostettu tarkemmin
tamdén artikkelin pohjana olevan keskustelualoitteen (Val-
tiovarainministerio 2017b) liitteessd 2.
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Taulukko 5. Vieston ikirakenteen muutoksen julkisia menoja automaattisesti kasvattava vaikutus

2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016

(1) Elékemenojen kumulatiivinen kasvu 462 932 1365 1792 2199 2489 2819 3225
vuodesta 2008, milj. euroa

(2) Peruspalvelumenojen kumulatiivinen 27 67 140 270 413 586 778 985
kasvu vuodesta 2008, milj. euroa

(1)+(2) Elidke- ja peruspalvelu-menojen 489 999 1505 2062 2612 3074 3598 4210
kumulatiivinen kasvu vuodesta 2008,

milj. euroa

Eldke- ja peruspalvelumenojen 0,3 0,5 0,8 1,0 1,3 1,5 1,7 2,0
kumulatiivinen kasvu vuodesta 2008,

suhteessa BKT:hen (%)

Eldke- ja peruspalvelumenojen 489 511 506 557 550 462 523 612

vuosittainen kasvu, milj. euroa

Eldke- ja peruspalvelumenojen vuosit- 03 0,3 0,3 0,3 0,3 0,2 0,2 0,3
tainen kasvu, suhteessa BKT:hen (%)

Taulukko 6. lkdintymisen vaikutus menoihin ja menosiinnion noudattamiseen 2011-2016, (%)

2011 2012 2013 2014 2015 2016

Nettomenojen kasvu 2,0 1,7 0,7 -0,4 -1,8 -0,9
Nettomenojen kasvu ilman ikddntymisen 1,5 1,2 0,3 -0,8 2.3 -1,4
vaikutusta

Menosaanto 0,5 0,5 0,5 0,8 0,6 -0,1
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ikiluokkien jaaminen elakkeelle. Sen sijaan
terveys- ja hoivapalveluiden tarpeen ripein kas-
vu on vasta edessipiin suurten ikdluokkien
ikadntyessa.

Tkirakenteen muutoksen vuotuinen julkisia
menoja automaattisesti kasvattava vaikutus on
ollut tarkastelujaksolla keskimaarin 0,3 % suh-
teessa bruttokansantuotteeseen. Tama ilmio
jatkuu 2030-luvun alkuun asti.

Tkdantymisestd johtuvien menojen vaiku-
tusta finanssipolititkan mitoituksen arvioon
voidaan havainnollistaa helposti menosaannon
avulla. Taulukossa 6 esitetdan nettomenojen
kasvu kahdella eri tavalla laskettuna, ensinna-
kin samaan tapaan kuin taulukossa 2 on tehty
ja toiseksi ikdantymisen vaikutuksesta puhdis-
tettuna. Lopuksi vertailukohtana taulukossa
on esitetty menosiaannon antama menojen kas-
vun enimmaisnopeus kunakin vuonna. Laskel-
mat on kuvattu tarkemmin liitteessa 1.

Menonsdannon mukaisesti lasketut netto-
menot kasvoivat reaalisesti noin 2 % vuodessa
tarkastelujakson alussa. Sen jalkeen Kataisen,
Stubbin ja Sipildn hallitusten paattamat toimet
ovat hidastaneet nettomenojen kasvua ja kaan-
taneet ne jopa laskuun. Tarkastelujakson alussa
menosainnon mukaisesti lasketut menot kasvoi-
vat selvisti nopeammin kuin menosianto sallisi.

Myos ikaidntymisen vaikutuksesta puhdis-
tettu nettomenojen reaalikasvu oli vuosina
2011-2012 nopeampaa, kuin menosiantd olisi
sallinut. Siten menosadnnon valossa 2010-lu-
vun alun elvyttivi finanssipolitiikka ei johtu-
nut pelkistiin ikasidonnaisten menojen kas-
vusta, vaan finanssipolitiikan viritys oli koko-
naisuudessaan elvyttavaia. Vuosi 2013 nayttdy-
tyy taitekohtana, silld ensin ikdzantymismenois-
ta puhdistettu nettomenojen kasvu ja myohem-
min myds nettomenojen kasvu hidastuivat alle
menosaanndn antaman tavoitetason.
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Tkaantyminen vaikuttaa eri mittareihin eri
tavoin. Tkddntymisen vaikutus nikyy meno-
sdannossd sekd DFE-mittarissa, joka on meno-
jen osalta laskettu samalla tavalla kuin meno-
saanto. Myos rakenteellisen jaimin voidaan
arvioida heikkenevin noin 0,3 prosenttiyksik-
kod vuodessa ikddntymisen johdosta. Sen si-
jaan alhaalta ylos -mittarissa ikdantymisen el-
vytysvaikutus ei niy, silld menetelmi perustuu
yksittaisten politiikkatoimien yhteenlaskuun.
Vaikka ikddntyminen vaikuttaa eri mittareihin
eri tavoin, ei se tdysin selitd mittareissa havait-
tuja eroja.

4. Yhteenveto

Tissa artikkelissa on kuvattu ja verrattu eri ta-
poja arvioida finanssipolitiikan viritysta eli sita,
onko kulloinenkin finanssipolitiikka kasvua
tukevaa vai sité rajoittavaa. Valitut mittarit ovat
samoja, joita eri EU-yhteyksissa kaytetdan. Kai-
kissa tavoissa mitata finanssipolitiikan viritysta
on heikkoutensa.

Ensinnikin tarvitaan vaikutusarviot kaikis-
ta julkiseen talouteen vaikuttavista paatospe-
rdisistd toimista. Vaikutusarviointeihin liittyy
paikoin huomattavaa epavarmuutta. Lisdksi
esimerkiksi kattavaa tietoa kuntien toimista on
heikosti saatavilla.

Toisaalta mittarin laskentaan saatetaan tar-
vita arvio suhdannetilanteesta, jota mitataan
tuotantokuilulla eli havaitun ja potentiaalisen
tuotannon erotuksella. Potentiaalinen tuotan-
to ja tuotantokuilu ovat havaitsemattomia
muuttujia, joiden mittaamiseen liittyy useita
ongelmia. Erityisesti reaaliaikaiset arviot po-
tentiaalisesta tuotannosta ja suhdanteesta ovat
epavarmoja. Niiden mittareiden antama kasi-
tys potentiaalisen tuotannon kasvusta tai suh-
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dannetilanteesta muuttuu, kun niita koskevat
arviot muuttuvat tilastojen tarkentuessa.

Yleisemmin voi todeta, ettd myos laskel-
missa kaytettyjen havaittujen muuttujien osalta
tilastotietojen tarkentuminen ja ennustepoik-
keamat periytyvit niista johdettuihin mittarei-
hin. Mittaamisen epavarmuudesta johtuen fi-
nanssipolitiikan viritystd on hyva arvioida
useilla mittareilla.

Lisdksi mittareiden oikea tulkinta edellyt-
tad myos kansantalouden erityispiirteiden hy-
vad tuntemusta. Edella naytettiin, miten vies-
ton ikdrakenteen muutoksesta aiheutuva ikasi-
donnaisten menojen kasvu lisdd vuosittain

julkisia menoja automaattisesti ilman uusia
paatoksid ja heikentad julkisen talouden rahoi-
tusasemaa.

Ikaintyminen vaikuttaa eri mittareihin eri
tavoin. Edell osoitettiin, ettd vaikka ikdanty-
minen selittda osan mittareiden valisistd erois-
ta, erot eivit selity pelkistdan silld. Myds mit-
tareiden laskentatapa vaikuttaa tuloksiin. Jat-
kotyossi olisikin hyodyllista arvioida, miten
esimerkiksi ennusteita hitaampi kasvu, matala
inflaatio (erityisesti inflaatioyllatykset) ja ma-
tala korko vaikuttavat niihin mittareihin, joilla
finanssipolitiikan viritystd arvioidaan. (]
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Liite 1.

Ikdintymisen tuottaman
elvytysvaikutuksen poistaminen
julkisyhteis6jen menoista

Taulukossa 7 on esitetty menosainnon mukai-
set menot siten, etta julkisyhteis6jen menoista

on poistettu vieston ikdintymisen tuottama
elvytysvaikutus. Koska ikdantymismenojen el-
vytysvaikutus on laskettu vakioimalla ikdraken-
ne, voidaan elvytysvaikutus laskea viahentamal-
14 taulukossa 5 esitetty vaikutus suoraan julkis-
yhteiséjen menoista (rivi 1).

Taulukko 7. lkidintymisesti aiheutuneiden menojen poistaminen julkisyhteiséjen menoista vuosina

2010-2016, mrd. euroa

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016
Julkisyhteisdjen menot 102,4 107,1 112,3 117,0 119,3 1194 120,1
Eldkemenojen vaikutus 1,0 1,5 2,1 2,6 3,1 3,6 42
Julkisyhteisdjen puhdistetut menot 101,4 105,6 110,2 114,3 116,2 115,8 1159
Korkomenot 2,5 2,7 2,8 2,6 2,5 2.4 2,3
EU:n ohjelmien menot, jotka korvataan 1,1 1,1 1,2 1,2 0,9 1,1 1,2
tdysin EU:n varoista saatavilla tuloilla
Kiintedn pddoman bruttomuodostus 6,9 7,5 8,1 8,4 8,6 8,2 8,3
Kiintedn pddoman bruttomuodostus, 7,0 7,2 7.4 7,7 8,1 8.3 8.4
4 v. keskiarvo
Suhdannekehityksesté johtuvat muutokset 0,5 0,2 0,1 0,3 0,6 1,0 0,8
tyottdmyysmenoissa
Korjattu menokésite 97,5 101,2 1054 109,5 111,8 111,4 111,8
Pédtosperdisten toimien vaikutus tuloihin 0,0 0,0 0,4 1,8 0,8 0,5 0,4
Korvamerkityilld tuloilla rahoitetut menot 0,0 0,0 0,0 0,0 0,1 0,1 0,1
Nettomenot 97,5 101,2 105,1 107,7 110,9  110,8 111,3
Nettomenojen kasvu 38% 3.8% 22% 1,3% -09% -0,1%
BKT-deflaattori L5% 23% 26% 20% 21% 14% 1,3 %
Nettomenojen reaalikasvu 1,5% 12% 02% -0,7% -23% -1,4%
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