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Johdanto

Yksi suhdannepolitiikan suurimmista haasteita on tunnistaa talouteen kohdistuvien sokkien luonne.
Talouspolitiikan tulisi reagoida eri tavalla pysyviisluonteiseen, rakenteelliseen sokkiin ja ohimene-
viain, suhdanneluonteiseen sokkiin. Suhdanneluonteista sokkia on usein jirkevéa tasata vastasyklises-
ti sopeuttamalla véliaikaisesti julkisia menoja ja velkaa. Sopeuttamistoimien vaikutus julkistalouden
kestdvyyteen voidaan neutralisoida sokin poistuessa. Rakenteellinen sokki taas muuttaa pitkdaikaisesti
talouden tuotantopotentiaalia ja/tai julkisen talouden kestavyyttd (ks. esim. Aguiar ja Gopinath, 2007),
joten siihen tulisi reagoida vilittdmasti, tosin julkistalouden yleinen kestdvyystilanne ja finanssipolitii-
kan kerroinvaikutukset huomioon ottaen. Epétietoisuus sokkien luonteesta saattaa johtaa ristiriitaisiin
politiikkasuosituksiin, jotka voivat pahimmillaan lamauttaa finanssipolitiikan. Esimerkiksi talouskehi-
tyksen taantumiseen tulisi ldhtokohtaisesti reagoida ekspansiivisesti, jos sokki on suhdanneluonteinen,
mutta kiristavésti, jos sokki on luonteeltaan rakenteellinen.

Rakenteellinen rahoitusasema (RRA') mittaa julkisen talouden rahoitusasemaa, kun suhdanne-
vaihtelun ja kertaluonteisten meno- ja tuloerien vaikutus on poistettu (Mourre ym., 2013; Havik ym.,
2014). Periaatteessa mittarin kéiytto selkeyttdd finanssipolitiikan toteuttamista ja valvontaa. Suhdan-
neluonteisiin sokkeihin julkinen talous reagoi automaattisilla vakautusmekanismeilla, joiden pitéisi
periaatteessa antaa toimia vapaasti huolimatta julkistaloudelle aiheutuvista lyhyen aikavilin kustan-
nuksista. Jos RRA kuitenkin heikkenee, finanssipolitiikan linjan muutos voidaan tulkita suhdanteesta
riippumattomaksi, ja sité tulisi korjata ainakin siind tapauksessa, etté julkistalouden kestévyys on uhat-
tuna. Periaatteellisen selkeytensd vuoksi RRA on saanut keskeisen roolin EU:n vakaus- ja kasvusopi-
muksessa, jonka korjaavassa osassa se auttaa ohjaamaan liiallisen alijddmén poistamista ja ennaltach-
kéisevéssd osassa madrittelee julkistalouksien keskipitkdn aikavélin tavoitteen (KAT).

Téssd raportissa arvioin Euroopan komission kéyttdman, tuotantokuiluun perustuvan RRA:n las-
kentatavan haasteita Suomen ldhihistorian ndkokulmasta. Tarkastelen myds muita vaihtoehtoja finans-
sipolititkan virityksen mittareiksi. Kaésitteellisestd selkeydestddn huolimatta tuotantokuilupohjaista
RRA:ta on haastavaa mitata kdytannossé, koska menetelmé edellyttdd arvioita monista vaikeasti mi-
tattavista suureista. Ensin pitdd maéritelld tuotantokuilu eli arvioida, kuinka kaukana toteutunut talou-
dellinen aktiviteetti on potentiaalisesta tasosta. Sen jdlkeen lasketaan rakenteellinen budjettitasapaino
ottaen huomioon verotulojen ja julkisten menojen historiallinen herkkyys tuotantokuilun vaihteluille.
Menetelmén tuottamia arvioita suhdanteiden vaikutuksesta eri maiden julkistalouksien rahoitusase-
maan on viime vuosien rahoitus- ja velkakriisin aikana kritisoitu alimitoitetuiksi. Jos néin on, mittarei-
den varassa koordinoitava finanssipolitiikka on vaarassa muodostua myotasykliseksi?.

Téssa tyossd olen laskenut historiallisia arvioita erityisesti tuotantokuilun kahdesta keskeisim-
méstd komponentista, rakenteellisesta tyottomyydestd ja kokonaistuottavuuden potentiaalisesta tasosta
vuosina 1984-2014. Olen tutkinut komission nykyisten arvioiden tilastollista uskottavuutta vertaile-

! Téssd raportissa kdytan padsadntoisesti suomenkielisid lyhenteitd. Poikkeuksena ovat lyhenteet sellaisia menettelyjd ja me-
netelmid koskien, joille ei ole vield olemassa vakiintuneita kadnnoksia.

2 Mm. Lane (2012) arvioi, ettd ennen eurokriisid finanssipolitiikka perustui liikaa tuotantokuiluarvioihin ottamatta huomioon

riskejd, jotka liittyivit esimerkiksi ulkoisiin epétasapainoihin, luottoekspansioon, eri sektoreiden velkaantumiseen ja asuntohin-
tojen kehitykseen. Toisaalta kriisien puhjettua on pelitty, ettei tuotantokuiluihin perustuva arvio RRA:n korjaamisesta ole anta-
nut oikeaa kuvaa tehdyistd julkistalouden sopeutuksista (Euroopan komissio, 2013B).



malla niitd havaintoihin aiemmassa kirjallisuudessa. Lisdksi olen arvioinut menetelméaa eri ajankohtina
my0s reaaliaikaisesti, eli ilman my6hemmin saatavaa tietoa talouden seuraavien vuosien kehityksesta.

Tulosten perusteella ndyttda siltd, ettd tuotantokuilumenetelmin soveltamistapa vaatii vield
kehittamistd. Vaikuttaa siltéd, ettd komission nykyisin kdyttamé malli reagoi liian herkésti suhdantei-
den muuttumiseen erityisesti rakenteellisen tydttomyyden osalta. Néin on ainakin, jos tarkastellaan
Suomen viime vuosikymmenien suurinta talouskriisid, 1990-luvun alun lamaa. Keskeinen selitys yli-
reagointiin ovat nahdékseni tilastollisesti ongelmalliset parametrirajoitteet, joita menetelméd sovel-
lettaessa on kiytetty. Tdssd raportissa suositellaan rakenteellisen ty6ttdmyyden laskentamenetelmén
parametrisoinnin muuttamista siten, ettd se vastaa paremmin aineiston perusteella uskottavaa mallia ja
havaintoja mallin ulkopuolelta.

Tulokset viittaavat toisaalta siihen, ettd huolimatta esittdmistini metodologisista parannuksista
tuotantokuiluperusteisen RRA:n kéyttd finanssipolitiikan ohjausvélineend voi johtaa finanssipolitiikan
myotisyklisyyteen. Vaikuttaa esimerkiksi siltd, ettd tuotantokuiluperusteisen RRA:n ohjaama finans-
sipolitiikka ei olisi reagoinut kiristdvésti 1980-luvun ja 2000-luvun alun nousukausiin, vaan politiikka
olisi pédinvastoin voinut olla ekspansiivista. Toisaalta tuotantokuiluperusteinen rakenteellisen rahoi-
tusaseman mittari olisi voinut jattdd huomiotta 1990-luvun alun kriisissa toteutetut varsin voimakkaat
finanssipolitiikan kiristystoimet, miké olisi voinut johtaa talouspolitiikan voimakkaampaan kiristami-
seen. Vaihtoehtoja siis tarvitaan.’

Tuotantokuilumenetelmédn metodologisina vaihtoehtoina tarkastelen muita EU:n sédéntdkehikossa
kaytettyjd finanssipolitiikan arviointimenetelmid: vakaus- ja kasvusopimuksen (VKS) ennaltachkéise-
van osan menosdantdd ja korjaavan osan ns. bottom up -arviointimenetelméad. Vaihtoehtoisten menetel-
mien tarkastelu on metodologisesti tirkedd, koska niiden ldhtokohta rahoitusaseman mittaamiseen on
varsin erilainen. Ne tarjoavat siten mahdollisuuden arvioida eri menetelmien luotettavuutta ja taustalla
vaikuttavien oletusten merkitystd. Sekd menosddnndsséd ettd bottom up -arvioinnissa potentiaalinen
tuotanto arvioidaan RRA:sta poiketen keskipitkilld aikavélilld, julkisista menoista vihennetédn suh-
danneriippuvaisia erid suoremmin kuin tuotantokuiluun ja vakioisiin suhdannejoustoihin perustuvissa
arvioissa, ja tulojen kehitystd mitataan havaittujen tuloperustepédétoksien ja niiden vaikutusarvioiden
perusteella.

Vaihtoehtoiset mittarit ovat kdytanndssd jo nyt osana EU:n finanssipoliittista ohjausta. Ymmar-
rysté eri menetelmien toimivuudesta tarvitaan myos siksi, ettd EU:n finanssipoliittiset sdannot jattavét
paljon harkintavaraa sithen, mitd mittaria finanssipolitiikan tulisi seurata (joskin tuotantokuilumenetel-
maélld on edelleen sdénndissd varsin korostunut rooli). KAT:n toteutumista arvioidaan VKS:n ennalta-
ehkiisevéssid osassa paitsi tuotantokuiluperusteisen RRA:n myods menosddnnon avulla. Menosdannon
mukaan julkiset menot saavat kasvaa korkeintaan samaa vauhtia kuin referenssina kaytettavé keskipit-
kén aikavilin potentiaalinen BKT.* Liiallisen alijidmén menettelyssi puolestaan arvioidaan alijadaméan
korjaamistoimien tuloksellisuutta paitsi RRA:1la, my0s péddtosperdisten toimien maaralla. Sitd arvioi-
daan kéytdnndssd menosddntod hyvin paljon muistuttavalla menetelmalld, jossa suhdanneluonteisista
eristd puhdistettua menokehitysté verrataan potentiaalisen tuotannon keskipitkén aikavilin kasvuun
ottaen huomioon tuloperustemuutosten vaikutukset (ns. bottom up -arviointi).

Vaihtoehtoisten menetelmien analysoimista varten olen koonnut uuden historiallisen aikasarjan
koko julkistaloutta (valtio, paikallishallinto ja sosiaalirahastot) koskevista tuloperustemuutosten vaiku-
tuksista. Sen avulla tarkastelen vaihtoehtoisten menetelmien toimintaa kolmen viime vuosikymmenen
aikana.

Tulokset sekd menosdidnnén ettd bottom up -arviointimenetelmén kéytdstd ovat rohkaisevia.
Niihin perustuva finanssipolitiikka olisi voinut olla vastasyklisempéé kuin tuotantokuiluperusteisen
RRA:n avulla toteutettu. Menosdantoon perustuva finanssipolitiikka olisi ollut kiristdvaa erityisesti en-
nen 1990-luvun kriisid, mika olisi voinut sekd edesauttaa kriisin lieventymisté ettéd lisdtd elvytysvaraa

3 Vastaavaan padtelméan tulee mm. Hetemaki (2015).

4 Maissa, joissa RRA:lle asetettua keskipitkdn aikavilin tavoitetta ei ole saavutettu, menojen kasvuvauhdin tulee lisdksi ja-
dé tdtd hitaammaksi. Jos menojen kasvuvauhti on referenssid nopeampaa, tulee ylitys kompensoida péitdsperdisilld tulopuolen
toimilla.



itse kriisissé. Toisaalta vuodesta 1992 alkaen harjoitettu kiristava finanssipolitiikka olisi ollut paatospe-
rdisen bottom up -arvioinnin perusteella riittdvid, eikd menetelma olisi synnyttanyt lisékiristyspaineita
niin kuin tuotantokuiluperusteinen RRA. Lisdksi menetelmit antavat erilaisista oletuksista huolimatta
varsin yhdenmukaisen kuvan paatosperdisten toimenpiteiden suuruudesta.

Kaiken kaikkiaan vaikuttaa siltd, ettd rinnakkaisia mittareita tarvitaan, vaikka niiden kaytto ylla-
pitdd sdantojen nykymuotoista monimutkaisuutta ja lisdd sddntdjen tulkintaan liittyvaa harkinnanvaraa.
Arvioita yksittdisten politilkkamuutosten vaikutuksista ja kansantalouden pitkén aikavilin kasvupo-
tentiaalin kehityksestd tulee hyddyntdd finanssipolititkan mittaamisessa, vaikkakin niiden mittaami-
seen liittyy my0s haasteita. Toisaalta vakiintuneita tapoja analysoida talouden vajaakayttod erityisesti
inflaation avulla ei ole syytd sivuuttaa, vaikka niiden kéyténnon soveltamisessa onkin kohdattu meto-
dologisia haasteita. Padtdsperdisten menetelmien puitteissa lasketut pitkén aikavélin kasvuarviot eivét
tarjoa kansantalouden syklisen tilan arvioinnille yhté selkeéd referenssid kuin esimerkiksi tuotantokui-
lun mittaamisessa kdytettava inflaationeutraali tasapainotySttomyys.

Ty6 on organisoitu seuraavasti: Luvussa 2 taustoitan tutkimusta. Tarkastelen ensin aiemman
kirjallisuuden perusteella tuotantokuilumenetelmdin perustuvan RRA:n mittaamisen haasteita, mit-
tareiden epavarmuuden merkitystd finanssipolitiikan kannalta ja EU:n finanssipoliittisissa sddnndissa
tarjottuja mittarivaihtoehtoja. Luvun 3 kdytdn Euroopan komission tuotantokuilumenetelmén ja vaihto-
chtoisten menetelmien metodologian esittelyyn. Luvussa 4 arvioin komission tapaa mitata tuotantokui-
luperusteista RRA:ta ja esitin sille historiallisesti vaihtoehtoisilla tavoilla laskettuja arvioita. Luvussa 5
esittelen paatdsperdisten toimenpiteiden méirén arvioita erilaisilla oletuksilla, vertailen paatdsperdisia
arvioita tuotantokuiluperusteisiin finanssipolitiikan muutosarvioihin ja arvioin erojen merkitystd EU:n
finanssipoliittisten sdadntdjen nakokulmasta. Luku 6 sisiltdé raportin loppupéatelmat.
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Rakenteellisen rahoitusaseman
(RRA) mittaamisen haasteet ja
finanssipolitiikka

Téssd luvussa pohjustan seuraavien lukujen analyysid esittelemélld yleiselld tasolla tuotantokuilu-
perusteisen RRA:n mittaamiseen ja vaihtoehtoisiin menetelmiin liittyvad viimeaikaista kirjallisuutta
erityisesti koskien metodologisia haasteita. Sen jdlkeen jatkan tarkastelemalla RRA:n mittaamisen
epavarmuuden merkitystd finanssipolitiikan kannalta sekd vaihtoehtoisten menetelmien roolia EU:n

finanssipoliittisissa sdannoissa.

Perinteiseen RRA:n mittaamiseen liittyvdt metodologiset haasteet

Lahtokohtanani seuraavassa tarkastelussa on perinteinen tuotantokuilupohjainen RRA:n laskentatapa,
jota esimerkiksi Euroopan komissio kéyttdd. Siind RRA lasketaan julkisen talouden suhdanneneutraa-
lina sekd yksittdisistd meno- ja tuloeristd puhdistettuna rahoitustasapainona, ts. julkisen talouden ra-
hoitustasapainona, jos tuotanto olisi potentiaalisella tasollaan kullakin hetkelld. RRA:n arvio muodos-
tetaan tuotantokuilun arvion pohjalta. Tuotantokuilu mittaa, kuinka kaukana toteutunut taloudellinen
aktiviteetti on potentiaalisesta tasostaan, kun talouden resurssit ovat tayskéaytossa.

Tuotantokuilun arvioinnin jdlkeen RRA lasketaan ottaen huomioon verotulojen ja julkisten me-
nojen historiallinen herkkyys tuotantokuilun vaihtelulle. Siti arvioidaan toteutuneen rahoitusaseman ja
suhdannevaikutuksen erotuksena suhteessa BKT:hen:

R — G,
RRA, = v, e*x0G, — 00,
missd R, on julkisen sektorin tulot, G, julkisen sektorin menot ja ¥, on nimellinen BKT vuonna
t. Syklinen korjaus on tulo tuotantokuilusta (OG)) seké sen ja budjettitasapainon vilisestd joustosta €.
Komission kdyttdméssid menetelméssé tuotantokuilu arvioidaan suhteessa koko kansantalouden tuotan-
topotentiaaliin ja jousto € oletetaan vakioksi. Liséksi budjettitasapainoa korjataan erilaisten kertaluon-
teisten tulo ja menoerien vaikutuksella suhteessa BKT:hen (OO).

Tuotantokuilun ja potentiaalisen tuotannon mittaamisen haasteet

Perinteisesti tuotantokuilun laskeminen on perustunut tuotannon trendikehitykseen. Talouden tasapai-
noista kehitystd arvioidaan ennustamalla taloudelle pitkédn aikavilin kasvutrendi ja vertaamalla talou-
den toteutunutta kehitysta trendiin. Trendin mittaamisessa kaytettyjen menetelmien kirjo on suuri (ks.
esim. Murray, 2014). Tuotannon trendikehitys voidaan laskea yksiulotteisia tilastollisia menetelmid
kayttden tai vaihtoehtoisesti sitd voidaan arvioida monimuuttujamenetelmalld perustuen esimerkik-
si inflaation (Phillips-kdyrd), tyottomyyden (Okunin sdénto), kapasiteetin kdyttoasteen sekd monien
muiden muuttujien kdyttdon apumuuttujana. Kéytettyd informaatiota voidaan suodattaa erilaisilla suh-
dannetaajuuksia hyddyntédvilld menetelmilla (esim. Hodrick-Prescott -suodin, Band-Pass -suodin) tai




muilla informaatiota valikoivilla menetelmillé, kuten padkomponenttianalyysi, tai apumuuttujien etu-
kéteinen aggregointi indekseiksi.

Suuri mallien valikoima ei ole tuonut ratkaisua tuotantokuilun arviointiongelmaan. Pédinvastoin.
Kuten Murray (2014) ja lukuisat muut tutkimukset osoittavat, eri tilastollisilla malleilla saadut tulok-
set tuotantokuilun suuruudesta voivat poiketa huomattavasti toisistaan. Koska tuotantokuilua ei voida
koskaan kéytdnndssé havaita, trendien mittauksen suuri avoin kysymys liittyy mallin valintaan: Milla
perusteella malli, trendi, ja lopulta tuotantokuilu pitéisi itse asiassa valita?

Useimmat instituutiot (OECD, IMF, Euroopan komissio) kayttavdt nykyisin potentiaalisen tuo-
tannon laskemisessa tuotantofunktiomenetelméi, jonka avulla kdytettdvissé olevaa tutkimustietoa tuo-
tantoteknologiasta ja eri tuotannontekijoiden kéyttdytymisestd suhdanteiden aikana voidaan kayttda
mahdollisimman tehokkaasti hyddyksi arvioitaessa talouden suhdannetilaa. Ajatuksena on koota talou-
delliseen teoriaan perustuva kokonaiskésitys talouden tuotantokyvysté (potentiaalinen tuotantofunktio)
perustuen havaintoihin eri komponenttien tilasta. Vaikkakin tuotantofunktion eri elementtien arviointi
vaatii edelleen tilastollisia menetelmid, on tuotantofunktiomenetelmén etu sen tarjoama talousteoriaan
pohjautuva mahdollisuus pohtia eri tuotantokuiluarvioiden jarkevyytta.

Taman tutkimuksen kannalta keskeisesséd Euroopan komission tuotantokuilumenetelméassé mallin
rakennuskriteerind on ollut — mallin valinnan merkityksen tuntien jarkevésti — joustavuus (Havik ym.,
2014). Esimerkiksi ty6ttdomyyden suhdanteesta riippuvaa osaa mallinnettaessa on ldhdetty ajatuksesta,
ettd empiirinen malli sisdltdd erilaisia tunnettuja tyomarkkinoiden toimintamalleja erityistapauksina.
Toisaalta joustavuuden salliminen ei ole sekdén ongelmatonta. Mité joustavammaksi tilastollinen malli
rakennetaan, sitd enemman on mallin kdyttdjan tehtdva valikointia taloudellisten teorioiden vélilla.
Mallin tulokset viittaavat yleensd aina jonkin teoreettisen mekanismin toimintaan ja tilastotieteilijin on
paétettava tuloksia hyvéksyessién, onko havaitun tuloksen mukainen taloudellinen mekanismi jérkeva
vai kertooko tulos enemman tilastolliseen pééttelyyn liittyvistd ongelmista.

Jos kriisin taustalla vaikuttava mekanismi on hyvin tunnettu, on selvéa, ettd teoreettiset mallin-
valintakriteerit voivat auttaa tuotantokuilun arvioinnissa. Toisaalta, mitd enemmén epdvarmuutta talo-
udellisten teorioiden valinnan suhteen on, sitd véhemman hyotya teoreettisista kriteereistd on. Pahim-
massa tapauksessa védrdt uskomukset taloudellisten mekanismien toiminnasta talouskriiseissd voivat
johtaa suuriin harhoihin tilastollisissa padtelmissa.

Ongelmalliseksi esimerkiksi Euroopan komission tuotantokuilumenetelmin kayton tekee téssé
edelleen kiistelyn kohteena. Erityisesti hintajaykkyydet suurissa talouskriiseissd johtuen esimerkiksi
inflaatio-odotusten ankkuroitumisesta tai paineesta olla laskematta palkkoja ovat osoittautuneet on-
gelmallisiksi (IFAC, 2013; Wren-Lewis, 2013; Krugman, 2013). Jos hintajidykkyyksid ei huomioida
malleissa riittdvdsti — tai mallit eivét identifioi niitd oikein — voi seurauksena olla ylisuuria arvioita
erityisesti rakenteellisen tyottomyyden kehityksestd talouskriisien aikana. Silloin tuotantokuilu tulee
aliarvioiduksi, silld rakenteellisen tyottomyyden (tydttdmyys, joka ei ole suoraan suhdanneluontoista
tai heikentdd pysyvésti talouden tuotantokykyé) kasvu ei kasvata tuotantokuilua.

Kaiken kaikkiaan tuotantokuilun arviointiin liittyy — seké aidon epdvarmuuden, ettd mallinvalin-
nan vaikeuden vuoksi — huomattava herkkyys estimaattien muutoksille yli ajan (mm. (Orphanides ja
van Norden, 2002; Riinstler, 2002; Planas ja Rossi, 2004; Golinelli, 2008; Marcellino ja Musso, 2010;
Bouis ym., 2012). Komission menetelmédn soveltaminen nykykriisissd vahvistaa sdant6d. Esimerkiksi
Virkola (2014) tarkastelee Euroopan komission tuotantokuilumenetelmén revisioita ja raportoi Euroo-
pan maille tehtyjen tuotantokuiluarvioiden muutoksien vuosina 2000-2013 olleen keskimédérin n. 1.5
prosenttiyksikko4® ja suhdanteiden kddnnekohdissa vield suurempia.

Kaytinnossa arvioiden muuttumiseen liittyy my06s merkittédva poliittinen ongelma. Mitd enem-
mén arviot muuttuvat jalkikateisesti, sitd enemmén menetelma voi kohdata epéluotettavuuteen liittyvaa
kritiikkia. Siksi vakaampia mittareita tarvitaan. Jos periaatteessa suhdanteista riippumaton finanssipo-

s Laskettuna kuluvan vuoden arvioista suhteessa viimeisimpéén arvioon.

11



12

lititkan viritys muuttuu jatkuvasti suhdanteiden mukana ilman selkeiti taustalla vaikuttavia paatoksia,
sen kdyttod — ainakaan ainoana — suhdanteista riippumattoman finanssipolititkan mittarina on vaikea
perustella.

Téssd tutkimuksessa tarkastelluissa metodologisissa vaihtoehdoissa (menosddntd ja bottom up
-arviointi) on sen sijaan ldhtokohdaksi otettu pidemmén aikavélin potentiaalisen tuotannon kasvu-
vauhti (Euroopan komissio, 2013A; Euroopan komissio, 2013B; Carnot ja de Castro, 2015). Tosin
komission potentiaalisen tuotannon mittaustapaa sovelletaan myos nditd pidemmén aikavélin arvioita
tehtdessd. Tama voi edelleen olla ongelmallista erityisesti, koska tuotantokuilumenetelméan sisdlty-
va tuotantokuilun sulkeutumisoletus voi synnyttdd harhaisia ennusteita myos keskipitkalla aikavélilld
(Timmermann, 2006).

Vaihtoehtoisia potentiaalisen tuotannon mittaamistapoja voisivat olla esimerkiksi Yhdysvaltain
kongressin budjettiviraston (CBO) pitkén aikavilin kasvuennustemenetelméd (Schackleton, 2013; He-
teméki, 2015). Toisaalta esimerkiksi Suomen tapauksessa sokit ovat olleet usein sektoritasoisia, jolloin
myos tuottavuuden kehittymisen arviointi sektoritasolta ldhtien kasvutilinpidosta tai sektoritasoisien
kasvumallien avulla voisi olla jarkeva vaihtoehtoinen lahtokohta (Pohjola, 2011; Kuusi, 2013; Fernald,
2014).

RRA:n muutokset suhdanteissa ja rahoitusaseman mittaamisen vaihtoehtoja
Tuotantokuiluperusteisen RRA:n laskemiseen liittyvét haasteet eivit rajoitu vain tuotantokuilun mit-
taamisen vaikeuteen, vaan myos julkistalouden reaktiot suhdanneluonteisiin sokkeihin ovat vaikeasti
mallinnettavia. Seuraavassa esitetyt kriittiset ndkokohdat kohdistuvat erityisesti nykyistd koko kan-
santalouden tasoista tuotantokuilua ja kiinteitd tulo- ja menoeriin liittyvid suhdannejoustoja kéyttaviin
menetelmiin, jollainen my6s Euroopan komission tuotantokuilumenetelméa on.

Ensinnékin suhdanteesta riippumattoman budjetin ei tule sisdltdd yksittdisid meno- ja tuloeria,
joilla ei ole selkeda yhteytta pitkén aikavélin tasapainoon. Tallaiset suhdanteista riippumattomat muu-
tokset voivat tilapdisesti sumentaa suhdannekorjatun alijddmén antamaa kuvaa julkisen talouden tilasta
ja siten vesittdd indikaattoriin perustuvan finanssipoliittisen valvonnan mielekkyyden. Vaikka kerta-
luonteisten erien poistaminen budjetista on periaatteessa helppoa, ongelmaksi muodostuu rajanveto
siitd, mitkd erdt ovat tilapdisié tai merkitsevan suuria.® (Euroopan komissio, 2006)

Toiseksi julkistalouden budjettitasapaino voi olla riippuvainen suhdannesyklin kanssa heikosti
korreloivista varallisuus- ja hyodykehintojen heilahteluista. Esimerkiksi asuntomarkkinoilla tapahtuvat
hintakuplat voivat aiheuttaa sellaisia muutoksia julkistalouden tuloissa, jotka eivit tule huomioiduik-
si suhdannekorjatuissa alijadmissa (ks. esim. Eschenbach ja Schuknecht, 2002). Joissain tapauksissa
suhdanteista riippumattomien erillisten syklien vaikutuksen korjaaminen voidaan toteuttaa erilliselld
suhdannekorjauksen tekemiselld. (Price ja Dang, 2011)

Talouskriiseihin ja niiden jélkihoitoon liittyy usein myds rakenteellisia uudistuksia, jotka eivét
kohtele talouden eri sektoreita ja julkistalouden tulopohjia samalla tavalla. Tuotannon rakenteellisten
muutosten korjaaminen vaatii sen sijaan uutta lihestymistapaa RRA:n laskemiseen, koska aggregaat-
tituotantokuiluun perustuvat laskelmat olettavat, ettd talouden kasvu ja lasku ovat symmetrisid ja siten
neutraaleja verotuottojen eri lahteiden suhteen. Mikali rakenteelliset muutokset ovat huomattavia, ag-
gregaattitason suhdannekorjaus voidaan korvata disaggregoiduilla menetelmilld, joissa tuotantokuilun
tarkastelusta siirrytdédn yksittdisten veropohjien tarkasteluun. Disaggregoitua menetelméd voidaan niin
ikddn tdydentdd yksittdiset menoerdt ja muut sykliset kehitykset huomioivalla tarkastelulla (Kremer
ym., 2006; Morris, 2007).

Lisdksi epasymmetriset tulovaikutukset voivat johtua lainsddsdadannon muutoksista. Maatutki-
mukset viittaavat sithen, ettd padtdsperusteiset tulomuutokset ovat merkittivia tuloerien lyhyen aikavé-
lin suhdannejoustojen selittdjid (Wolswijk, 2007; Barrios ja Fargnoli, 2010). Niiden huomiotta jéttami-
nen voi vaaristdd arvioita suhdanteiden vaikutuksista julkiseen talouteen. Siksi suhdannejoustoja tulisi
mitata ilman paitosperdisid elementteja.

6 Suomessa erityisend keskustelun kohteena viime aikoina ovat olleet eldkerahastojen tuotot (Talouspolitiikan arviontineu-
vosto, 2015).
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Lopuksi rahoitusasema voi riippua rahapolitiikasta ja valtionvelan korkojen kasvusta (Blanchard,
1990). Kuten nykykriisi on jélleen osoittanut, rahoitusmarkkinoiden reaktiolla talouskriiseihin voi olla
merkittavid vaikutuksia julkisten sektoreiden rahoitusasemaan. Toisaalta, keskuspankkien noudattama
korko- ja valuuttakurssipolitiikka on vaikuttanut merkittavésti seka julkisten sektorien rahoitusmenoi-
hin, ettd suhdanteisiin.

Kaiken kaikkiaan Euroopan komission kdyttdma aggregaattituotantokuiluun ja kiinteddn suh-
dannejoustoon perustuva menetelma asettaa varsin suuria rajoituksia rakenteellisen rahoitusaseman
mittaamiselle. Suhdanteiden aikana veropohjat voivat olla heikosti sidoksissa tuotantokuilun kehitty-
miseen finanssikuplien tai kasvun ja verotuksen rakenteen muutosten vuoksi. Kriisien seurauksena ta-
loutta joudutaan liséksi ohjaamaan verotuksen tai julkisten menojen muutoksilla, jotka voivat hdmartaa
eri veropohjien kehitystd suhteessa suhdanteeseen.

Tulen téssd tydssd arvioimaan vaihtoehtoisia mittareita (menosddnto ja bottom up -arviointi),
joita on viime aikoina esitetty ndiden ongelmien ratkaisuiksi (Euroopan komissio, 2013B; Carnot ja de
Castro, 2015). Niissd ldhtokohtana on suoraan havaittujen politiikkamuutosten tarkastelu valillisten,
tuotantokuilumenetelméin perustuvien arvioiden sijasta.

Tulopuolen osalta havaitun talouspolitilkan muutosten seuraaminen on periaatteessa helppoa:
talouspolitiikka on ldhtokohtaisesti neutraalia, jos uusia padtoksié ei tehdd. Uusien pddtdsten yhteisvai-
kutukset taas voidaan tulkita finanssipolitiikan muutokseksi. Sen sijaan menopuolella vastaavaa selvéa
neutraalia referenssii ei ole, vaan menojen kasvu on suhteutettava jollakin tavoin kansantalouden muu-
hun kehitykseen. Tuotantokuilumenetelmén kdyttdmisen sijasta finanssipolitiikan muutoksia mitataan
erilaisista syklisistd eristd korjatun menoaggregaatin kasvuvauhdilla suhteessa keskipitkdn aikavélin
BKT:n potentiaaliseen kasvuun’. Riippuen menetelmésté syklisien menoerien poistaminen on tyypilli-
sesti tuotantokuilumenetelméd suorempaa.

RRA osana finanssipolitiikkaa ja EU:n finanssipoliittisia saantoja

Tarkastelen seuraavassa RRA:n mittaamisen merkitysté finanssipolitiikassa erityisesti edelld esiin tuo-
dun epdvarmuuden kannalta ja esittelen sen jdlkeen vaihtoehtoisten mittareiden roolia EU:n finanssi-
poliittisten sdéntdjen nakokulmasta.

RRA:n mittaaminen osana finanssipolitiikkaa

Rahoitusaseman rakenteellisella korjaamisella pyritddn vastaamaan finanssipolitiikan kannalta kes-
keiseen kysymykseen talouden kohtaamien sokkien rakenteellisuudesta. Jos sokkien luonne selvida,
finanssipolitiikan toteuttaminen noudattaa periaatteessa yksinkertaisia sddntdja (Aguiar ja Gopinath,
2007). Esimerkiksi negatiivisten sokkien ollessa luonteeltaan nopeasti ohimenevid, suhdanteen tasaa-
minen julkista kulutusta ja velanottoa lisddmaélld kannattaa, silld rahoitusaseman tilapdinen muuttami-
nen voidaan korjata noususuhdanteen aikaisella kiristivammalla finanssipolitiikalla. Rakenteellinen
sokki taas heikentdd talouden kasvupotentiaalia ja julkisen talouden kestévyyttd pitkdaikaisesti, jolloin
julkisen talouden tulisi pdinvastoin kiristdd finanssipolitiikkaa.

Yksinkertaisen periaatteen taustalla ovat vaikeat, viime kédessa méaaralliset kysymykset siité, mil-
lainen finanssipolitiikka on oikeaa kriisinhoidon ja pitkédn aikavilin kestdvyyden kannalta (Blanchard,
1990). RRA:n kédyton kannalta ongelmat liittyvét erityisesti kdytdnnon vaikeuteen jakaa talouden sokit
rakenteellisiin ja syklisiin. Esimerkiksi Suomen kaltaisessa pienessé vientivetoisessa taloudessa sokit
ovat usein sekoitus molempia talouden kohdatessa pysyvéisluonteisia rakennesokkeja, joiden vaikutus
voi kuitenkin jadda tilapdiseksi talouden rakenteiden sopeutuessa muutokseen. On my6s huomionar-

7 Laskentatavan periaate ei sindnsé ole uusi. Jo Blanchard (1990) arvioi, ettd perinteisen syklisen suhdannekorjauksen on-
gelmat (pitkalti edelld mainittuna) voivat vaatia kiyttdméan vaihtoehtoisia mittareita finanssipolitiikan virityksen mittaamiseen.
Ajatuksena on poistaa selkedsti syklisid erid julkistalouden menoaggregaatista suoraan. Blanchardin mukaan tehokas, mutta yk-
sinkertainen finanssipolitiikan mittari voisi perustua alijddamaéén korjattuna korkomenojen kasvulla ja tyottdomyysmenojen arvioi-
dulla muutoksella verrattuna edelliseen vuoteen.
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voista, ettd pitkittyneenkin kriisin voi laukaista suhdanneluonteinen politiikka ja toisaalta suhdanne-
luonteisella politiikalla voi olla pitkittyneitéd vaikutuksia.®

Finanssipolitiikan muutosten ajoittamisen ja mitoittamisen kannalta oikean mittarin 18ytdminen
on tirkedd. Jos finanssipolitiikkka perustuu mittariin, joka arvioi liian voimakkaasti kriisin olevan ra-
kenteellinen, on seurauksena helposti myétisyklinen finanssipolitiikka. Kun talous kohtaa positiivisen
sokin, liian paljon rakenteellisuutta painottava mittari antaa ymmartdd muutoksen olevan pysyva, mika
johtaa helposti liialliseen finanssipolitiikan 16ystymiseen. Kun taas talous kohtaa negatiivisen sokin,
mittarin perusteella finanssipolitiikka voi muodostua liian kiristavdksi. Kun tdyteen varmuuteen eri
sokkien rakenteellisuudesta ei péaastd, esimerkiksi Thwaites (2006) osoittaa mallilla, jossa finanssipo-
lititkkaa ohjataan tuotantokuiluperusteista RRA:ta vastaavalla mittarilla, ettd finanssipolitiikan pitéisi
reagoida sokkeihin hitaasti. Syy on yksinkertainen. Kun talous on juuri kohdannut sokin, on todenna-
koisempad, ettd se on tilapdinen. Kun aikaa kuluu, eikd vaikutus lakkaa, on todenndkdisempédd, ettd
kohdattu sokki on rakenteellinen.’

Toisaalta myds liian syklisesti toimiva mittari voi olla ongelmallinen. Talouden noususuhdanteissa
mittari voi antaa liian synkan kuvan talouden kasvupotentiaalista, jolloin tilaa julkisen kulutuksen kas-
vulle tai verojen keventimiselle jdd vahén. Toisaalta syklisyyden painottaminen talouskriiseissé voi joh-
taa finanssipolitiikkaan, joka on liian keventévaa kansantalouden todelliseen velankantokykyyn nidhden.

Mittarin valinnalla on merkitystd myos finanssipolitiikan vaikutusten arvioinnissa. Tutkimukset,
jotka ovat kdyttineet perinteiseen rakenteelliseen rahoitusasemaan perustuvia mittareita finanssipoli-
titkkan muutoksen arviointiin, ovat usein padtyneet arvioimaan, ettd finanssipolitiikan kiristysten ker-
roinvaikutus kansantalouteen on varsin pieni (Alesina ja Perotti, 1995; Alesina ja Ardagna, 1998). Toi-
saalta viimeaikainen kirjallisuus on hyddyntdnyt suorempia, yksittdisiin paatoksiin perustuvia arvioita
finanssipolititkan muutoksista, ja padtynyt toteamaan arviot liian pieniksi. Erityisesti finanssipolitiikan
kiristdmiselld voi olla voimakkaampia negatiivisia kerroinvaikutuksia kansantalouteen (ks. esim. IMF,
2010; Guajardo ym., 2011).

Rinnakkaiset finanssipolitiikan mittarit EU:n finanssipoliittisissa sidfinnoissi
EU:n finanssipoliittisissa sdédnndissd ja niiden tulkinnoissa tuotantokuiluperusteiseen RRA:an liittyva
epdvarmuus on enenevisti tiedostettu (Euroopan komissio, 2013B; Carnot ja de Castro, 2015). Vaikka
menetelmé on erityisesti vakaus- ja kasvusopimuksessa (VKS) saanut varsin suuren roolin, sen rin-
nalla kéytdssé ovat vaihtoehtoiset menetelmét: menosadntd ennaltachkéisevéssi osassa ja bottom up
-arviointi korjaavassa osassa. Esittelen seuraavassa lyhyesti eri mittareiden roolia sddnndissd perustuen
artikkeliin Henriksson ja Leino-Sandberg (2014).'°

VKS:n ennaltachkiisevissé osassa (jota sovelletaan, kun liiallisen alijadméan menettelyyn liitty-
vit 3 ja 60 prosentin alijadmai- ja velkakriteerit eivét rikkoudu) kdytetdén rakenteellista rahoitusasemaa
sekd menojen kasvua arvioimaan poikkeamia keskipitkdn aikavilin tavoitteesta (KAT)" tai polulta

8 Ensimmadisen tapauksen esimerkiksi kdy likviditeettiloukku: kansantalous saattaa juuttua deflaation ja korkean ty6ttomyy-

den tasapainoon, kun rahapolitiikka ja finanssipolitiikka eivét riittdvésti ja ajoissa reagoi talouden deflatoriseen kehitykseen
(Evans ym., 2008). Esim. DeLong ja Summers (2012) taas arvioivat, ettd suuret negatiiviset tuotantokuilut voivat synnyttaa py-
syvid vaikutuksia talouden tuotantopotentiaaliin tyottomyyden pitkdaikaisvaikutuksien ja esimerkiksi tuotekehitys- ja koulutus-
investointien laiminlyomisen kautta. IMF (2012) esimerkiksi arvioi, ettd yhden prosenttiyksikon lisdys tuotantokuiluun vuodes-
sa voisi synnyttdd noin 0.1 prosenttiyksikén laskun potentiaalisessa tuotannossa padosin tydmarkkinoiden hystereesivaikutuksen
kautta.

? Thwaites (2006) my6s arvioi, ettd mitd nopeammin markkinat menettivét uskon finanssipolitiikkaan, sitd nopeammin ki-

ristykset tulisi aloittaa.

10" Taustalla ovat EU:n talouspolitiikan koordinaatiossa viime vuosien uudistusten jilkeen tunnistettavat menettelyt: liiallisen

alijidmén menettely, VKS:n ennaltachkdisevi osa ja sen sisdlld merkittédvén poikkeaman menettely, makrotasapainottomuuksi-
en menettelyn ennaltachkéiseva osa sekd liiallisten makrotasapainottomuuksien menettely. (ks. tarkemmin Henriksson ja Leino-
Sandberg, 2014).

" KAT:n kautta saannot linkittyvét julkistalouksien pitkén aikavélin kestdvyysarvioihin, sillda KAT arvioidaan 3 vuoden vilein

perustuen mm. julkistalouden velkatasoon ja ikddntymiskehityksen vaikutuksia arvioivaan pitkén aikavilin kestdvyysmittariin.
Rajaudun tdssd tarkastelussa suhdanneluonteiseen rakenteelliseen korjaukseen. KAT:n arvioinnista liséd tietoa tarjoaa Euroopan
komissio (2013A).



sithen. Jasenvaltioiden velvoite KAT:n asettamiseen siséltyy finanssipoliittiseen sopimukseen ja siksi
nykyisin my0s jasenvaltioiden kansalliseen lainsdddantoon. Finanssipoliittisessa sopimuksessa KAT:n
alaraja asetettiin euromaille -0.5 prosentin rakenteelliseen rahoitusasemaan paitsi maille, joissa velka
on alle 60 % ja joilla ei ole pitkdn aikavélin kestévyysriskejd (tlloin alaraja -1 prosenttia).'?

Menojen kasvu liittyy KAT:n saavuttamisen arviointiin menosaannon kautta. Menosdannon teh-
tdvand on varmistaa, ettd maat joko pysyvét keskipitkdn aikavilin tavoitteessa tai siithen johtavalla
sopeutuspolulla. Sen mukaisesti KAT:n saavuttaneissa maissa menot saavat kasvaa korkeintaan sa-
maa vauhtia referenssiné kdytettidvén keskipitkén aikavilin potentiaalisen BKT-kasvun kanssa. Maissa,
joissa KAT:tta ei ole saavutettu, menojen kasvuvauhdin tulee jdada tdtd hitaammaksi. Jos menojen
kasvuvauhti on titd nopeampaa, tulee ylitys kompensoida péatosperdisilla tulopuolen toimilla.

VKS:n korjaavassa osassa mittareita kdytetddn liiallisen alijadméan menettelyssé, kun 3 ja 60 pro-
sentin alijadmé- ja/tai velkakriteeri rikkoutuvat.!* Silloin neuvosto tekee liiallisen alijgdmén péaatok-
sen ja hyviksyy suosituksia jasenvaltiolle ryhtyd toimiin liiallisen alijddmén korjaamiseksi. Néissd
suosituksissa madritellddn polku nimelliselle alijddmaélle, vaadittu rakenteellisen jadmén vuosittainen
parantuminen (yleensd 0.5 prosentilla BKT:sta) sekd méérdaika liiallisen alijgdmin korjaamiselle.
Korjaavassa osassa erilaisten rahoitusaseman mittareiden rinnakkaisuus nékyy arvioitaessa, toteutuu-
ko vaadittu sopeutus vai ei. Silloin ratkaisu perustuu huolelliseen harkintaan, jossa otetaan huomioon
— paitsi suoraan tuotantokuilumenetelméin herkkyysanalyysi (ns. top down -arviointi) — myds meno-
sadnndn kaltaisella rahoitusaseman muutoksella mitattava toimenpiteiden riittdvyys (ns. bottom up
-arviointi) (Euroopan komissio, 2013A, s. 67).

12 Tarkempia numeerisia arvoja tulen esittdmaén luvussa 5.

13 Euroopan unionin toiminnasta tehdyn sopimuksen 126(2) artiklan mukaan komissio arvioi jasenmaiden julkisen talouden
tilaa erilaisilla kriteereilld. Arviointi tapahtuu silld perusteella, ylittddko suunnitellun tai toteutuneen julkisen talouden alijidma-
suhde viitearvon, paitsi jos alijidmé on pienentynyt merkittdvésti ja jatkuvasti tasolle, joka on ldhelld viitearvoa, tai jos viitear-
von ylitys on poikkeuksellista ja viliaikaista ja osuus pysyy ldhelld viitearvoa, tai ylittddko velkasuhde viitearvon, paitsi jos vel-
kasuhde pienenee ja ldhestyy viitearvoa riittdvéin nopeasti.
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Rahoitusaseman mittaamisen
metodologiaa

Téssé luvussa esittelen RRA:n mittaamistavan Euroopan komission tuotantokuilumenetelmalld (Havik
ym., 2014; Mourre ym., 2013) ja sen péatdsperdiset vaihtoehdot. Aloitan esitteleméllé tuotantokuilu-
menetelmdn. Kéyn ensin ldpi menetelméssi médriteltdvan tuotantofunktion, jonka komponentteja sen
jélkeen tarkastelen yksityiskohtaisemmin. Komponenteista keskityn tydttomyyden ja kokonaistuotta-
vuuden tarkasteluihin, sillé niiden rooli tuotantokuilumenetelmaissa on keskeinen ja ne tarjoavat eniten
mahdollisuuksia arvioinnille taloustieteellisestd ndkdkulmasta. Esittelen lisdksi rakenteellisessa korja-
uksessa sovellettua menetelméa. Luvun lopussa esittelen metodologiset vaihtoehdot: menosadédnnon ja
bottom up -arvioinnissa kdytetyn menetelmén.

RRA komission tuotantokuilumenetelmalla

3.1.1 Tuotantofunktio ja sen jakautuminen eri tekijoihin

Léahtokohtana komission laskentamenetelméssd on koko kansantaloudelle laskettava tuotantofunktio,
jonka suuruutta myShemmin arvioidaan potentiaalisella maksimitasolla eli, kun talouden resurssit ovat
tayskéaytossd (Havik ym., 2014). Tuotantofunktio oletetaan Cobb-Douglas muotoiseksi ja voidaan esit-
tad muodossa

Y, = (UpLeE)* (UK Ex)' ™% = TFPthaLtl_a'
missd ¥, on kokonaistuotos, L, kokonaistyovoima, K, fyysinen pddomakanta. Kummankin tuo-

» U,) seki kiyton tehokkuus (£, ,, E, ). Parametri
o mittaa tydpanoksen osuutta kaikista panoksista. Tyovoimapanosta mitataan kokonaistydtunneilla ja

tannontekijin kiyttod ohjaavat niiden kéyttoaste (U,

padoman mittaamisessa kdytetdédn pddomapalvelusten méiérdé jaoteltuina rakennuksiin ja tydvélinei-
siin.'* Cobb-Douglas tuotantofunktio sallii edelleen kokonaistuottavuuden tarkastelemisen erikseen
tehokkuuden ja kdyttdasteen painotettuna tulona

TFP, = (UpEL)* (UgExe)' ™

Tuotantofunktion luonnetta on viime vuosina tarkasteltu useissa Suomea koskevissa tutkimuk-
sissa. Jalava ym. (20006) toteaa, ettd Cobb-Douglas tuotantofunktio voisi olla pitkdlla aikavalilla tilas-
tollisesti sopiva funktiomuoto, mutta 2. maailmansodan jélkeen ei tdysin sopiva kuvaamaan Suomen
tuotantoa. Luoma ja Luoto (2010) arvioivat, ettd tuotantofunktiona soveltuvampi voisi olla ns. CES
(constant elasticity of substitution) tuotantofunktio, jossa tuotantopanosten osuudet voivat muuttua
niiden suhteellisten hintojen muuttuessa.

4 Panosten mdérdn mittaamisen tarkempi arviointi sivuutetaan téssd. Katsauksen mittaamistapaan tarjoaa esimerkiksi Virko-
la (2013).




Keskeinen kysymys tuotantofunktiota valitessa onkin, kuinka tuotannontekijoihin, pddomaan ja
tydvoimaan, vaikuttava teknologinen kehitys muuttaa panoksien teknologisella kehitykselld korjattua
médrad, ja toisaalta niiden nimellistd osuutta tuotannossa. Suomea koskevien tutkimusten valossa pit-
kén aikavilin tarkastelussa panososuudet muuttuvat niin, ettd halpenevan tuotannontekijén (padoma)
panososuus laskee verrattuna suhteellisesti vihemmaén halpenevaan tuotannontekijain (tyovoima) ndh-
den ja toisaalta teknologinen kehitys saattaa tukea enemmén padoman méadrdn kasvua kuin tydvoiman
kéyton tehostumista.

Cobb-Douglas tuotantofunktion kdyttdimiseen on silti varsin hyvid perusteluja lyhyen aikavélin
tuotantokuilulaskelmissa (Havik ym., 2014). Ensinnékin kriisin aikana sovellettuna C-D tuotantofunk-
tio voi toimia hyvéné arviona CES -tuotantofunktiolle, vaikka pidemmaéllad aikavélilld sen ennusteet
eivit olisikaan toimivia. Komission mukaan Cobb-Douglas tuotantofunktio toimii suhteellisen hyvéna
arviona CES-tuotantofunktiolle, kun tuotannontekijéiden substituutiojousto on vililld 0.8 ja 1.2. Li-
sdksi tyovoimapanoksen sisdlld matala- ja korkeakoulutetun tydvoiman substituutiojoustot paddoman
suhteen voivat olla erisuuruisia siten, ettd kdytinnossd C-D tuotantofunktio voi tarjota kohtuullisen
arvion kokonaisjoustosta.

Toisaalta eri tuotannontekijoitd tukevan teknologisen kehityksen ja niiden panososuuksien muu-
toksen arviointi kriisin aikana on hyvin vaikeaa. Tuotantofunktioon pidemmaélla aikavélilld vaikuttavi-
en, usein heikkojen trendien, vaikutusta dominoi kriisien vaikutus yritysten voitollisuuteen, tehokkuu-
teen ja niiden tuotteiden kysyntédn. Esimerkiksi yritysten voitollisuuden pieneneminen kriisien aikana
vaikuttaa suoraan alenevasti arvioon pddoman nimellisestd osuudesta tuotannossa, joka on siten hyvin
suhdanneherkkd suure.

Kaiken kaikkiaan tuotantofunktiomenetelman kehittiminen siten, ettd potentiaalisen tuotannon
mittaamisen puitteissa huomioidaan teknologisen kehityksen suunta ja kansantalouden sektoritasoiset
muutokset, on tirked tutkimuksen aihe, mutta tissd tyossé keskityn tarkastelemaan komission ehdotta-
maa aggregaattituotantofunktiota.

Tuotantokuilu voidaan edelleen hajottaa eri komponentteihin. Kun tuotantofunktion komponent-
tien suuruus potentiaalisella tasolla tunnetaan, prosentuaalista poikkeamaa potentiaalista voidaan arvi-
oida likiméariisesti komponenttien logaritmien erotuksena

LN(Y,) — LN(YP°®) = LN(TFP,) — LN(TFP?°") + (1 — a)(LN (L) — LN (LZ°%)).

On huomionarvoista, ettei tuotantokuilulaskelmassa padomakantaa erikseen korjata suhdanteen
tilalla, vaan sen kdyton tehokkuutta arvioidaan osana kokonaistuottavuus-termid. Lisdksi potentiaalinen
tydvoiman méari jakautuu edelleen useampaan komponenttiin. Se vastaa potentiaalista tydvoimaakorjat-
tuna rakenteellisen ty6ttdmyyden NAWRU tasolla. Potentiaalinen tyvoima taas on tulo tydikdisen vées-
ton madristd POPY keskimairiisestd osallistumisasteesta PARTP®" ja tydtunneista per tyontekija HP°*

L7°" = POPY PARTY*" (1 — NAWRU)H; "

Seuraavassa tarkastelussa keskitytéén rakenteellisen tyottomyyden ja kokonaistuottavuuden ar-
viointimenetelmiin. Osallistumisasteen ja tyotuntien suhdannekorjaus perustuu tilastolliseen HP-suo-
timeen, eikd trendien arviointiin ndin ollen siséllyteta erillistd taloudellista teoriaa. Tydikaista vaestod
puolestaan mitataan todellisella tydikéisten madralla.

3.1.2 Ty6ttomyyden rakenteellinen komponentti

Tarkastelen seuraavassa ensin rakenteellisen tyottomyyden laskemisessa tarvittavien yhtéldiden joh-
tamista teoreettisesti perustuen julkaisuun Havik ym. (2014) ja sen jilkeen esittelen empiirisen mallin
perustuen julkaisuihin Havik ym. (2014) seké Planas ja Rossi (2014). Arvioin menetelmén oletuksien
sopivuutta Suomen tapauksessa empiirisesti seuraavassa luvussa.
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Tyomarkkinoiden tasapainomalli

Tyottomyyden mallintamiseksi komissio kdyttdd yleistd tyomarkkinakehikkoa, jonka viimekadessa ai-
neistosta estimoitavat piirteet vastaavat erilaisten tydmarkkinateorioiden ennusteita (Havik ym., 2014).
Erilaisia teorioita tydmarkkinoiden tasapainon muodostumisesta ovat mm. neoklassinen teoria, tehok-
kuuspalkkateoria, palkkaneuvotteluteoria, ja etsintéteoria. Kaikkia teorioita yhdistdva palkanmuodos-
tumista kuvaava yhtdlo voidaan kirjoittaa seuraavasti logaritmisessa muodossa:

w, — E[p] =m¢’ + (1 — DE[be] — Au, + u(Elye — Ie] — a)E[mf]) + Ay (1)

Tyontekijapuoli neuvottelee hetkelld t nimellispalkkansa w, perustuen odotettuun inflaatioon
hetkelld t, E[p ], odotettuun reservaatiopalkan tasoon, £[b ], odotettuun tyon tuottavuuteen, y, — [, ja
tyottomyyteen, u,. Yhtilossa tyottomyys méarittdd palkkatulemia tydmarkkinoiden tiukkuuden mittari-
na ja tyontekijépuoli asettaa palkkavaatimuksensa reservaatiopalkan ja tyon tuottavuuden lineaarisena
yhdistelména. Liséksi palkkaan voi vaikuttaa ajassa muuttuva hintapreemio, mf , palkkapreemio, m¢,
sekd tyomarkkinasokki a . Tdssd alaluvussa kaikki pienilld kirjaimilla merkityt muuttujat ovat log-
transformoituja.

Teoreettiset viitekehykset painottavat eri tekijoitd palkanmuodostuksen taustalla. Neoklassises-
sa ja tehokkuuspalkkauskehikossa tuottavuus ei ole suoraan linkittynyt tuottavuustermiin, p = 0, kun
taas palkkaneuvottelu ja etsintimalleissa tuottavuus vaikuttaa suoraan, p > 0. Jalkimmaéisissd malleissa
tyontekijdlld on neuvotteluvoimaa, kun taas atomistisissa tydomarkkinamalleissa palkat méaarittyisivat
reservaatiopalkan mukaan. Reservaatiopalkka puolestaan maardytyy neoklassisessa mallissa kulutuk-
sen ja vapaa-ajan substituutiojouston kautta, kun taas muissa teorioissa painotetaan tydmarkkinoiden
ulkopuolisen vaihtoehdon rahallista vaikutusta, kuten ty6ttomyyskorvauksia tai pimeén tyon palkki-
oita. Neoklassisessa mallissa tuottavuuden oikea kisite on tydvoiman rajatuotto, kun taas neuvotte-
lumalleissa oikea kisite on keskiméardinen tuotto. Havik ym. (2014) pohtii tarkemmin eri oletusten
merkitystéd rakenteellisen tyottomyyden arvioiden kannalta.

Tyomarkkinoiden tasapainon ratkaiseminen vaatii myos tyon kysynnin mallintamista. Tyon ky-
syntayhtild on optimaalisen tyon kysynnén vaatima ensimmadisen kertaluvun ehto, jonka mukaan tyo-
panoksen rahallinen rajatuotto vastaa palkkaa:

Wt_ptzyt_lt_m?~ ()

Yhtdlon oikea puoli médrittelee tarjontaperusteisen palkan, jonka yritys on valmis maksamaan
tuottavuudesta y, — /. Toisaalta tasapainoehto médrittelee myds yrityksien tuottavuuden tavoitetason
annetulla palkkatasolla.

Malli on edelleen yhdenmukainen erilaisten reservaatiopalkkaa koskevien oletusten kanssa. Eri-
tyisesti voidaan olettaa, etté reservaatiopalkka riippuu tuottavuudesta ja hinnoittelupreemiosta m?

b, = b? + -1+ wmf: 3)

missd b? on tyéttdmyyskorvauksen korvausasteen logaritmi. On maininnanarvoista, etti yhtildssi by
voi kehittyéd vapaasti, joten yhtalo ei rajoita reservaatiopalkan kehitystd. Sen méardytymisen kannalta
olennaisia tekijoitd on ensinnékin w, joka médrittelee, kuinka voimakkaasti tyontekijapuolella otetaan
huomioon epitédydellisen kilpailun aiheuttamia monopolivoittoja. Reservaatiopalkkaan vaikuttavat
myos esimerkiksi tyottomyysturvan laajuus seké kotitalouksien tulot varallisuusvaikutuksen kautta.

Tyomarkkinoiden tasapainoisessa tilassa tyottomyytta merkitdan u;y . Tasapainoisessa tilassa tyo-
markkinoihin ei kohdistu sokkeja (@,, = 0) ja eri muuttujiin kohdistuvat odotukset vastaavat toteutu-
nutta, jolloin

4)

my+ b+ (1 —w)my’
B A

*

Ug




Tyomarkkinoiden tasapainotyottomyys on palkkapreemion, reservaatiopalkan ja tuottavuuden
osamaérin's, sekd hintapreemion (mikali tyontekijapuoli ei tdysin huomioi sité eli w < 1) suhteen kas-

vava.

Empiirisen Phillips-kéyriin teoreettinen johtaminen

Tasapainon ulkopuolella voidaan tydmarkkinoiden lyhyen aikavélin tilaa arvioida ns. Phillips-kdyran
avulla. Kéyrd kuvaa inflaation ja ty6ttomyyden kéénteistd suhdetta ja sen muodostamisen kannalta
keskeisid ovat oletukset odotusten muodostumisesta.

Viime vuosiin asti Euroopan komissio kdytti Phillips-kdyrdn arviointiin perinteistd taaksepdin
katsovaa oletusta odotuksista. Talouden toimijat perustavat toimintansa hetkelld t oletuksille hin-
noista saman periodin aikana. Ne perustuvat edellisen periodin havaittuun inflaatioon E[m,] = my_4 .
Toisaalta tuottavuuskehityksen suhteen oletetaan harhattomuus E [A(y; — ;)] = A(y, — 1) . Tyo-
markkinayhtélosti (1) ja tasapainotyottomyydesta (4) voidaan johtaa lauseke odotetuille reaalipalkoille
tyottdomyyden ja odotetun tuottavuuden funktiona:

we — Epe] = E¢lye — 1] — A(uy — up) + a?. ©)

Yhtdlostd voidaan edelleen johtaa NAWRU, eli ty6ttdomyyden taso, jolla inflaatio pysyy vaki-
oisena sijoittamalla sithen tehdyt oletukset odotuksista. Saadaan ratkaistuksi yhtilo, jossa nimellisen
palkkainflaation muutosvauhti (A2NULC}) on ty6ttdmyyskuilun funktio:

A’NULC, = —2(u; — uf) + af’. (6)

Lisdksi komission kdyttdma perinteinen Phillips-kdyra voi sisdltdd viivastettyja tyottomyyskuilu-
termejd sekd muita viivéstettyjd tyon tuottavuuden kasvutermeji.'® Avotalouden kehikossa malliin voi
vaikuttaa myds ulkomaisten hyddykkeiden hintojen vaihtosuhde.

Perinteiseen malliin liittyy paljon ongelmia. Talld tavoin médiriteltynd tyottdomyyden kehityksen
tulisi aina olla riippuvaista inflaation kiihtymisesti, mika ei kuitenkaan vaikuta aina olevan kiytannos-
sd realistinen oletus (Havik ym., 2014). Vaihtoehdoksi komissio on tarjonnut ns. uuskeynesiléistd palk-
kojen Phillips-kdyraé. Sen johtaminen perustuu malliin'’, jossa satunnaisesti valittu osa tyontekijoista
saa neuvotella uudestaan palkkansa vuoden aikana, kun taas loppujen palkkojen (joiden sopimuskausi
on kesken) oletetaan kehittyvén taaksepdin katsovien indeksikorjausten varassa. Neuvoteltujen palk-
kojen ja ty6llisyyden viélilld on yhteys siten, ettd kasvava tyottdmyys on yhteydessd matalampiin palk-
katarjouksiin. Indeksoidut palkat taas seuraavat edellisen vuoden reaalisten yksikkotyokustannusten
kehitystd. Odotukset sekd inflaatiosta, ettd tuotantokuilusta ovat harhattomia:

Em] =, ja EJAQy: — 1)] = Ay, — 1)-

Kun tydttomyyden oletetaan noudattavan toisen asteen autoregressiivistd prosessia kuten esi-
merkiksi Yhdysvalloissa vuositasolla, voidaan relaatio kirjoittaa empiirisesti testattavaksi yhtaloksi
seuraavassa muodossa:

RULC; = a + yRULC,—y + Wo(ue — ug) + Yy (ue—q —ui—1) + ey, (7
missd RULC, on reaalisten yksikkotydkustannusten muutosvauhti, u, — uf on tyottdmyyden syKkli-

nen komponentti ja o on termi, joka siséltda erilaisia pitkdn aikavélin relaatioita (kuten keskiméérdisen
tuottavuuden kasvuvauhdin).

5 Eli logaritmien erotuksen.

16 Niiden kdytto on perusteltua, kun ennusteet ovat liukuvia keskiarvoja aikaisemmista havaituista inflaatioista ja odotuksiin
tuottavuudesta liittyy epavarmuutta, jolloin odotukset perustuvat aikaisempiin tuottavuuslukuihin. Nditd muuttujia esitelldan
seuraavan luvun menetelmén arvioinnissa.

17 Ks. tarkemmin Gali (2011).
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Yhtdlon muuttujista seuraavat relaatiot ovat voimassa: y, < 0 tarkoittaa, ettéd reaalisten yksikko-
tydkustannusten voi odottaa laskevan, kun tyottdmyys on suurta. Parametrin suuruus riippuu ensinna-
kin sopimuskausien pituudesta: jos kaudet ovat pitkia, palkkainflaatio riippuu védhén tyottomyydesta.
Toisaalta, jos tyottomyys on voimakkaan polkuriippuvaista, y on suuri implikoiden, ettd palkkataso on
ehtinyt jo sopeutua ty6ttomyyteen. Talouden itsekorjautuvien voimien vuoksi y,:n voi olettaa olevan
positiivinen. Yhtélossd (7) y mittaa painoa, joka sopimusneuvotteluissa annetaan indeksimuuttujalle
(edellisen vuoden yksikkdtyokustannuksien kehitys) verrattuna pitkén aikavélin palkkakehitykseen,
joka yhtélossa jad vakiotermiin a. Voimakas indeksointi synnyttdd enemmaén autokorreloituneisuutta
palkkainflaatiomuuttujaan.

Lopuksi on todettava, ettd viimeaikaisen kirjallisuuden valossa inflaation kéyttdytyminen ei valt-
tamattd vastaa uuskeynesildistd Phillips-kdyréd, vaikka siind onkin mukana viivéstetty inflaatiotermi.
Esimerkiksi Stock ja Watson (2010) arvioivat, ettd ty6ttomyyden kasvulla on kylld alentava vaikutus
inflaatioon Yhdysvalloissa, mutta korkeamman ty6ttomyyden kestettyd 11 vuosineljannesti, sen vai-
kutus lakkaa. Taustalla voi vaikuttaa mm. inflaatio-odotusten ankkuroituneisuus, jonka vaikutuksista
eurokriisin aikana kéy keskustelua esim. Krugman (2013). Myds palkkajaykkyydet (esimerkiksi paine
olla alentamatta nimellispalkkoja) voivat vaikuttaa inflaation ja ty6ttomyyden viliseen relaation siten,
ettd se ei vastaa uuskeynesildistd Phillips-kdyréad. (Daly ja Hobijn, 2013). Suomen tapauksessa varsin
suurista palkkajaykkyyksistd on selvaa todistusaineistoa esimerkiksi 1990-luvun alun kriisissa (Gorod-
nichenko ym., 2012).

Estimointimenetelmi

Pitkéin aikavélin tasapainotyottomyyden arvioimiseksi komission menetelmailld ratkaistaan kahden
muuttujan yhtéldjérjestelmé perustuen Kuttnerin (1994) ratkaisumenetelméin (Planas ja Rossi, 2014).
Menetelmén ajatuksena on erottaa tyottomyydestd rakenteellinen ja syklinen komponentti, joista syk-
linen komponentti vaikuttaa inflaatioon kiihdyttavésti tai hidastavasti, ja toisaalta rakenteellinen kom-
ponentti vaikuttaa tyottomyyteen pysyvéisluonteisesti.

Seuraavassa tarkastelussa funktiomuodot ja oletukset ovat samoja kuin Suomea koskevat oletuk-
set komission syksyn 2014 ennusteessa. Menetelmén ensimmaéinen yhtilo on regressiomalli rakenteel-
lisilla aikasarjavirhetermeilld

My
U = Z Q1iZ1j¢ + X, )
i=1
missid z , ovat eksogeenisia muuttujia. Virhetermi x, on summa trendikomponentista p, ja syklisestd
komponentista c, siten, ettd

Xe =Py +Cp. ©)

Syklinen komponentti méaéritellddn AR(1) mallina:

Ct = Pe1Ce1 + Ace) (10)
missd a on syklinen sokkitermi, jonka varianssi on V.

Suomen tapauksessa tarkastellussa komission menetelméssé trendisokki mallinnetaan toisen as-
teen satunnaiskulkuna, joka méairitelldén seuraavien yhtildiden avulla

Pt — Pe-1 = He-1 F Qpt (11)

He — He—1 = Ayt (12)



Yhtiloissa a, on trendiin suoraan vaikuttava sokki, joka noudattaa jakaumaltaan valkoista kohi-
naa. Sen varianssi on V. Toinen sokki a, vaikuttaa trendin kulmakertoimeen ja on niin ikéan valkoista
kohinaa. Sen varianssia merkitédn V.

Toinen menetelmissa kaytetty yhtdlo on edellisessé alaluvussa esitelty uuskeynesildinen Phillips-
kayra yhtdlossd 7, jossa voidaan lyhyemmin merkitd u, — uy = ¢ :

RULCE—” =a+ yRULCgKl + l.ljoct + ll'llct—l + et,

Erotuksena perinteiseen tapaan estimoida Phillips-kdyrd oletuksena on nyt, ettei syklinen kom-
ponentti ¢, ole havaittava. Sen sijaan tilastollisen laskentamenetelmén ongelmana on arvioida havait-
semattomia muuttujia p/ ja ¢, suurimman uskottavuuden menetelmén ja ns. Kalman suotimen avul-
la. Yksityiskohtaisemman menetelméikuvauksen tarjoavat Planas ja Rossi (2004) ja Planas ja Rossi
(2014), joista 10ytyvit kuvaukset suljetun muodon ratkaisusta estimaattorille ja mm. ennustevirheiden
luottamusvélien johtamisesta.

3.1.3 Kokonaistuottavuuden rakenteellinen komponentti

Myds kokonaistuottavuus-termisté erotetaan syklinen ja rakenteellinen komponentti. Toisin kuin ty6t-
tomyyden suhteen, kdytdssé ei ole tarkasti kuvattua teoreettista mallia hajotelman perustelemiseksi.
Sen sijaan syklisen termin oletetaan riippuvan talouden resurssien vajaakaytostd, jota mitataan kapasi-
teetin kdyttoastesarjalla. Lisdksi tekemalla oletuksia erilaisten sokkien vaikutusten pituudesta voidaan
pyrkid identifioimaan kokonaistuottavuussarjan syklistd komponenttia. Esittelen seuraavaksi empiiri-
sen mallin perustuen Havik ym. (2014) ja Planas ja Rossi (2014).

Estimointimenetelmi
Seuraavassa tarkastelussa funktiomuodot ja oletukset ovat samoja kuin Suomea koskevat oletukset
komission syksyn 2014 ennusteessa.

Kuten NAWRU:a, my0s kokonaistuottavuuden rakenteellisen komponentin suuruutta arvioidaan
kahden selitettdvin muuttujan mallilla. Ensimmaéinen selitettdvd muuttuja on kokonaistuottavuuden
logaritminen transformaatio, joka hajotetaan suhdanne- ja rakenteelliseen komponenttiin kuten tyotto-
myys edelld yhtélossd 9:

tfpe = p{ +c. (13)
Koska kokonaistuottavuuden syklinen komponentti riippuu kapasiteetin kéyttdasteesta, joka taas

on riippuvainen suhdanneindikaattorista, voidaan kokonaistuottavuuden syklisen komponentin ja indi-
kaattorin yhteys kirjoittaa:

cuy = py + B + ecur, (14)

missd pienet kirjaimet merkitsevét log-transformoituja muuttujia. e,, on dynaaminen sokkitermi. joka
noudattaa AR(1) prosessia ey = 8€cyr—q1 + Acye-

Kuten ty6ttomyydenkin tapauksessa, kokonaistuottavuutta ajaa havaitsematon dynaaminen tren-
dikomponentti, jonka oletetaan Suomen tapauksessa noudattavan vaimennettua trendimallia

Apy = Up—q

pe =0l —p)+ppe_qs + Aue (15)

21 )
¢ = 2Acos [T] ¢t —A%Ci_y + ag
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missé . on havaitsematon trendikomponentti. Sokit . a,, ja a, noudattavat valkoista kohinaproses-
sia variansseilla V , v, ja V. Yhtédloryhmidn (15) viimeisesséd yhtélossd médritelldan syklisen termin
suhdannetaajuus, T, ja syklin voimakkuus A. w on pitkdn aikavélin keskimaérdinen mallin kokonais-
tuottavuuden kasvuvauhti.

Kokonaistuottavuuden laskeminen toteutetaan bayesilaisella laskentamenetelmalld, mika tarkoit-
taa, ettd lopullinen mallinvalinta perustuu paitsi aineiston tuottamaan uskottavuusjakaumaan, myds
menetelmassé etukdteen asetettuihin parametriarvojen todennakdisyyksiin. Mallin bayesilaisen esti-
mointi perustuu oletukseen, ettd sen parametrit ovat satunnaismuuttujia, joiden jakaumista voi olla ole-
massa ennakkokésityksid (priorijakauma). Ennakkokésitykset voivat perustua talousteoriaan tai aikai-
sempaan empiiriseen tutkimukseen. Priorijakaumien avulla mallin suurimman uskottavuuden arvioita
voidaan painottaa uudelleen ja edelleen muodostaa lopullinen késitys parametrien odotetuista arvoista
(posteriorijakauma).

Posteriorijakaumalla ei tarkastellussa mallissa ole olemassa suljetun muodon ratkaisua suurim-
man uskottavuuden menetelmén tapaan. Sen sijaan arvio perustuu Markov ketjujen ns. Monte Carlo
ratkaisumenetelmaén, jossa parametriarvoja muuttaen simuloidaan posterioirijakauma ns. Gibbs otan-
nan avulla. Tarkempia yksityiskohtia menetelmaista ja sen avulla laskettavista arvioista mm. ennustei-
den luotettavuudesta tarjoavat Planas ja Rossi (2014) ja Havik ym. (2014).

3.1.4  Tuotantokuiluperusteinen RRA komission menetelmalla (kiinteat joustot)

Kuten jo todettua, RRA arvioidaan toteutuneen rahoitusaseman ja syklisen vaikutuksen erotuksena
suhteessa BKT:hen:

R, — G,
RRA; =———€+x0G; — 00,
Y
missd R, ovat julkisen sektorin tulot ja G, julkisen sektorin menot, ¥, on nimellinen BKT. Syklinen
korjaus on tulo tuotantokuilusta (OG ) seki sen ja budjettitasapainon vilisestd (semi)joustosta €.'® Li-
séksi budjettitasapainoa korjataan erilaisten kertaluonteisten tulo ja menoerien vaikutuksella suhteessa
BKT:hen (00).

Komission perinteisessd menetelméssé jouston oletetaan olevan vakioinen ja se voidaan edelleen
jakaa meno- ja tulopuolen joustoihin. Mééritelldén jousto

dR dé
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missd 717, kuvaa menojoustoa ja 1, tulojoustoa suhteessa tuotantokuiluun. Talld hetkelld arvio joustosta
Suomen tapauksessa on 0.57.

Tulopuolella joustot perustuvat edelleen eri tuloerien (henkildkohtainen verotus, yritysverotus,
vilillinen verotus, sosiaaliturvamaksut ja muut maksut) empiirisesti mitattuihin joustoihin. Ne vastaa-
vat kyseisen tuloerdn BKT-osuuden historiallisesti havaittua keskiméaraistd prosentuaalista muutosta
suhteessa tuotantokuilun muutokseen. Yksittdiset joustot aggregoidaan edelleen niiden tulo-osuuksien
suhteessa kokonaistulojoustoksi. Poistamalla 1 joustosta saadaan kokonaistulojen jousto ja kertomalla
se edelleen tulojen BKT-osuudella saadaan kokonaistulojousto suhteessa tuotantokuiluun.

Vastaavasti menopuolella komissio kiyttda OECD:n arvioita tyottomyysperusteisista meno-
jen suhdannejoustoista. Kun joustosta jélleen védhennetddn 1, saadaan tuloksena ty6ttdmyysmenojen

18 Budjettitasapainon semijoustolla (jota tédssd kontekstissa jatkossa lyhyemmin kutsutaan joustoksi) viitataan erityisesti bud-

jettitasapainon BKT-suhteen muutokseen reaktiona tuotantokuilun muutokseen, jolloin RRA viittaa rahoitusasemaan tilanteessa,
jossa tuotanto on potentiaalin tasolla, kun € on semijousto. Budjettitasapainon joustolla on taas tyypillisesti tarkoitettu budjetti-
tasapainon suoraa joustoa suhteessa BKT:n muutoksiin. (Mourre ym., 2013)
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ja BKT:n suhteen suhdannejousto. Se kerrottuna ty6ttdmyysmenojen osuudella BKT:sta on haluttu
jousto.
Budjetin (kokonais)suhdannejousto saadaan uudelleenkirjoitettuna muotoon
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Suhdannejouston laskemiseksi tarvittavat joustot ovat siis eri tuloluokkien suhdannejoustot, 7,
tydttdmyyskustannusjousto, 7, , eri tuloerien ja menoerien painot kokonaistuloissa ja menoissa sekd
kokonaismenojen ja kokonaistuuloj en maarit suhteessa nimelliseen BKT:hen.

Sivuutan joustojen laskentatavan tarkemmat yksityiskohdat, jotka 16ytyvét esimerkiksi julkai-
suista Virkola (2013) ja Mourre ym. (2013).

Metodologiset vaihtoehdot: menosaanto ja bottom up -arviointi

Esittelen seuraavaksi vaihtoehtoisia finanssipolitiikan mittareita. Niitd ovat ensinnékin VKS:n ennalta-
ehkdisevdn osan menosiintd, joka on midritelty komission vade mecum -toimintaohjeessa (Euroopan
komissio, 2013A). Menosddnnon tehtédvéni on varmistaa, ettd maat joko pysyvit keskipitkan aikavélin
tavoitteessa tai ovat siithen johtavalla sopeutuspolulla. Toisaalta VKS:n korjaavassa osassa liiallisten
alijidmien menettelyssd arvioidaan rahoitusasemaa korjaavien toimenpiteiden tuloksellisuutta mm.
kayttamalla ns. bottom up -arviointia, joka muistuttaa metodologisesti hyvin paljon ennaltachkéisevin
osan menosadntod. Jalkimmaistd mittaria késittelevit mm. Euroopan komissio (2013B) ja Carnot ja de
Castro (2015).

Sekd menosddnnodssd ettd bottom up -arvioinnissa pyrkimyksend on finanssipolitiikan virityk-
sen muutosten arviointi mahdollisimman paljon mikrotasoiseen — havaittuihin veroperustemuutoksiin
— pohjaavan aineiston avulla. Finanssipolitiikan muutosta arvioidaan menojen kasvun muutoksena
suhteessa talouden pitkén aikavilin kasvupotentiaaliin, kun tuloperusteissa tehdyt muutokset otetaan
huomioon.

Tulopuolta arvioidaan tdysin paétosperusteisesti, mutta menopuolella arvio tehddén suhteessa
pitkdn aikavilin potentiaalisen tuotannon kasvuarvioihin. Finanssipolitiikkaa ei siten tdssédkdan mene-
telmaéssa tarkastella taysin irrallaan potentiaalisesta tuotannosta (ja tuotantokuilusta). Syy on se, ettei
menopuolella ole selvédd, miké tasapainoisen menojen kasvuvauhdin pitdisi olla. Kun talous kasvaa, on
luonnollista, etté julkiset menotkin kasvavat. Kasvun lahtékohdaksi on kuitenkin otettu lyhyen aikavéa-
lin tuotantokuilua pitempi perspektiivi talouden kasvupotentiaaliin.

Menosdidnnodssd julkisista menoista poistetaan tuloperustemuutosten liséksi erilaisia sykliseksi
katsottavia erid

E, = G, — INT, — EU, — (I, — I¥%) — UC, (16)

missd vuonna t ovat, G, koko julkistalouden menot, INT, korkomenot, EU, maan osuus EU-rakenne-
rahastohankkeista, /, julkiset investointimenot, / tKA saman ja edellisten 3 vuoden keskimaériiset julki-
set investointimenot ja UC, suhdannekehityksestd johtuvat muutokset ty6ttdémyysmenoissa. Syklistd
syntyvia ty6ttdomyysmenoja arvioidaan perustuen rakenteelliseen tydttomyyteen pohjautuvaan arvioon
syklisen ty6ttomyyden suuruudesta ja keskimdérdisiin ty6ttomyysmenoihin per ty6ton.

Korjatun menoaggregaatin muutos lasketaan edelleen huomioiden paétosperdinen tulojen muutos
MR (ja erdét korvamerkityill tuloilla rahoitetut menot) siten, ettd menojen suhteellinen muutos on

AE, E —Nf—-E.,
Ety Ety

Menojen kasvuvauhti deflatoidaan kéyttden BKT:n hinnanmuutosta. Menosédédnnon laskentata-
vassa inflaatio mitataan keskiarvona komission kevdan ja syksyn inflaatioennusteista. Merkitdén reaa-

lista muutosta A€t .
et—1
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Arvio kasvupotentiaalista perustuu kansantalouden keskipitkén aikavélin potentiaalisen
tuotannon médrdn muutokseen. Kun menojen kasvuvauhti on sama kuin tuotannon potenti-
aalinen kasvuvauhti, ei taloudessa ole pyrkimysta kasvattaa tai vihentdd julkista kysyntda
suhteessa BKT:hen keskipitkélld aikavalilld. Potentiaalinen kasvuvauhti méaaritelldan komis-
sion ehdotuksessa keskiarvona perustuen havaintoihin potentiaalisen BKT:n kasvuvauhdista
edellisend viitend vuotena sekd ennusteisiin sen kasvusta neljd vuotta eteenpiin:

1
AP Yy 10
-t Tt t:"‘ -1, (17)
€t-1 t-5

missd Y," on potentiaalinen (reaalinen) tuotanto hetkelld .

santalouden kasvupotentlaalnn A7 et Hyodylhnen tulos on, ettd menoaggregaatm kasvun on
alitettava referenssikasvuvauhti maaralla X * Etl , jotta sen mukainen menojen BKT-osuus
alenee x prosenttia, missd on £ /Y kédytetyn menomuuttujan nimellinen BKT-osuus.

Bottom up -arvioinnissa korjatun menoaggregaatin maarittely poikkeaa jonkin verran.
Menoaggregaatti madritellddn vahentdmalld ensin havaituista julkisyhteiséjen kokonaisme-
noista (G) paatosperdisiksi luokittelemattomat ty6ttdmyysmenot (Ut"d) ja julkisyhteisdjen
velan korkomenot (/)) seki kertaluonteisiksi katsotut menoerit (OO):

EEY =G, — UM -1, — 00,. (18)
Menojen muutosnopeus arvioidaan kuten edelld

AEPY _EPY— NF —EPY
E E

Menomuuttujan ja referenssikasvun nimellisestd erotuksesta syntyva paatdsperusteisten
toimenpiteiden maérd, (discretionary fiscal effort, DFE ) kertoo niiden vaikutuksen menojen
BKT-osuuden muutokseen vuosien t ja t-1 vililld. Maarittelen DFE:n Euroopan komissio
(2013B) ja Carnot ja de Castro (2015) tapaan kasvuvauhtien erotuksena jaettuna menomitta-
rin BKT osuudella seuraavasti:

AERY MTE ks MTEpa
DFE, = — EfBU Et_l =_Et _Nt _Et—1+ Et 1
‘ Y, Y, Y,
EFU (19)
A'E
e BB -GCER
=—— — = DFE{ + DFE¢,
Y, Y, t t
APotg
missé Eotentlaahsen tuotannon referenssikasvu on nyt médritelty nimellisend - — =
. _
(1 + Ae ) * PP £ — 1. Viimeisessi hajotelmassa mittari jakautuu edelleen tuloperustemuutos-
t—1 t-1

ten vaikutukseen (DFE ) ja menojen muutokseen suhteessa potentiaaliin (DFE).

Menetelmien eroihin liittyvien varausten puitteissa sekd DFE-mittarilla, ettd RRA:1la
voidaan molemmilla mitata samaa syklistd riippumattoman rahoitusaseman muutosta. Jos
DFE-mittari on 1 prosenttiyksikon positiivinen, menojen kasvuvauhdin (korjatulla menoag-
gregaatilla ja huomioiden tulopuoli) arvioidaan olevan niin hidasta, ettd rahoitusasema vah-
vistuu paatdsperusteisesti 1 prosenttiyksikon.



Tuotantokuiluperusteisen RRA:n ja bottom up -arvioinnissa kéytetyllda menoaggregaa-
tilla maéritellyn DFE -mittarin teoreettista yhteyttd tarkastelevat Euroopan komissio (2013B,
laatikko II1.2.1) ja Carnot ja de Castro (2015, liite 1)." Mittarit ovat periaatteessa keske-
nddn yhdenmukaisia: Pitkdn aikavilin kasvutasapainossa, jossa tulo- ja menoerien joustot
ovat ldhelld kiinteiden joustojen menetelméssé arvioituja keskiarvoja ja talouskasvu pysyy
vakaana, tuloksien eri menetelmistd pitdisi olla hyvin samankaltaisia. Suurten sokkien ta-
pauksessa eroja voi kuitenkin syntyd. Kahden mittarin hajotelmien perusteella selvidd, ettd
tulopuolella mittareiden eroja selittévét tulojoustojen muutokset suhdanteissa (mm. windfall
-tuloihin liittyen), tuloluokkien osuuksien poikkeaminen kiinteistd osuuksistaan kiinteiden
joustojen menetelméssa ja potentiaalisen tuotannon synnyttdmat muutokset tulojen ja BKT:n
pitkdn aikavilin suhteessa (joita syntyy vain tuotantokuilumenetelméssé). Niistd windfall-
tuloihin liittyvat suhdannejoustojen muutokset ovat selvésti suurin selittédva tekija Carnotin ja
de Castron (2015) mukaan. Menopuolella eroja taas selittévit padsaantdisesti suoraan syklilla
selittiméttomat tyottomyysmenot, potentiaalisen tuotannon mittaamistapojen erot, ja korko-
menot.? Erityisesti potentiaalisen tuotannon muutokset ohjautuvat DFE-mittaria kiytettiessé
menopuolelle.

19 Témaén raportin puitteissa tdydellisen hajotelman laatiminen DFE:n ja RRA:n erojen selvittamiseksi ei ole mah-
dollista. Sen sijaan tarkastelin keskeisimpié eroja paitsi vertailemalla DFE:td suoraan RRA:an, myos RRA:an ilman
korkomenoja. Liséksi tarkastelen tulojoustojen muutoksia eri ajankohtina.

2 Pienempid selittédvid tekijoitd voivat olla poikkeamat RRA:n laskemisessa kéytetyistd kiinteistd meno-osuuk-

sista sekd potentiaalisen tuotannon trendikasvun vaikutukset korko- ja tyottdmyysmenoihin, jotka huomioituvat vain
tuotantokuilumenetelmassa.
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Tuotantokuiluperusteisen RRA:n
laskentatavan arviointia

Téssé luvussa arvioin Euroopan komission tuotantokuilumenetelmid Suomen tapauksessa sen kahden
keskeisen komponentin, rakenteellisen ty6ttdmyyden ja potentiaalisen kokonaistuottavuuden, mittaa-
misen osalta. Esitdn arvion pohjalta muutosehdotuksia, jotka kohdistuvat erityisesti rakenteellisen tySt-
tomyyden laskentamenetelméén.

Erilaisia arviointikriteerejd on paljon. Ensimmaiinen ja luonnollisin on mallin tilastollinen us-
kottavuus; miten uskottavasti tietty malli kuvaa ilmiota ldhtien sille valitusta rakenteesta. Tilastollisen
uskottavuuden kannalta mallin suurimman uskottavuuden (SU-) estimaatit ovat merkittavid. Lisdksi
uskottavuuden arviointi edellyttdd tarkasteluja myds eri ajanjaksoilla. Tuotantokuiluperusteista raken-
teellista rahoitusasemaa kaytetdédn reaaliaikaisena finanssipolitiikan mittarina, joten sen toimintaa ai-
neistojen loppupisteissd on syytd arvioida eri suhdannetilanteissa.

Vaikka tilastollisesti malli voisi vaikuttaa uskottavalta, joissakin tapauksessa se ei ole perus-
teltavissa teoreettisesti. Teoreettisia malleja (esimerkiksi tydmarkkinamallia) tai ennakkokésityksid
empiiristen mallien piirteistd voidaan kdyttdd uskottavuusarvioinnin pohjana.?' Lisdksi uskottavuutta
voidaan arvioida suhteessa mallin ulkopuolisiin havaintoihin esimerkiksi tydmarkkinoilta ja teknolo-
gisen kehityksen kannalta keskeisiltd toimialoilta. Jos teoria tai ulkopuoliset havainnot ovat selvésti
ristiriidassa kéytetyn tilastollisen mallin kanssa, on luultavaa, ettd tilastollinen malli on viérin laadittu
ja sitd tulisi muuttaa.

Tyottomyyden rakenteellinen komponentti

Aineisto
Aineistona kédytin padsdantoisesti komission syksyn 2014 ennusteen aineistoa. Sen muodostavat tyot-
tomyyden aikasarja, joka ulottuu vuodesta 1963 vuoteen 2016. Vuosien 2014-2016 havainnot ovat
ennusteita. Phillips-kdyréssa kéytettdva inflaatiomuuttuja on yksikkoétyokustannusten muutos. Yksik-
kotyokustannus on palkkainflaatio vihennettyna tyon tuottavuuden kasvuvauhdilla ja kuluttajahintojen
muutoksella. Sen aineisto ulottuu vuoteen 2014 ja vuoden 2014 havainto on komission ennustama.
Keviédn 2014 aineistosta 10ytyy lisdksi joukko muita selittdjid, joita hyodynnédn Phillips-kdyran
arvioinnissa apumuuttujina. Niitd ovat ulkomaankaupan vaihtosuhteen muutos, jota arvioidaan kulut-
tajahintojen ja BKT:n hinnan suhteen muutoksella, viivéstetty ulkomaankaupan vaihtosuhteen muu-
tos, tyon tuottavuuden muutosnopeus (BKT per tydntekijéiden maérd), tydn tuottavuuden muutoksen
kiihtyvyys, viivéstetty tyon tuottavuuden muutosnopeus sekéd palkkatulojen BKT-osuus ja sen kaksi
viivettd. Kédytén niitd arvioimaan muiden selittdjien vaikutusta kevddn 2014 aineistossa.

2 On vaikea esimerkiksi perustella perinteisilld tydttomyysteorioilla, miksi tydttomyyden kasvu johtaisi palkkavaatimusten

kasvuun. Jos tilastollinen malli kuitenkin viittdd niin — ilman teoreettista perustelua —, on malli todennékoéisesti maéritelty véa-
rin ja tilastollisen mallin uskottavuus kérsii. Silloin mallista todennékdisesti puuttuu sen toiminnan kannalta kriittisid elementte-
jé, malli on muuten vadrin maéritelty tai tulokset viestivit ongelmista tilastollisessa péittelyssa.




Tilastollinen uskottavuus

Aloitan analyysin toistamalla komission rakenteellisen tydttdmyyden arvioinnin perustuen 2014 syk-
syn ennusteeseen. Kaytdn komission kotisivuillaan tarjoamaa laskentapohjaa ja aineistoa, joten me-
netelmd ja tulokset ovat identtisia komission arvion kanssa.?? On tosin huomionarvoista, ettd Suomea
koskevaan viralliseen rakenteellisen tyottomyyden arvioon tehddén vield tasokorjaus -0.72 prosent-
tiyksikkdad, jolla tasoitetaan aikaisemman perinteisen Phillips-kdyrén ja nyt kdytettdvdn uuskeynesildi-
sen Phillips-kdyrén keskimiérdisid rakenteellisen tyottomyyden eroja (Havik ym., 2014).

Kuvio 1 siséltdd komission arvion rakenteellisen tyottomyyden tasosta ja mallin tuottaman ar-
vioin siihen liittyvésté tilastollisesta epdvarmuudesta (malli 1). Kuvassa arvion kehittymista hallitsee
1990-luvun alun lama ja sen aiheuttama kumpumainen kasvu rakenteellisessa tyottomyydessd. Ra-
kenteellinen ty6ttdmyys nousi n. 7 prosenttia 1980-luvun tasolta kriisin huippuun. 2000-luvun osal-
ta on huomionarvoista, ettd komission arvion perusteella rakenteellinen tydttdmyys nousee vuosien
2007-2016 valilld yhteensd n. 0.5 prosenttiyksikkod. Arvioihin liittyvd epdvarmuus on varsin suurta:
90 prosentin luottamusvili on keskimédérin n. 2 prosenttiyksikkod suuntaan tai toiseen.

Mallin soveltamisen kannalta kiinnitin erityistd huomiota mallia ratkaistaessa kéytettyihin para-
metrirajoituksiin.?® Tarkasteltaessa mallin ratkaisun yksityiskohtia havaitaan, ettd parametrirajoituk-
set koskevat syklisen variaation varianssia (V), joka rajoittuu oletuksen sitomana arvoon 0.5*. Myds
trendiin suoraan vaikuttavan sokin varianssi ) rajoittuu oletuksen mukaisesti nollaan. Jalkimméainen
oletus on luonnollinen varianssin positiivisuusvaatimus, mutta ensimmaéiselle oletukselle ei ole ilmeis-
td tilastollista tai teoreettista perustelua.?

Rajoitettu parametri koskee tyottomyyden syklisen komponentin varianssin suuruutta siltd osin
kuin uuskeynesildinen Phillips-kéyra ei suoraan selitd sitd. Mitd pienempi parametri on, sitd enemmén
arvio syklisen ty6ttomyyden suuruudesta perustuu inflaation muutoksiin. Siten parametrin rajoittami-
sen vaikutukset riippuvat Phillips-kdyrdn toiminnasta. Jos palkkainflaatio reagoi selkedsti tyottomyy-
den kasvuun, voidaan havaittu yhteys kaantaa ja tydttomyyden kasvua voidaan puolestaan tehokkaasti
midrittdd inflaation avulla.

Kuvio 1 Komission arvio rakenteellisesta tyottomyydesta (malli 1)
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22 https://circabc.europa.eu/faces/jsp/extension/wai/navigation/container.jsp ja sieltd 16ytyvé output gap -kansio.

2 Parametrirajoitukset rajoittavat ratkaistavan SU-estimaatin kéyttdjan haluamalle parametrialueelle (Planas ja Rossi, 2014).

2 Ratkaisun yksityiskohdat tallentuvat automaattisesti ohjelmistokansioon sol.txt tiedostoon. Mainitut rajoitukset ilmenevit

tiedoston riveiltd 31 ja 33.

2 Planas ja Rossi (2014) mainitsevat sivulla 25-26, ettd GAP-ohjelma asettaa automaattisesti laskentamenetelméén liittyvia

rajoituksia variansseille. Havaitun rajoitteen tapauksessa kysymyksessi ei kuitenkaan ole tallainen valttaiméton rajoite.
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Kuvio 2 osoittaa, ettd tydttomyyden selittdminen inflaatiolla voi olla Suomen tapauksessa ongelmal-
lista. Muuttujien vililld ei ole selkedn yksikisitteistd yhteyttd erityisesti 1990-luvun alun kriisissé (ks.
mahdollisista selityksistd luku 3.1.2). Korkeimpina ty6ttomyysvuosina yhteyden havaitseminen olisi
vaatinut voimakasta palkkadeflaatiota, miti ei kuitenkaan aineiston perusteella voi havaita. Juuri néille
vuosille ajoittuvat korkeimmat ty6ttdomyyden arviot komission menetelmélld. Saman huolen inflaa-
tiomuuttujan toimivuudesta liittyen rakenteellisen tyottdmyyden arvioihin eurokriisin aikana esittdd
Wren-Lewis (2013).

Rajoitteelle ei vaikuta myoskddn olevan ilmeisté teoreettista selitystd. Tarkasteltaessa syklisen
varianssin rajoitetta maittain voi havaita, ettd se on saanut hyvin erilaisia arvoja (ks. kuvio 3). On myos
huomionarvoista, ettd Suomen parametrisoinnissa ty6ttomyyden rakenteellisten komponenttien vari-
anssit (Vp ja Vy) ovat maavertailuissa varsin suuria suhteessa sykliseen komponenttiin ¥, joka saattaa
osaltaan tukea korkean rakenteellisen ty6ttomyyden arvioita.

Kuvio 2 Phillips-kayra
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Kuvio 3 Sykliselle varianssille asetetut rajoitteet maittain
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Kuvio 4 Reaalisen yksikkotydkustannuksen muutoksen trendi
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Turvautuminen varianssin rajoittamiseen voi liséksi liittyd inflaatiosarjan epéstationaarisuuteen.
Kun syklisté varianssia koskeva parametrirajoite poistetaan, havaitaan, ettd rakenteellisen tyottomyy-
den SU-estimaatti on huomattavasti hitaammin muuttuva, mutta samalla sen ura ei vaikuta 2000-luvun
osalta endd mielekk&éltd. Tasapainoty6ttomyys olisi ollut selvisti korkeampaa kuin toteutunut tyotto-
myys lahes koko ajanjakson aikana. Tdma hankala kayttdytyminen voikin selittdd, miksi rajoitetta on
kaytetty.

Havaittu kayttaytyminen voi liittyd inflaatiomuuttujaan, koska laskentamenetelmén yhtena kri-
teerind on, ettd uuskeynesildisen Phillips-kdyrén inflaatiosarjan tulisi olla heikosti stationaarinen eli
sen odotusarvon ja keskihajonnan ei tulisi muuttua eri ajankohtien vélilld*. Kuvio 4 viittaa siihen,
ettd komission kdyttdméssé sarjassa on laskeva trendi (palkkainflaatio olisi ollut tuottavuuskasvuun ja
kuluttajainflaatioon verrattuna keskimaérin suurempaa 1970- ja 1980-luvuilla kuin sen jalkeen). Trendi
voi selittdd arviot korkeammasta tyottomyydesta tarkastelujakson loppupédssa?’. Kun inflaatiomuuttuja
ei ole stationaarinen, siind jakson aikana tapahtuva tasomuutos merkitsee mallissa sykliseksi katsotta-
vaa ilmiotd, jonka vaikutuksesta inflaation syklisen komponentin ja tyottomyyden suhde hdmaértyy.?

Stationarisoin inflaatiomuuttujan putsaamalla aikatrendin pois HP-suotimella (A = 100)® ja tar-
kastelen sen jdlkeen syklistd komponenttia. Kuvio 5 sisdltdd rakenteellisen ty6ttdomyyden arvion il-
man harkinnanvaraista syklisen varianssin parametrirajoitusta (ts. rajoite asetetaan niin suureksi, ettei
se endd sido), kun indikaattorisarjana on kdytetty HP-suodatettua inflaatiosarjaa (malli 2). Tulokset
osoittavat, ettd rajoitteen poistamisen jalkeen rakenteellinen ty6ttdmyys muuttuu syklisesti huomatta-
vasti vihemmén 1990-luvun lamassa. Ero arvioiden vililld pahimpina lamavuosina on noin 2.2 pro-
senttiyksikkod.*® Tasapainotyottomyys kehittyy hitaasti ja kasvaa korkean ty6ttomyyden aikana, kun

% Ks. Planas ja Rossi (2014).

2 Varianssi ei sen sijaan ndyttdisi muuttuvan yli ajan.

2 Myos tilastollinen testaus viittaa epdstationaarisuuteen. Kaytin testaamiseen muunnettua Dickey-Fuller testid (Stata, dfgls),
ja tulokset osoittavat, ettd tilastollisen mallin suosittamalla viiverakenteella (lags = 9), yksikk6juuren olemassaolo ei tule hylé-
tyksi 10 prosentinkaan luottamusvélilld. On tosin huomionarvoista, ettd aikasarjassa saattaa olla my6s katkoksia (esim. 1990-lu-
vun alun kriisi), jotka selittdisivit epdstationaarisuuden, missd tapauksessa Dickey-Fuller testid ei pitdisi kéyttad. Katkoksien
analyysin jitén tdssd kuitenkin tulevan tutkimuksen varaan.

»  Toinen suosittu HP-suotimen sileysparametrin arvo vuositasoiselle aineistolle, A = 6.25, tuottaa hyvin samanlaisia tuloksia.
Erot suotimien vililld ovat prosentin kymmenyksien luokkaa (ks. liite 1).

30 Arvioihin liittyvé epdvarmuus on samaa mittaluokkaa molemmissa mittaustavoissa, joten vaikka piste-estimaatit poikkea-
vat, varsinaisesta tilastollisesta erosta menetelmien vililld ei voi puhua.
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Kuvio 5 Vaihtoehtoinen rakenteellinen tyottomyys

(HP suodatettu RULC ja ilman Vc rajoitetta = malli 2, komission arvio = malli 1)
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taas komission arviossa (malli 1) tasapainoty6ttomyys alkaa laskea jo ty6ttdomyyden ollessa korkeaa.*!
Vaihtoehtoisessa arviossa rakenteellinen tyottomyys on ollut edelleen laskevalla trendilld 2000-1luvulla.

Mallien paremmuusarvioinnissa Euroopan komissio kiinnittdd liséksi erityistd huomiota muuta-
miin teknisiin yksityiskohtiin, joiden osalta mallien vililld ei kuitenkaan ole selkedd eroa. Ensinnékin
tydttdmyyskuilun ja hintamuuttujan vélinen riippuvuus tulisi olla merkittdvad tarkoittaen, ettd y, tulisi
olla tilastollisesti merkitsevd yhtidlossd 7.32 Seké rajoittamattomassa (malli 2) ettd komission kaytta-
méssd rajoitetussa mallissa 1 tdmé ehto toteutuu. Lisdksi tydttomyyden ennustetun syklisen kompo-
nentin tulisi olla negatiivisesti korreloitunut inflaation mallin avulla selitetyn osan kanssa siten, ett
mallissa tyottomyyskuilu synnyttdd paineen palkkatason laskuun. Molemmissa malleissa korrelaatio
on negatiivinen (korjatussa mallissa -0.58). Lisdksi mallin selitysaste inflaation muutoksille tulisi olla
mahdollisimman korkea yhtdlossd 7. Kummassakaan mallissa (komission kdyttdmé malli 1 ja rajoit-
tamaton malli 2) selitysaste ei nouse kuitenkaan kovin korkeaksi. Kun inflaatiota selitetddn mallin
ennustamalla osalla, on selitysaste R?> = 0.2 komission kdyttiméssé rajoitetussa mallissa 1, kun taas
rajoittamattomassa mallissa 2 selitysaste on R* = 0.16.

Lopuksi vaihtoehtoisen mallin 2 trendimallioletuksen (yhtél6t 11 ja 12) valinnan kannalta on
huomionarvoista, ettd molemmat trendin p, autoregressiiviset termit ovat merkitsevia.*

Havaintoja mallin ulkopuolelta
Edelld arvioidun perusteella vaikuttaa siltd, ettd rakenteellisen tydttomyyden arviointi ei ole ongelma-
tonta. Erityisesti Phillips-kdyrdn kéyttd tyottdmyyden mallintamisessa yhdessd parametrirajoitteiden
kanssa herattdd kysymyksen arvioiden harhattomuudesta.

Jotta komission menetelméé voisi paremmin arvioida, on syyté tarkastella sen tuloksia suhteessa
aikaisempaan kirjallisuuteen. Esimerkiksi IMF:n (2012) arvion perusteella (yhden prosenttiyksikon

31 Muiden selittdvien muuttujien lisédmineen Phillips-kéyraén (2014 kevéédn ennusteella ja aineistolla 1965-2014) tuotti sen
sijaan komission parametreilla ldhes identtisen rakenteellisen tyottomyyden arvion, joten tuloksia ei tdssd erikseen esitelld.

32 Vastaava symboli komission kdyttdméan ohjelman tulosteissa on S.

3 Trendin virhetermit eivit olleet tilastollisesti autokorreloituneita (ohjelman raportoiman Ljung-Box g-testin perusteella),
mika viittaisi valitun asteen riittdvyyteen. Sen sijaan kdytetyn menetelman ongelmana seké komission arviossa, etté vaihtoehtoi-
sessa arviossa on, ettd Phillips-kdyran virhetermit vaikuttaisivat autokorreloituneilta riippumatta erilaisista Phillips-kéyrén spe-
sifikaatioista yhtélossa 7.



tuotantokuilun muutos vaikuttaa rakenteelliseen tyottomyyteen 0.1 prosenttiyksikkod) voi laskea, ettd
Suomen 1990-luvun kriisisséd tuotantokuilun kumulatiivinen vaikutus potentiaaliseen tuotantoon olisi
vuosina 1991-1997 ollut n. 2.6 prosenttiyksikkod. Jos vaikutus olisi tullut kokonaan rakenteellisen
ty6ttdmyyden nousun kautta, rakenteellinen tyottomyys olisi kasvanut n. 3.7 prosenttiyksikkod.** Ko-
mission arvio kriisin kokonaisvaikutuksesta rakenteelliseen tydttomyyteen (malli 1) 1980-luvun tasolta
lahtien kriisin huippuun on korkeampi, n. 7 prosenttiyksikkod, kun taas 1980-luvulta alkaen vapaasti
parametrisoitu malli 2 tarjoaa hieman maltillisemman arvion, n. 5 prosenttiyksikkoa.

Suomen 1990-luvun kriisin aikaista rakenteellisen ty6ttomyyden kehitystd ovat arvioineet Fre-
gert ja Pehkonen (2009), jotka my0s kisittelevit kokoavasti aikaisemman kirjallisuuden tuloksia. Hei-
dén péidtelménsd on yhdenmukainen rajoittamattoman mallin 2 kanssa: Rakenteellisen ty6ttomyyden
kasvu olisi ollut noin 4—6 prosenttia kriisin aikana ja se olisi ldhtenyt hyvin hitaaseen laskuun elpymis-
vaiheessa. On lisdksi huomionarvoista, ettd heiddn kiyttdiméansa menetelmait perustuvat Phillips-kdyrén
liséksi muihinkin menetelmiin: ns. Okunin laiksi kutsuttuun relaatioon, jonka mukaan tuotantokuilun
kasvun voidaan olettaa lisddvén tyottomyyttd, sekd Beweridge-kdyrédn (tyottdmyysasteen ja vakanssi-
asteen suhteen (avoimet tyopaikat/tydvoima)) liikkeisiin.

Vaihtoehtoinen tapa laskea rakenteellinen tyottomyys mallissa 2 johtaa my0s erilaiseen késityk-
seen suhdannetyottomyyden kehittymisestd nykykriisin aikana. Rajoittamattoman mallin 2 mukaan
rakenteellinen tyottomyys on laskenut hitaasti koko 1990-luvun kriisin jdlkeisen ajan ja laskeva trendi
olisi jatkunut tasaisesti myds 2000-luvulla. Komission arviot mallissa 1 taas viittaisivat siithen, ettd
rakenteellinen tyottomyys olisi ldhtenyt hitaaseen nousuun 2007 jélkeen.

Nykykriisin aikana on vield vaikea kayttda hyvéksi edelld mainittuja vaihtoehtoisia menetelmia,
joiden kayttd soveltuu paremmin jélkikdteiseen arviointiin. Talouspolitiikan arviointineuvosto (2015)
kasittelee kuitenkin raportissaan erilaisia indikaattoreita rakenteellisen ty6ttdmyyden kehityksesti, joi-
ta voidaan kayttdd rakenteellisen ty6ttomyyden muutoksen suunnan arviointiin. Néihin arvioihin tosin
liittyy paljon epdvarmuuksia.

Pitkdaikaisty6ttomyys on erds tydmarkkinoiden kohtaanto- ja siten rakenteellisten ongelmien in-
dikaattori. Uudet tyOpaikat ovat usein osaamisvaatimuksiltaan hyvin erilaisia kuin katoavat tyopaikat,
ja tyottomyysjaksot voivat pitkittyd esimerkiksi, jos tydttdmien osaaminen ei vastaa tyonantajien tar-
peita. Talouspolitiikan arviointineuvosto (2015, kuvio 1.3.6) katsoo, ettd pitkdaikaistydttdmien osuus
tyottomistd (kun mukaan on laskettu 2005 elakeuudistuksen vuoksi tyottomyyseldkeldiset) on laskenut
2007 jalkeen®.

Toinen tydmarkkinoiden rakenneongelmien kasvamisen indikaattori ovat tydttomyysasteiden
alueelliset erot. Eri alueiden tyottomyysasteiden toisistaan eriytyvé kehitys viittaisi kohtaanto-ongel-
mien lisdéntymiseen. Talouspolitiikan arviointineuvoston (2015, kuvio 1.3.8) mukaan alueellinen vari-
aatio oli kuitenkin esimerkiksi vuonna 2013 pienempéa kuin vuonna 2007.

Kolmas indikaattori on Beweridge-kdyrin kehitys. Suhdanneluontoisessa taantumassa avoimien
tyopaikkojen mééra vihenee ja tyottomyys kasvaa, kun taas vastakkainen tapahtuu noususuhdanteessa.
Tyo6ttomyyden ja vakanssiasteen yhtdaikaista kasvua voidaan puolestaan pitdd merkkind rakenteellis-
ten kohtaanto-ongelmien pahenemisesta tyomarkkinoilla. Talouspolitiikan arviointineuvoston (2015,
kuvio 1.3.9) mukaan selvad yhtdaikaista kasvua ei kuitenkaan ole ollut havaittavissa lukuun ottamat-
ta aivan viimeisid havaintoja vuodelta 2014. Viimeiset havainnot viittaavat siihen, ettd rakenteellisen
tyottomyyden kehityksessd on tapahtunut kddnne, jota rajoittamaton malli ei vield kuitenkaan huomioi.

Kaiken kaikkiaan my6s mallin ulkopuoliset havainnot tuntuisivat tukevan rajoittamattoman mal-
lin 2 kayttoda.

3 Taélloin hystereesivaikutuksen suuruinen tyovoiman rakenteellinen vahennys (1 - 0.976°(1/0.7) = -0.037) kanavoituisi ko-
konaan rakenteelliseksi tyottomyydeksi.

3 On huomioitava, ettd tyo- ja elinkeinoministerié arvioi ilman ty6ttomyyselédkeldisi, ettd pitkdaikaistyottomien osuus olisi

kasvanut. Arviointineuvosto perustelee tydeldkeldisten poistamista arvioista silld, ettd 2005 eldkeuudistuksessa tyottomyyseld-
keldisyys poistui ja siten arvioit ennen uudistusta ja sen jilkeen tyottomyyselakeldisten kanssa eivit olisi vertailukelpoisia.
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Reaaliaikaisia arvioita

Mallin valinnan kannalta merkittdvéni seikkana voidaan pitdd myos sen kykyd ennustaa toteutunut-
ta rakenteellista tyottomyyttd eri ajankohtina reaaliaikaisesti havaintoaikasarjan péétepisteessd. Yksi
tapa arvioida reaaliaikaista ennustekykyéd on katkaista aineisto paattymédén eri ajankohtiin.’ Tdmén
arvioinnin kannalta on kuitenkin ongelmallista se, ettd rakenteellista tyottomyyttéd ei voida yksikésit-
teisesti madritelld edes jélkikateisesti. Siten reaaliaikaisen ennustamisen menestyksellisyyden mittari
taytyy ensin valita. Tdssd harjoituksessa kéytin edellisesséd luvussa Euroopan komission menetelmallad
laskettuja jélkikateisid arvioita kriteerind menestyksen arvioinnissa. Erityisesti kdytin mallista saatuja
tuloksia ilman ylimdardisid parametrirajoituksia.

Péattelyn perusteella vaikuttaa siltd, ettd komission menetelmad toimii myd&tasyklisemmin myos
reaaliaikaisesti. Toisaalta analyysi viittaa siihen, ettei mittareiden reaaliaikaista ennustevoimaa voi pa-
rametrirajoitteilla paljon parantaa.

Tarkastelussa katkaisen aineiston ensin seitsemasté eri kohdasta: 1989, 1993, 1997, 2001, 2003,
2007 ja2009.%” Vertaan sen jalkeen eri mallivalintoja jélkikéteiseen arvioon rakenteellisesta tyottomyy-
desta. Taulukko 1 siséltdd komission reaaliaikaisia arvioita komission parametrirajoitetusta mallista ja
mallista ilman parametrirajoitetta. Mittayksikkond on jalkikdteisen arvion ero reaaliaikaiseen arvioon
prosenttiyksikkoind tyottomyydestd. (t) viittaa aikasarjan loppupisteen arvioon ja (t-2) loppupistettd 2
vuotta edeltdvin vuoden arvioon suhteessa vastaavaan ex post -arvioon.

Keskeinen havainto on, ettd molemmat mallit ennustavat varsin heikosti rakenteellisen ty6tto-
myyden kehitystd, kun menestystd mitataan erotuksena reaaliaikaisesta ja jélkikéteisestd arviosta.®
Keskimairdiset ennustevirheet ovat olleet itseisarvoltaan n. 2.3 prosenttiyksikkdd. Komission mallin
tekemd keskiméérdinen virhe on hieman pienempi, mutta toisaalta mallin toimintaa voi kuvata (myds)
reaaliaikaisesti myotisyklisemmaéksi: rakenteellinen tyottdmyys on erityisesti 1990-luvun huipussa
1997 n. 2 prosenttiyksikkdd korkeampi kuin rajoittamattomassa mallissa. Toisaalta reaaliaikaisesti
tarkasteltuna rajoittamattomassa mallissa rakenteellinen tyottomyys séilyy kohollaan pitempéan kuin
jalkikéteinen arvio tai komission malli antaisi ymmartaa.

Taulukko 1 Rakenteellisen tyottomyyden reaaliaikaisia arvioita suhteessa jalkikateiseen arvioon

(Suurimman uskottavuuden estimaatti = malli 2, Komission parametrirajoitteet = malli 1). Taulukossa
on raportoituna jalkikateisen arvion ero reaaliaikaiseen prosenttiyksikkoina tyottomyydesta. (t) viittaa
aikasarjan loppupisteen arvioon ja (t-2) loppupistettd 2 vuotta edeltdvan vuoden arvioon suhteessa
vastaavaan ex post -arvioon.

Suurimman uskottavuuden estimaatti Komission parametrirajoitteet
NAWRU -kuilun muutos [INAWRU -kuilun muutos [NAWRU -kuilun muutos INAWRU -kuilun muutos
(t - ex post)* (t-2 - ex post)* (t - ex post)* (t-2 - ex post)*
1989 -4.2 -2.6 -4.2 -2.6
1993 3.7 -0.3 3.7 0.0
1997 2.6 1.7 4.3 3.9
2000 2.3 1.5 0.8 2.7
2003 19 1.2 -1.1 0.0
2007 -2.6 -1.4 -2.7 -1.6
2009 0.7 -1.2 0.6 -0.9

* Prosenttiyksikkoa tyottomyydesta

% Tarkasti ottaen aito reaaliaikainen tarkastelu edellyttéisi, ettd aineistoksi valittaisiin tarkasteltavana vuonna todella kdytossa

olleet aikasarjat. Tyottomyyssarjojen osalta aineistoa ei revisioida jalkikdteisesti, mutta inflaatiosarjaan ovat saattaneet vaikuttaa
myO6hemmat aineisto- tai menetelmamuutokset. Komissio kéyttaa lisiksi seuraavan kahden vuoden ennusteita rakenteellista ali-
jadmad mitattaessa. Kaytdnnossd aidosti reaaliaikaisten ja nyt laskettujen (kvasi)reaaliaikaisten tuotantokuiluarvioiden vélinen
ero on esimerkiksi 2000-luvulla ollut kuitenkin pieni (Kuusi, 2014).

37 Laskelmien tekeminen on varsin hidasta, joten keskityn padosin suhdanteiden tirkeimpiin kdédnnekohtiin.

3% Kun kéytossd ovat seuraavan kahden vuoden toteutumat, ennusteet ovat jo varsin paljon ldhempana jélkikéteisid arvoja.
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Lopuksi tulosten valossa on myos perusteltua kysya, voitaisiinko parametrirajoitteilla parantaa mallin
kykya ennustaa rakenteellista tyottomyyttd reaaliaikaisesti.* Periaatteessa mittarin syklisyyteen voi-
daan vaikuttaa suoraan vihentdmalld sen rakenteellisen komponentin varianssia. Trendiin suoraan vai-
kuttava rakenteellisen sokin varianssi v, arvioituu jo 0O:aan yhtéldssa 11, joten vaikutuskanavaksi jaa
kéytdnnossé toinen sokki a,> joka vaikuttaa trendin kulmakertoimeen yhtélossd 12 ja sen varianssia
merkitddn V. Komission syksyn 2014 parametrisoinnissa V/, saa arvon 0.2.

Tarkastelin mallin toimintaa erilaisilla ¥V :n rajoitetuilla arvoilla. Menestymiskriteerind kéytén
jélleen virhettd reaaliaikaisen arvion ja jélkikéteisen rajoittamattoman mallin arvion vélilld. Tuloksena
voidaan havaita, ettd V/, varianssia tulisi rajoittaa noin arvoon 0.1, jotta menetelmédn kyky ennustaa re-
aaliaikaisesti arvioitua rakenteellista tyottomyytta paranee (malli 3). Ennustevoima paranee erityisesti
vuoden 1997 osalta (ks. taulukko 2). Toisaalta, jos parametria edelleen pienennetdin, malli ennustaa
hyvin herkésti pitkdédn jatkuvaa korkeaa rakenteellista tydttomyyttd 1990-luvun loppupuolella. En ra-
portoi erikseen néité arvoja.

Taulukko 2 Reaaliaikaisen ennustevoiman parantaminen rajoitteilla

Rakenteellisen tyottomyyden reaaliaikaisia arvioita suhteessa jalkikateiseen arvioon. Taulukossa on
raportoituna jalkikateisen arvion ero reaaliaikaiseen prosenttiyksikkdina tyottomyydesta. (t) viittaa
aikasarjan loppupisteen arvioon ja (t-2) loppupistettad 2 vuotta edeltdvan vuoden arvioon suhteessa
vastaavaan ex post -arvioon. (Suurimman uskottavuuden estimaatti = malli 2, Komission rajoitteet =
malli 1, Rajoitettu V,=0.1= malli 3).

SU estimaatti Rajoitettu Vu=0.1 Komission rajoitteet
NAWRU -kuilun muutos INAWRU -kuilun muutos [NAWRU -kuilun muutos

(t - ex post)* (t-2 - ex post)* (t- ex post)*

1989 -4.2 -4.2 -4.2

1993 3.7 2.8 3.7

1997 2.6 2.6 4.3

2000 2.3 2.3 0.8

2003 1.9 1.9 -1.1

2007 -2.6 -2.6 -2.7

2009 0.7 0.6 0.6

* Prosenttiyksikkoa tyottomyydesta

Kaiken kaikkiaan tulokset osoittavat, ettd mallin laatimisessa paddytdén lopulta joustavuuden
ja syklisen herkkyyden véliseen kompromissiin, silld mallin tekeminen hyvin joustamattomaksi suh-
danteen suhteen tekee siitd toisaalta herkemmaén pitkén aikavalin mahdollisesti virheellisille trendin
muutoksille. Vaikuttaa silti, ettd reaaliaikaisen ennustevoiman ohjaaminen parametrirajoituksilla voi
parantaa mallin toimintaa, kuten malli 3 osoittaa. Témén vaihtoehdon arviointia tulee kuitenkin vield
edelleen kehittdd, ja jatkossa keskityn tdssd raportissa arvioimaan rajoittamatonta mallia 2.

Kokonaistuottavuuden rakenteellinen komponentti

Tilastollinen aineisto
Seuraavassa analyysissé kdytdn tilastollisena aineistona Euroopan komission vuoden 2014 syksyn en-
nusteen aineistoa. Se koostuu ensinnékin kokonaistuottavuussarjasta, jonka komissio laskee reaalisen
BKT:n ja panososuuksilla painotettujen pddoman ja tydtuntien suhteen avulla. Vuosien 2014-2016
osalta luvut perustuvat komission ennusteisiin.

Aineistoon kuuluu myos kapasiteetin kéyttdastesarja, joka on kokoelma erilaisista taloudel-
lista aktiviteettia kuvaavista suhdanneindikaattoreista. (Havik ym., 2014). Sen komponentteja ovat

3 On huomionarvoista, ettei edelld esitetty komission tapa arvioida rakenteellista ty6ttomyyttd ota kantaa menetelmén reaa-
liaikaiseen ennustevoimaan.

33



34

teollisuuden kapasiteetin kéyttoaste seké palvelusektorin ja rakennussektorin luottamusindikaattorit.
Indikaattoreita painotetaan eri sektorien osuuksilla kansantalouden kokonaistuotoksessa ja niiden
keskihajonnat normalisoidaan niin, ettd hajonnat vastaavat sektorin arvonlisiyksen keskihajontaa.
Suhdanneindikaattorit julkaistaan neljannesvuosittain ja vuoden 2014 havainto perustuu kolmen en-
simmadisen neljanneksen keskiarvoon.

Kapasiteetin kéyttdasteen etuna on aineiston harvakseltaan tapahtuva ja vdhdinen korjaustarve,
silld se perustuu kyselyaineistoon. Kisitys kéyttdoasteen suuruudesta saattaa vaihdella vastaajien har-
kinnan mukaan, mik& voi jossain méaérin heikentdd indikaattorin luotettavuutta. Mikéli harhaisuus on
ajasta ja vastaajasta riippumatonta, voidaan ongelmaa pitdd kuitenkin vahdisena. (Virkola, 2013)

Huomionarvoinen seikka tarkasteltaessa komission kdyttdméa aineistoa on, ettd kaytetty kapa-
siteetin kdyttdastesarja ulottuu vain vuoteen 1996. Aineistosta puuttuvat siten esimerkiksi 1990-luvun
laman pahimmat kriisivuodet. Mallin toimintaa arvioitaessa onkin syyti ottaa kantaa siihen, kuinka
pieni aineisto vaikuttaa tuloksiin. Kéytdn apuna toista indikaattorisarjaa: teollisuusyritysten arvioita ti-
lauskannastaan suhteessa normaaliin, jonka kokosin ketjuttamalla EK:n indikaattorisarjat BTEOLRSL
ja BTEOLL:BS8S. Aineisto on saatavilla jo vuodesta 1976; se siis siséltdd aineistoa jo 1990-luvun krii-
sistd.

Tilastollinen uskottavuus

Kuten rakenteellisen tyottomyyden tapauksessakin piddn kokonaistuottavuuden rakenteellisen kompo-
nentin arvioinnin luonnollisena 1dhtokohtana rajoittamatonta suurimman uskottavuuden (SU-) arviota,
johon bayesilaisessa menetelmissd kéytettivat aineiston ulkopuoliset ennakkokasitykset (priorijakau-
mat) eivit vaikuta.

Kokonaistuottavuuden tapauksessa tarkastelun tekee kuitenkin vaikeaksi se, ettd — oletettavasti
lyhyen aineiston vuoksi — ratkaisualgoritmi ei 16ydd SU-estimaattia ja siten suora vertailu ei ole mah-
dollista. Sen sijaan vertailen seuraavassa ensin bayesilaisen laskentakehikon puitteissa komission pri-
orijakaumia tilastollisen mallin tuottamiin posteriorijakaumiin kdyttden kapasiteetin kdyttoastesarjaa.
Sen jilkeen arvioin lyhyen kdyttoastesarjan vaikutuksia tuloksiin vaihtoehtoisen, pidemmélle histori-
aan ulottuvan indikaattorisarjan (tilauskanta) avulla. Jalkimmaisessa tapauksessa on mahdollista my0s
arvioida bayesilaisen menetelmén tuloksia suhteessa SU-estimaatteihin.

Kayn ensin lyhyesti lavitse komission kdymaét priorijakaumat. Taulukko 3 siséltdd kaikille jasen-
maille asetettujen priorijakaumien ensimmadiset kaksi momenttia.

Keskeisimmét komission oletukset ovat, ettd kokonaistuottavuuden kehityksen keskiméardinen
kasvu ® on 1.5 prosenttia 1 prosenttiyksikon keskihajonnalla. Trendin suunnan persistenssi on puo-
lestaan asetettu 0.8:aan. Mallissa oletettu keskimédardinen syklin jaksollisuus (pituus) t on 8 vuotta ja
voimakkuutta mittaa parametri 4 = 0.42. Vastaavat keskihajonnat ovat 4 ja 0.17. Jaksollisuus rajoite-
taan arvojen 2 ja 32 vilille. A ja T oletetaan beta-jakautuneeksi, kun taas w, p, p,, B ja 8 ovat normaa-
lijakautuneita. Kuten rakenteellisen tydttomyydenkin tapauksessa, varianssiparametrit Vi VoV, ovat
maakohtaisia. Ne saavat yhtd suuret varianssit ja keskiarvot 4.67x10°, 0.006 ja 0.003 ollen jakautuneet
kaadnteiselld gammajakaumalla (6 vapausastetta).

Taulukko 3 Komission maille yhteisesti maaratyt priorit

, keski- rajat
keskiarvo ,

hajonta ala- yld-
T 8 4 2 32
A 0.42 0.17 NA NA
w 0.015 0.01 0.00 0.03
P 0.80 0.24 0.00 0.99
6 1.40 0.71xV 0.00 5.00
Hy 0.00 0.03xV -0.10 0.10
o 0.01 0.40xV -0.99 0.99



Kuvio 6 Rakenteellinen kokonaistuottavuus
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Kuvio 6 esittdd rakenteellisen kokonaistuottavuuden luonnollisen logaritmin ja potentiaalisen ko-
konaistuottavuuden arvion vuosille 1980-2016 komission laskentatavalla toistettuna (malli 4). Kuvas-
sa hallitsevana piirteend on voimakas kokonaistuottavuuden kasvuvauhdin hidastuminen 2007 jilkeen.
Esimerkiksi 1990-luvun lamaan nidhden kokonaistuottavuuden pyséhdys on kestdnyt huomattavasti
pidempadn. Kokonaistuottavuus saavutti 1989 vuoden tason vain muutama vuosi kriisin alkamisen
jélkeen, kun taas nykykriisissd kokonaistuottavuus on kaukana vuoden 2007 tasolta vield 2014. Poten-
tiaalisen kokonaistuottavuuden arvioihin liittyvét virheet ovat varsin suuria. 90 prosentin luottamus-
vililld virheet voivat olla n. 2.5 prosenttia puoleen tai toiseen. Vertailtaessa mallin tuottamia posterio-
rijakaumia priorijakaumiin (ks. liite 2) voi tehdd havainnon, etteivét jakaumat vaikuttaisi olennaisesti
poikkeavan toisistaan. Priorijakaumia koskevilla oletuksilla ei siten ndyttdisi olevan ainakaan suurta
vaikutusta arvioihin rakenteellisesta kokonaistuottavuudesta.

Tarkastelen seuraavaksi vaihtoehtoista indikaattorisarjaa. Kédytdn ensin samoja komission pri-
orijakaumia ja vertailen sitten kahden eri indikaattorisarjan tuottamaa kokonaistuottavuuden syklisté
komponenttia saadakseni selville, voisiko pidempi indikaattorisarja muuttaa kokonaistuottavuuden ra-
kenteellisen komponentin ennustetta (malli 5). Lisdksi lasken SU-estimaatin pidemmalle tilauskanta-
sarjalle arvioidakseni priorijakauman merkitystd tulosten kannalta (malli 6).

Analyysin (kuvio 7) perusteella vaikuttaisi siltd, ettd eri indikaattorimuuttujien avulla laskettu
rakenteellinen komponentti on hyvin samankaltainen (malli 4 ja malli 5). Vaikutus ei tosin ole aivan
sama ja komission indikaattorimuuttuja vaikuttaa hieman vastasyklisemmaltd. Nousukausien aikana
sen perusteella kokonaistuottavuuskuilu on ollut 1dhes samansuuruinen, mutta kriisien kdynnistyttya ja
niiden kestéessd se ennustaa synkempéé suhdannetilannetta, kuten my6s vuonna 2014. Yksi selitys voi
olla palvelusektorin kuuluminen mukaan komission kapasiteetin kiyttdastesarjaan.

Kaiken kaikkiaan vertailun perusteella osoittautuu, ettei komission lyhyt aikasarja ole erityisen
ongelmallinen. Vaikka kdytin pidempéd aineistoa ja eri indikaattorimuuttujaa, eivét tulokset olleet
olennaisesti erilaisia. Tulokset viittaavat myds siihen, etteivdt priorijakaumat ole erityisen maaraavia
arvioitaessa kokonaistuottavuuden syklid. Tilauskantasarjaan perustuvat arviot kokonaistuottavuuden
potentiaalista ovat SU-menetelmailld (malli 6) ja bayesilaisella menetelmélld (malli 5) hyvin saman-
kaltaisia.*

40 Nykykriisin ja 1990-luvun alun kriisin osalta arviot syklisestd kokonaistuottavuuden muutoksesta ovat lédhes identtisié.
Suurimmat erot 16ytyvit voimakkaimpien noususuhdanteiden aikana, jolloin bayesilainen mittari arvioi suhdanteen vaikutuksen
hieman suuremmaksi.
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Kuvio 7 Kokonaistuottavuuskuilu eri menetelmilla

(Kapasiteetin kayttoaste = malli 4, Tilauskanta suhteessa normaaliin indikaattorina = malli 5,
SU-estimaatti = malli 6)
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= == Tilauskanta suhteessa normaaliin indikaattorina
= Kapasiteetin kdyttoaste indikaattorina (komission sarja)

= = = SU-estimaatti (tilauskanta indikaattorina ja ilman komission prioria)

Mallin ulkopuolisia havaintoja

Mallin ulkopuolisten havaintojen kannalta ongelmallista on, ettd talouskriisien vaikutuksista koko-
naistuottavuuden sykliin on vield vihemmén luotettavaa tietoa kuin rakenteellisesta tydttomyydesta.
Kokonaistuottavuus lasketaan residuaalina muiden tuotannontekijoiden vaikutuksen poistamisen jil-
keen, mika luonnollisesti johtaa vaikeuksiin tulkittaessa sen kriisin aikaisia arvoja. Kokonaistuottavuus
siséltdd informaatiota paitsi teknologisesta kehityksestd, myos esimerkiksi tietoa markkinoiden kilpai-
lullisuuden muutoksista, tuotannon skaalaeduista ja kansantalouden rakennemuutoksesta.

Nykykriisin aikana kokonaistuottavuuden kehitys on ollut keskeisin potentiaaliseen tuotantoon
vaikuttava tekiji. Perusteluja Suomen kokonaistuottavuuden erityisen heikolle kehitykselle talouskrii-
sin aikana on etsitty erityisesti kansantalouteemme kipedsti osuneista toimialatasoisista sokeista. On
argumentoitu, ettd kokonaistuottavuuden lasku johtuu erityisesti Nokia-vetoisen ICT-klusterin sekd
paperi- ja konepajateollisuuden ongelmista.

Kaytdn seuraavassa Tilastokeskuksen raportoimia toimialoittaisia kokonaistuottavuuden kasvu-
kontribuutioita*' arvioimaan niiden synnyttimén rakenteellisen sokin suuruutta suhteessa koko kansan-
talouden tuottavuuteen.

Tarkastellaan ensin kokonaistuottavuuden kasvua koko kansantalouden tasolla: kokonaistuotta-
vuuden muutosnopeus oli 1997-2007 noin 2.6 prosenttia / vuosi ja 2008—2013 noin -1.6 prosenttia /
vuosi. Siten kokonaistuottavuuden kasvuvauhti laski n. 4.1 prosenttiyksikkod / vuosi. Samoina ajan-
kohtina komission mukaan kokonaistuottavuuden rakenteellinen komponentti kasvoi ensin keskimé&a-
rin noin 2.1 prosenttia / vuosi ja sitten noin -0.2 prosenttia / vuosi. Rakenteellinen kokonaistuottavuu-
den kasvun muutos oli siten noin -2.3 prosenttiyksikko6d / vuosi, miké selittdd n. 55 prosenttia kaikesta
kokonaistuottavuuden kasvuvauhdin muutoksesta kyseisten ajanjaksojen vélilla.

Suhteutetaan seuraavaksi rakenteellisen komponentin kasvuvauhti yksittdisten toimialojen ko-
konaistuottavuuden kasvuvauhdin muutoksiin samoilla ajanjaksoilla, 97-07 ja 08—13.% Tilastokeskus
arvioi, ettd koko ICT-sektorin (elektroniikkateollisuus seké televiestintd- ja tietojenkésittelypalvelut)
toteutunut kokonaistuottavuuden lasku olisi alentanut koko kansantalouden kokonaistuottavuuden kas-

4 Ks. Tilastokeskuksen tuottavuustutkimus: http:/tilastokeskus.fi/til/ttut/index.html

# On tosin huomautettava, ettd komission kéyttdman menetelmé kokonaistuottavuuden laskemiseksi ei vastaa tdysin Tilasto-
keskuksen kayttdimada menetelmad, joten suuruusarvioiden vertailua tulisi kdyttda suuntaa-antavasti.



vua ajanjaksojen vililld noin -1.31 prosenttiyksikko6d / vuosi. Kun kokonaistuottavuuden kasvuvauh-
din laskun kontribuutio paperiteollisuudessa (noin -0.1 %-yks.) ja konepajateollisuudessa* (noin -0.4
%-yks.) lisdtddn, jaisi selitettdvad vield noin -0.5 prosenttiyksikkod. Jos Suomen arvioidaan vield kérsi-
neen kriisin synnyttdmasta hystereesivaikutuksesta saman verran kuin muu euroalue keskiméérin (jos-
sa potentiaalisen kokonaistuottavuuden lasku oli keskiméérin noin -0.5 %-yksikkod perustuen syksyn
2014 komission ennusteeseen), padstddan lukuun, joka ei ole kovin kaukana toteutuneesta kehityksesta.

Laskelmassa toimialatasoiset sokit tulevat huomioitua taysiméérdisind potentiaalisen kokonais-
tuottavuuden laskemisessa, eikd se siten huomioi niiden mahdollisesti kohtaamia syklisid sokkeja. Sa-
mansuuntainen tulos saadaan kuitenkin, jos arvioidaan kasvua suhteessa pitkdn aikavilin trendeihin
maissa, jotka teknologialtaan tai tuotantorakenteeltaan ovat lahimpand Suomea. Tarkasteltaessa Suo-
men, Ruotsin ja Yhdysvaltojen rakenteellisen kokonaistuottavuuden kehittymisté eri aikakausina voi-
daan havaita, ettd maiden kokonaistuottavuuksien kasvuvauhdit ovat 1995-2014 olleet hyvin ldhelld
toisiaan. Kriisin my6td ICT:n voimakas kasvuvaikutus ennen talouskriisid on Pohjoismaissa tasaantu-
massa samalle tasolle Yhdysvaltojen kanssa.

Kaiken kaikkiaan mallin ulkopuoliset havainnot eivét ole ristiriidassa kokonaistuottavuuden ra-
kenteellisen kehityksen kanssa nykyisen talouskriisin aikana.

Reaaliaikaisia arvioita

Tarkastelen seuraavassa kokonaistuottavuuden laskennassa kdytetyn menetelmin toimintaa reaaliai-
kaisesti. Suhteessa rakenteelliseen ty6ttomyyteen arviointi on vaikeampaa, silld kapasiteetin kdyttdas-
tesarja ei ulotu riittdvén pitkélle historiaan, jotta voisin arvioida sen perusteella menetelmén toimintaa
esimerkiksi 1990-luvun alun talouskriisissd. Kuvio 7 viittaa kuitenkin siithen, ettd uusien tilauksien
indikaattorisarja toimii hyvin samankaltaisesti suhdanteessa, joten kdytén sitd arvioimaan komission
menetelmdin liittyvien revisioiden suuruutta.

Tarkastelen seuraavassa mallin 5 ennustevoimaa samoin kuin edelld rakenteellista tyottomyytta
analysoitaessa: katkaisen aineiston ensin seitsemaésti eri kohdasta: 1989, 1993, 1997, 2001, 2003, 2007
ja 2009; ja sen jalkeen vertaan rakenteellisen kokonaistuottavuuden reaaliaikaista arvioita jalkikatei-
seen (2014) arvioon samalla mallilla

Laskelmien perusteella kokonaistuottavuuteen liittyvit reaaliaikaiset arviot ovat poikenneet var-
sin paljon jélkikateisistd arvioista. Molempia suuria talouskriisejd ennen kokonaistuottavuuden raken-
teellista komponenttia olisi mittarin perusteella yliarvioitu*. Toisaalta tulokset viittaavat siihen, ettd
jo kahden vuoden havaittu aineisto parantaa varsin paljon mallin kykyd ennustaa jalkikéteistd kuilua.

Taulukko 4 Kokonaistuottavuuden reaaliaikaiset arviot

Taulukossa on raportoituna jdlkikateisen arvion ero reaaliaikaiseen prosenttiyksikkdina kokonaistuot-
tavuuskuilusta. (t) viittaa aikasarjan loppupisteen arvioon ja (t-2) loppupistettd 2 vuotta edeltdvan
vuoden arvioon suhteessa vastaavaan ex post -arvioon.

TFP -kuilun muutos TFP -kuilun muutos
(t - ex post)* (t-2 - ex post)*
1989 -1.73 -1.20
1993 0.79 0.28
1997 1.68 0.38
2000 0.51 0.38
2003 -0.45 0.58
2007 -3.23 -0.98
2009 -1.49 0.09

* Prosenttiyksikkoa potentiaalisesta tuotannosta

# Siséltden sdhkolaitteiden valmistuksen, muiden koneiden ja laitteiden valmistuksen, moottoriajoneuvojen ym. valmistuk-
sen ja muiden kulkuneuvojen valmistuksen.
#2007 osalta komission indikaattorisarjalla ja uusien tilauksien sarjalla laskettujen reaaliaikaisten arvioiden ero on n. 0.5 pro-

senttiyksikkod.
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Lopuksi on syytd huomauttaa, ettd edelld tehtyjen arvioiden perusteella en paddy esittiméaéin vaih-
toehtoista mallia kokonaistuottavuuden mittaamiseksi. Reaaliaikaisten tulosten perusteella vaikuttaa
kuitenkin térkedltd jatkaa kehitystyotd, jossa mallin priorijakaumia parannetaan mallin reaaliaikaisen
ennustekyvyn kasvattamiseksi. Bayesilaisen menetelmén kehittdiminen téssi suhteessa jitetdan kuiten-
kin my6hemmén tutkimuksen varaan.

RRA:n erilaisia arvioita komission tuotantokuilumenetelmalla

Kun kuiluarviot eri komponenttien osalta on laskettu, ne voidaan aggregoida kansantalouden tuotan-
tokuiluksi. Tdmaén jilkeen komission kayttiméan rakenteellisen rahoitusaseman mittaaminen on varsin
suoraviivaista. Arvioitu tuotantokuilu kerrotaan suhdannejoustolla (¢) ja tulo vdhennetddn suhdanne-
korjaamattomasta rahoitusasemasta. Suhdannejoustona kdytetdan viimeisinté arvioita Suomelle, 0.57.4

Kuvio 8 esittdd vaihtoehtoisia rakenteellisen rahoitusaseman arviota sekd korjaamattoman ra-
hoitusaseman.* Olen laskenut ensin jalkikédteisen arvion suhdannekorjauksesta perustuen komission
2014 syksyn ennusteessa arvioimaan tuotantokuiluun (Ex post -suhdannekorjattu rahoitusasema (ko-
missio)). Toiseksi olen korjannut tuotantokuiluarvioita téssi raportissa suositellulla tavalla eli perusta-
nut rakenteellisen ty6ttomyyden suurimman uskottavuuden arvioon korjaamalla komission ennusteen
tuotantokuiluarviota mallin 1 ja mallin 2 erotuksella (Rak. tydttomyyden vaihtamisen jilkeinen ex
post -arvio). Kolmanneksi arvioin mittarin toimintaa reaaliaikaisesti. Korjaan suosittelemaani tuotan-
tokuiluarvioita edelld esitetyn 7 vuoden osalta (1989, 1993, 1997, 2001, 2003, 2007 ja 2009) siten, ettd
vaihdan jalkikéteisen arvion kokonaistuottavuudesta (malli 5) ja rakenteellisesta tyottomyydestd (malli
2) reaaliaikaisiin arvioihin (Reaaliaikainen suhdannekorjattu rahoitusasema).*’

Tarkastelen ensin RRA:n jilkikédteisid arvioita. Tarkasteltaessa 1990-luvun alun lamaa voidaan
havaita, ettd jalkikateiset arviot ovat ennen kaikkea kriisin puhjettua varsin myotasyklisid. Rahoitus-
asema heikkeni ldhes 6 prosenttiyksikkdd muutamassa vuodessa 1990-luvun alun kriisin puhjettua.
Ehdotetulla muutoksella rakenteellisen tydttdmyyden laskentatapaan on noin 1 prosenttiyksikon vai-
kutus kriisin aikana.

Kuvio 8 Vaihtoehtoisia arvioita rakenteellisesta rahoitusasemasta
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Prosenttia BKT:sta

1975
1976
1977
1978
1979
1980
1981
1982
1983
1984
1985
1986
1987
1988
1989
1990
1991
1992
1993
1994
1995
1996
1997
1998
1999
2000
2004
2005
2006
2007
2008
2009

2001
2002
2003
2010
2011
2012
2013
2014
2015
2016

Korjaamaton rahoitusasema

Ex post -suhdannekorjattu rahoitusasema (komissio)

= = Rak. ty6ttomyyden vaihtamisen jalkeinen ex post -arvio ®  Reaaliaikainen suhdannekorjattu rahoitusasema

4 Talouspolitiikan arviointineuvosto (2015) tosin arvioi, ettd ilman eldkerahastojen vaikutusta kerroin voisi olla vain 0.49.

4 Ameco tietokanta alkukevit 2014.

4 Korjauksen teen poistamalla tuotantokuilusta molempien komponenttien jélkikéteisen ja reaaliaikaisen arvion erotuksen.

En ota téssd kantaa muiden tuotantokuilun komponenttien, kuten osallistumisasteen, sykliseen korjaamiseen reaaliaikaisesti.
Arvioissa myds BKT:n ja nimellisen alijadman arviot ovat jalkikateisia.



Finanssipolitiikan toteuttamisen kannalta nykykriisin aikana vaikutus ei ole aivan yhté suuri. Esimer-
kiksi 2016 rakenteellisen tydttomyyden laskentatavan muutoksella olisi n. 0.2 prosenttiyksikon vaiku-
tus rakenteelliseen rahoitusasemaan. Samalla on kuitenkin muistettava, ettd euromédrdisesti summa on
suuri: suhteutettuna 2014 BKT:hen n. 400 miljoonaa euroa.*

Merkittdvin havainto lienee kuitenkin reaaliaikaisuuden suuri vaikutus mittarin toimintaan. Kun
kokonaistuottavuuden ja rakenteellisen ty6ttdmyyden arviot perustuvat aineistoon, jossa ei ole huomi-
oitu tulevien vuosien kehitystd, RRA osoittautuu huomattavasti myotiasyklisemmaksi. Kahdessa viime
vuosikymmenien kolmesta noususuhdanteesta (1989, 2000, 2007) RRA on reaaliaikaisesti olennai-
sesti poikennut jélkikdteisestd arviosta. Keskimddrin kolmessa suhdannehuipussa rakenteellinen ra-
hoitusasema olisi yliarvioitu n. 1.3 prosenttiyksikkod BKT:sta. Liséksi reaaliaikainen RRA aliarvioi
talouskriisin synnyttimaé alijidmén komponenttia 1990-luvun alun kriisin jo puhjettua. Esimerkiksi
1993 jilkikdteinen arvio rakenteellisesta osuudesta koko alijadmassé olisi ollut n. 35 prosenttia, kun
reaaliaikainen arvio olisi ollut n. 60 prosenttia.

On tosin syytd huomauttaa, etté esitetyt reaaliaikaiset tulokset eivit ole ongelmattomia. Ensinna-
kin reaaliaikainen arvio nykyisestd tuotantokuilusta voi aliarvioida komission arvion tarkkuutta, koska
komissio kéyttidd ennusteita tulevien vuosien kehityksesti arvion tukena. Jos ennusteet ovat informatii-
visia suhdanteiden muutoksesta, ne voivat parantaa mallin tarkkuutta. Toisaalta kdytetyssd aineistossa
on voinut tapahtua revisioita, joita jédlkikéteisen aineiston katkominen ei huomioi. Lopuksi on huo-
mioitava, ettd arvio reaaliaikaisesta kuilusta ei huomioi muiden tuotantokuilun komponenttien (kuten
osallistumisasteen) muutosten vaikutusta.

Aikaisempi kirjallisuus viittaisi kuitenkin siihen, ettd erot toteutuneiden ennusteiden ja nyt esi-
tetyn kaltaisten kvasi-reaaliaikaisten arvioiden vililla eivét ole suuria. Kuusi (2014) vertasi samalla
menetelmalld arvioituja tuotantokuiluja komission aitoihin arvioihin, eivitkd menetelmalld saadut tu-
lokset olennaisesti poikenneet toisistaan. Keskimdérdinen ero tuotantokuiluarvioissa oli n. 1/2 prosent-
tiyksikkod 2006-2012 vastaten n. 1/4 prosenttiyksikon vaikutusta rakenteelliseen alijddmaén. My0s
Virkola (2013) tarkasteli komission revisiointeja vuoden 2007 osalta ja havaitsi, ettd tuotantokuilun
aidot jalkikéteiset revisiot Suomessa olivat nyt esitettyjen arvioiden mittaluokkaa: noin 5 prosenttiyk-
sikon suuruisia.

4 Tosin arvioon vaikuttaa myos esimerkiksi HP-suotimen A parametri. Jos parametriarvoksi asetetaan 6.25, vaikutus 2016

osalta on n. 200 miljoonaa euroa.
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Paatosperaiset vaihtoehdot ja
arvioita menetelmien eroista

Edellisen luvun perusteella voi todeta, ettd tuotantokuiluperusteisen RRA:n kdyttdon finanssipolitiikan
mittarina liittyy ongelmia. Jos periaatteessa suhdanteista riippumaton mittari muuttuu suhdanteiden
mukana ilman selkeitd taustalla vaikuttavia paatoksid, voi sen kéytto johtaa helposti my6tésykliseen fi-
nanssipolitiikkaan. Erityisen ongelmallista tima on, koska on esitetty useita syitd, miksei suhdannekor-
jaus vélttdmattd toimi oikein. Ne voivat liittyd esimerkiksi vaikeuteen arvioida veropohjien kehitysta
tuotantokuilun avulla tai tuotantokuilun mittaamisen vaikeuteen.

Tarkastelen seuraavassa tuotantokuiluperusteisen RRA:n arvioinnin vaihtoehtoja perustuen me-
nosaantdon ja bottom up -arviointiin. Esittelen ensin kéytetyn aineiston ja arvioin sitten paédtospe-
rusteisten toimenpiteiden maérid erilaisilla menetelmiin liittyvilld oletuksilla. Vertailen sen jilkeen
tuotantokuiluperusteista RRA:ta ja vaihtoehtoisia mittareita puhtaasti finanssipolitiikan muutosten ar-
vioinnin ndkokulmasta: Olisivatko ne antaneet yhdenmukaisen kuvan finanssipolititkan muutoksista
historiallisesti? Tarkastelen myds erojen syitd. Lopuksi arvioin menetelmid EU:n finanssipoliittisten
sddntdjen asettamien vaatimusten kautta ja pohdin, millaisia rajoituksia niiden kédytdstd olisi voinut
seurata Suomen finanssipolitiikkaan historiallisesti.

Arvioita paatosperaisten toimenpiteiden mittaluokasta

Aineisto
Jotta vaihtoehtoisia mittareita voitaisiin arvioida historiallisesti, tarvitaan tietoa julkisessa taloudessa
(mukaan lukien valtio, kunnat ja sosiaalirahastot) tehdyisté tuloja koskevista polititkkamuutoksista.

Valtiontalouden osalta raporttia varten kokoamani aineisto sisiltdd tiedot veroperustemuutoksi-
en arvioiduista vaikutuksista, joita on koottu hallituksen kertomuksiin valtiovarain hoidosta ja tilasta
vuosina 1977-2002. Vuoden 2002 jéilkeen kertomuksia ei ole endd samassa muodossa saatavissa, jo-
ten olen arvioinut veroperustemuutoksia hallituksen talousarvioesityksistd vuosille 2003—2008. 2009—
2014 osalta olen saanut tiedot valtionvarainministeriostd. VM:n aineisto siséltdd myds tietoa erilaisista
véhennyksisté koskien koko julkista sektoria.*

Valtion verotuksen liséksi tarkastelen muussa julkisessa taloudessa tehtyjen politiikkamuutosten
vaikutusta. Vuosien 2009-2014 osalta kdytdn VM:n arvioita. Sitd edeltdviltd ajalta 1977-2008 en 16y-
tanyt suoria arvioita maksuperusteiden muutoksien tulovaikutuksesta, joten kéytin havaittuja maksu-
prosenttien muutoksia padtdsten vaikutusten perusteena.

Kunnallistalouden tulopuolta arvioin perustuen kunnallisen tuloveroasteen ja kiinteistoveroas-
teen® painotettujen keskiarvojen muutoksiin. Muutoksen euroméérdisen vaikutuksen lasken edelleen

4 Olen paatynyt tassd jattiméan tuloveroasteikkojen inflaatiotarkistukset osaksi tuloperustemuutosten vaikutuksia. Myohem-
min paatosperusteisten toimenpiteiden méaarad arvioitaessa timd kompensoituu menojen referenssikasvun huomioidessa myos
inflaation. Olen tarkastellut myds erilaisia vaihtoehtoja inflaation kasittelyyn, mutta ne eivit olennaisesti muuttaneet raportin tu-
loksia.

01993 jdlkeen, jolloin kiinteistovero otettiin kdyttdon, sitd ennen arvioin katumaksua.




kertomalla veroperustemuutoksen edellisen vuoden veropohjilla, joita ovat kunnallisveron tapaukses-
sa yksityiset tulot ja kiinteistoveron tapauksessa kiinteistdjen verotusarvo. Sosiaalivakuutusrahastojen
osalta kdytdn muutoksien arviointiin keskimaériisia sosiaalivakuutusmaksujen (tydnantajan lapsilisé-,
tapaturma-, sairaus-, keva-, tyottomyys- ja TEL-maksut sekd tyontekijén tyottdmyys- ja TEL-maksut)
prosenttiosuuksia palkkasummasta. Kerron niiden muutoksen edellisen vuoden kokonaispalkkasum-
malla.

Olen yhdistanyt muutokset yhdeksi aineistoksi ja luokitellut muutokset edelleen viiteen paéryh-
méén: henkilokohtainen verotus, yritysverotus, vélillinen verotus, sosiaalimaksut ja muut maksut.

Tulen esitteleméén arvioita raportissa eri yhteyksissd, mutta aloitan tdssd vertailemalla niité joi-
hinkin muihin Suomea koskevien péétosperiisten polititkkamuutosten arvioihin. Perotti (2011) arvioi
paétosperdisid kokonaismuutoksia tulopuolella 1990-luvun kriisin aikana. Eri ldhteiden perusteella ar-
vio kumulatiivisesta budjettivaikutuksesta 1992—1996 on n. 3.9 prosenttia BKT:sta (taulukko 5).

Omat arvioni ovat kokonaisuutena hyvin samankaltaisia (n. 3.8 prosenttia BKT:sta), mutta ne
poikkeavat ajoituksen osalta ja erojen syitd on siksi syytd tarkastella. Vuoden 1992 osalta nykyiseen
arvioon vaikuttavat erityisesti tuloveroasteikkojen inflaatiotarkistuksen tekeméttd jattdminen ja ener-
giaverotuksen kiristyminen. Niiden arvioitu verotusta kiristdvd vaikutus oli n. 0.5 prosenttiyksikkoa.
Lisdksi tyontekijén sosiaalivakuutusmaksujen nosto 2 prosenttia palkkasummasta vaikutti tulojen kas-
vuun 0.8 prosenttiyksikkod. Vuoden 1993 osalta ero on vield merkittdvampi. Tuolloin sosiaalimaksut
nousivat 3.6 prosenttia palkkasummasta tydnantajien osalta ja 1.6 prosenttia tyontekijoiden osalta. Nai-
den pditosten tuloja lisdéva vaikutus oli lahes 2.3 prosenttia BKT:sta. Lisdksi kiinteistoveron kayttoon-
otto lisési verorasitusta yli 0.5 prosenttia BK T:sta. Nyt saatavilla olleissa l&hteissé ei sen sijaan ole endd
mainintoja vastaavansuuruisesta tulojen padtosperdisestd kasvattamisesta 1994 jalkeen.

Taulukko 5 Tuloperustemuutosten vaikutusten vertailua 1990-luvun kriisin osalta

Taulukossa esimerkiksi + 1 % merkitsee tuloperusteiden kasvattamista siten, ettd tulot kasvavat yhdel-
I3 prosentilla BKT:sta.

Tuloperustemuutokset (% Muutoksien kumulatiivinen
BKT:sta) vaikutus (% BKT:sta)
Perotti Tama tutkimus Perotti Tama tutkimus
1992 0.00 % 1.19% 0.00 % 1.19%
1993 0.00 % 2.56 % 0.00 % 3.76 %
1994 2.27 % 0.29 % 2.27% 4.05 %
1995 -0.09 % 0.18% 2.18% 423 %
1996 1.75% -0.46 % 3.93% 3.77%

Vaikka Perottin (2011) ja minun arvioideni vélilld on eroja, ne yhdessd vahvistavat késitysti
tuloperusteiden voimakkaasta vaikutuksesta koko julkistalouden tasapainoon. Tulokset poikkeavat sen
sijaan aiemmista IMF:n arvioista (ks. Perotti, 2011), joiden mukaan talouden sopeutus ei tapahtunut
tuloja lisdadmalla vaan menoja leikkaamalla. Palaan menopuolen arvioihin myShemmin tésséd luvussa.

Vertailen valtiovarainministeriosté saatuja tuloperusteiden arvioita myos vuosia 2010-2014 kos-
keviin komission lukuihin, jotka 16ytyvit AMECO-tietokannasta (UDMGCR-muuttuja). Taulukko 6
osoittaa, ettd arviot ovat hyvin samankaltaisia vuosien 2012-2014 osalta, mutta aikaisempien vuosien
2010 ja 2011 arviot poikkeavat jossakin méérin tdmén tutkimuksen aineistosta.

Lopuksi on syyté korostaa, ettei tuloperustemuutosten vaikutusten arviointi ole helppoa. Vaiku-
tusarviot ovat tyypillisesti luonteeltaan staattisia eli ne eivét huomioi péatosten dynaamisia kerroin-
vaikutuksia, joita toimenpiteilld tyypillisesti on kansantalouden toimijoiden muuttaessa toimintaansa
paitosten vaikutuksesta. Kerroinvaikutukset huomioiden tuloperustepaétosten vaikutukset voivat poi-
keta olennaisesti staattisista arvioista kerroinvaikutusten ollessa tyypillisesti suuria erityisesti kriisiolo-
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Taulukko 6 Tuloperustemuutosten vaikutusten vertailua 2010-luvun osalta

Taulukossa + 1 % merkitsee tuloperusteiden kasvattamista siten, etta tulot kasvavat yhdella prosentilla
BKT:sta.

Tuloperustemuutokset (%
BKT:sta)

Komissio Tama tutkimus
2010 0.52% -0.46 %
2011 0.27 % 0.59 %
2012 0.27 % 0.32%
2013 0.96 % 0.95%
2014 0.39 % 0.40 %

suhteissa (Talouspolitiikan arviontineuvosto, 2015). Menosdannon ja bottom up -arvioinnin soveltami-
sessa ei ole vield muodostunut selvii linjanvetoa siitd, kuinka kerroinvaikutukset tulisi huomioida.*!

Lisdksi padtoksen vaikutuksien ajoituksiin liittyy jonkin verran epdvarmuutta. Usein tiettynd
ajankohtana tehdyt paatokset vaikuttavat valtion tuloihin tai menoihin vasta viipeelld. Esimerkiksi ve-
romuutokset vaikuttavat verotuloihin yleensé tdysimaérdisesti vasta toisena voimassaolovuotena tili-
tyksen viipeen takia. Toisinaan saatetaan myds pédttad tulevina vuosina voimaan tulevista muutoksista.
Lisdksi monet padtokset ovat madraaikaisia, jolloin niiden vaikutus julkisen talouden tasapainoon pois-
tuu médrdajan umpeutumisen jélkeen.*

Tuloperustemuutosten arvioiden lisdksi olen kerdnnyt vaihtoehtoisten péditdsperdisten menetel-
mien laskemiseen tarvittavia muita muuttujia. Potentiaalisen tuotannon kasvun arviot perustuvat vuo-
sien 2011-2014 osalta suoraan maille komissiosta annettuihin viitearvoihin®. Potentiaalisen tuotannon
kasvun arviot perustuvat 2002-2010 komission saman vuoden syksylld tehtyihin arvioihin tuotanto-
funktiomenetelméén perustuen. Vuosia 1989-2001 koskeva arvio potentiaalisen tuotannon kasvusta
perustuu OECD:n saman vuoden lopulla tekeméén arvioon kasvusta keskimairin kahtena seuraavana
vuotena ja viitend edellisend vuotena. 1980-luvun osalta olen arvioinut potentiaalisen tuotannon kas-
vua perustuen samana vuonna tehtyyn ETLAn 5 vuoden keskiméardiseen kasvuennusteeseen.

Kuvio 9 esittid referenssikasvuvauhdin aikasarjan 1984-2014. Kuvassa on huomionarvoista, etté
referenssikasvuvauhti muuttui varsin maltillisesti 1990-luvun talouskriisin aikana, kun taas nykykrii-
sin aikana arviot myo0s pitkdn aikavilin kasvusta ovat komission mukaan varsin synkkid. Syynd ovat
kriisin pitkittyminen ja toisaalta heikot kasvuennusteet niin Suomessa kuin muuallakin Euroopassa.

Inflaatiosarjana kdytdn menosdénnon osalta BKT-inflaatioennusteita. Vuosien 2001-2014 osalta
ne ovat Euroopan komission edellisen vuoden kevéin ja syksyn ennusteiden keskiarvoja. Sitd ennen
kaytan valtiovarainministerion edellisen vuoden inflaatioennusteiden keksiarvoja. bottom up -arvioin-
nin osalta kdytén toteutunutta BKT:n hinnanmuutosta.

Muiden muuttujien osalta olen ldhtdkohtaisesti pyrkinyt 16ytdméén mahdollisimman pitkié aika-
sarjoja, jotta historiallinen tarkastelu onnistuisi. Menosarjaksi, G, valitsin IMF:n julkaiseman aikasarjan
koko julkisen talouden menoista, sillé se kattaa pisimmén ajanjakson alkaen 1980-luvun alkupuolelta.>
Lisdksi kdytin sosiaali- ja terveysministerion tietoja tyottdmyysmenoista muuttujana Ut"d, jonka otan pois
bottom up -arvioinnin menoaggregaatista kokonaan ja menosainndn menoaggregaatista syklisten tyot-

S Aineisto mahdollistaa kuitenkin my6s muutosten dynaamisten vaikutusten arvioinnin, joita tulisi tulevaisuudessa kayttaa
vaikutusten analyysin pohjana.

2 Olen pyrkinyt rajaamaan méardaikaiset paatokset pois aineistosta.

33 Vuosien 2011-2014 osalta ne perustuvat Euroopan komission syksyn 2011 ennusteisiin (Suomelle 1.4 %) ja vuoden 2014
osalta komission vuoden 2013 talviennusteeseen (Suomelle 0.8 %).

3 World economic outlook 2014: General government total expenditure. Vastaava Euroopan komission arvio alkaa vasta vuo-
desta 1995 ja tilastokeskuksen arvio vuodesta 1990.



Kuvio 9 Potentiaalisen BKT:n reaalinen viitekasvuvauhti
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tomyysmenojen osalta. Korkomenoina kdytdn omaisuusmenojen aikasarjaa®. Julkisten investointien
miérd perustuu kansantalouden tilinpidon lukuihin.

Tulosten vertailtavuuden vuoksi kdytin liséksi myos vaihtoehtoisesti muuttujia, joita komissio
hy6dyntda arvioinneissaan. Olen kerdnnyt AMECO tietokannasta sarjat julkisille menoille (UUTGE),
korkomenoille (UYIGE) ja investoinneille (UIGGO). Niiden perusteella menoaggregaatit voidaan las-
kea kuitenkin vasta vuoden 1999 jilkeen.

Suomen osuudet EU:n rakennerahastoissa perustuvat valtiontalouden tarkastusviraston VKS:n
noudattamista arvioivan tarkastusmuistion®® aineistoon 2010-2014. Edeltdvien havaintojen puutteessa
asetan ne nollaksi ennen vuotta 2010. Mydskédn kertaluonteisten erien suuruutta en seuraavassa arvioi,
koska niiden arvioita ei ole saatavissa koko ajanjaksolle. Joka tapauksessa ne poistetaan myds ko-
mission esittimaéstd tuotantokuilupohjaisesta rakenteellisen rahoitusaseman mittarista, joten vertailun
kannalta ne eivét ole olennaisia.

Arvioita piAidtosperiisten toimenpiteiden miéristi ja menetelmista

Tarkastelen seuraavaksi pdatosperdisten toimenpiteiden suuruutta edelld esitettyjen menoaggregaatti-
vaihtoehtojen ja niihin liittyvien erilaisten inflaatio-oletusten perusteella. Analyysissé kdytdn DFE-mit-
tariin perustuvaa nimellistd arviota toimenpiteiden mééarista (yhtald 19). Vaikka periaatteessa samanlai-
seen vertailuun voitaisiin paéstd my0s arvioimalla méaérid reaalisesti, kuten menosdintod kaytettdessa
(ks. luku 3.2), keskityn tdssd nimelliseen mdirdin, jota vertaan mydhemmin nimellisen RRA:n muu-
tokseen.’” Menosddntdon liittyvén reaalisen vertailun menoaggregaatin muutoksen ja referenssikasvun
vélilld jatdn EU:n finanssipoliittisten sdéntdjen viitearvoja kasittelevdédn alalukuun. Seuraavassa alalu-
vussa tarkastelen liséksi toimenpiteiden méaédrdn muutosta suhdanteissa my0s suhteessa menosadnnon
mukaiseen referenssiin reaalisena.

% Omaisuusmenojen médrd on perdisin Tilastokeskuksen ”Julkisyhteisdjen menot tehtévittdin” taulukosta (S13, GO, D4K)

1990-2012. 1984-1989 arvioin niiden médrdd OECD:n julkaisemalla sarjalla government net interest expenses. Vuosien 2013—
14 luvut ovat Ameco tietokannasta (interest expenses).

% VTV:n 2014 vakaus- ja kasvusopimuksen noudattamisen tarkastusmuistion materiaalit.

57 Menosddnnon osalta voidaan my6s havaita, ettd reaalinen ja nimellinen vertailu tuottavat ldhes identtisen tuloksen. Liittees-

séd 3 olen laskenut menosddnnon mukaisena rahoitusaseman muutoksen, joka syntyy menoaggregaatin reaalisesta poikkeamasta
pot
BKT:n referenssikasvusta (ilman KAT:n vaikutusta referenssiin): (ﬁ — u) / (ﬂ) . Toisaalta olen laskenut DFE:114 mitat-
et-1 et—1 Y
tuna (seuraavassa esitetylld tavalla) vastaavan poikkeaman vaikutuksen rahoitusasemaan. Tulokset ovat hyvin samankaltaisia ja

vaikutusarvioiden ero on inflaatioprosentin mittaluokkaa.
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Kuvio 10 esittdd eri oletusten mukaiset arviot paatosperdisten toimenpiteiden madrasta, sekd sen
kaksi komponenttia (ks. yhtdlo 19): tuloperusteiden muutoksien vaikutus, DFE TR, ja menojen kasvun
suhteessa referenssind toimivaan nimelliseen BKT:n keskipitkdn aikavélin potentiaalin muutokseen,
DFE f . Sovellettaessa yhtdlod 19 olen kéyttinyt menosdinnon tapauksessa inflaatiomuuttujana inflaa-
tioennusteita ja sen mukaista menoaggregaatin muutosta (yhtdld 17), kun taas bottom up -menettelyn
tapauksessa inflaatio on toteutunut ja menoaggregaatti méadaritelldén yhtdlossa 18. Kuviossa arviot on
esitetty selkeyden vuoksi kumulatiivisena. Silloin tietyn ajanjakson aikana tapahtunut kehitys suhtees-
sa ajanjakson pituuteen kertoo toimenpiteiden keskiméaérdisen vaikutuksen rahoitusasemaan.>®

Joitakin huomioita menetelmén toiminnasta on syytd kuvan perusteella tehdd. Ensinndkin sen
perusteella Suomen harjoittama finanssipolitiikka oli padtdsperdisten toimenpiteiden méérilla mitat-
tuna varsin erilaista kahden viime vuosikymmenen merkittdvimman kriisin, 1990-luvun alun laman ja
vuonna 2007 alkaneen globaalin finanssikriisin, aikana. Finanssipolitiikka keventyi 1980-luvun loppu-
puolella voimakkaammin kuin ennen nykyista kriisid. Toisaalta finanssipolitiikan kiristykset alkoivat
1990-luvun kriisin alettua varsin nopeasti ja voimakkaasti, kun taas nykyisen kriisin aikana kiristavim-
pad finanssipolitiikkaa alettiin harjoittaa vasta vuonna 2011. Nykykriisin alkuvaiheessa finanssipoli-
tiikka oli sen sijaan elvyttdvaa.

Toiseksi havaintojen perusteella sekd menosdédnnossé ettd bottom up -arvioinnissa kaytetyt eri
tavoin lasketut menoaggregaatit olisivat toimineet samaan tapaan eri suhdannetilanteissa.” Erilaisia
menoja korjaavat erét vaikuttavat suhteellisen vdhén niiden antamaan tulkintaan finanssipolitiikan ke-
hityksestd. Sen sijaan erot arvioissa selittyvit lahes kokonaan eri inflaatiomuuttujilla.®® Samankaltai-
suus on tirkeda erityisesti, koska yksinkertaisemman bottom up -arvioinnin tapauksessa tyottomyys-
menoihin ei ole tehty syklisté korjausta.

Voikin havaita, ettd kdytetyt inflaatiomuuttujat tuovat jonkin verran syklisyyttd arvioihin, vaikka
menosddnnon osalta kdytetyt inflaatioennusteet tasaavat jonkin verran inflaation vaikutusta erityisesti
1980-luvun lopun osalta. Kumpikin mittari sallii korkean inflaation oloissa menojen kasvamisen voi-

Kuvio 10 Rahoitusaseman muutos kahdella menetelmalla mitattuna sekd muutoksen tulo- ja meno-
komponentit

Kuvassa yhden yksikon kasvu merkitsee pdatdsperdisten toimenpiteiden maardan prosenttiyksikon
suuruista positiivista vaikutusta rahoitusasemaan (=DFE) kyseiselld menetelmalld mitattuna. Selvyy-
den vuoksi kuvaan muutosta kumulatiivisesti.
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= = Menokomponentti (DFEE), menosaantd

— — Kokonaisvaikutus, menosaanté —— Menokomponentti (DFEE), bottom up -arviointi

~——Kokonaisvaikutus, bottom up -arviointi —— Tulokomponentti (DFER), molemmissa sama

8 Keskiarvoja nykykriisin aikana esitteleviat Euroopan komissio (2013B) ja Carnot ja de Castro (2015).

3 Vertailtaessa AMECO muuttujilla laskettua menosdant6a pitkalld aineistolla laskettuun voidaan todeta, ettd mydskédian

muuttujavalinnoista syntyvit erot eivit ole kovin merkittdvid. Esimerkiksi vuosina 2000-2014 pitkén aineiston mukaan finans-
sipolitiikka olisi kiristynyt keskimadrin 0.02 prosenttiyksikk6d enemmén per vuosi.

€ Bottom up -arvioinnissa kéytin toteutunutta inflaatiota, mutta sen sijaan inflaatioennusteita menosdénnon tapaan kaytetté-

essd.



5.2

Taulukko 7 Euroopan komission (2013B) arvioita paatdsperaisten toimenpiteiden maarista ja vastaa-
vat tdman tutkimuksen arviot perustuen DFE-mittariin ja bottom up -arvioinnissa kaytettyihin muut-
tujiin. Taulukossa esimerkiksi + 1 merkitsee keskimaardista parannusta rahoitusasemassa, joka vastaa
1 prosenttiyksikk6&d BKT:sta / vuosi.

2004- 2008- 2011-

2007 2010 2013
Komissio -0.90 -1.70 0.20
Tama tutkimus -0.76 -1.49 0.36

makkaasti, kun taas matalan inflaation kriisioloissa voi syntyé lisdtarve julkisten menojen leikkauksil-
le, tosin ansiotuloasteikkojen inflaatiotarkistusten huomioiminen tuloperusteiden muutoksena toimii
jossakin méérin vastakkaiseen suuntaan. Vaikka 1990-luvun kriisin jélkeen inflaatiomittarilla ei enda
ole yhtid suurta vaikutusta, vaikuttaa joka tapauksessa siltd, ettd finanssipolitiikan ohjauksen kannalta
tasaisemman pidemmaén aikavélin inflaatiomittarin kaytté (BKT:n viitekasvun tapaan) voisi olla suosi-
teltavaa samalla kuin inflaatiotarkistukset poistettaisiin tuloperusteita koskevista paatoksista.®!

Tulokset ovat my0s varsin riippuvaisia potentiaalisen BKT:n viitekasvun valinnasta. 1990-luvun
alun kriisissd minun arvioni tasapainotuksista on suurempi kuin esimerkiksi Perottilla (2011), joka
arvioi paitdsperdisesti, ettei menopuolen kiristyksié juuri tehty. Tdssd suhteessa keskeiseksi nousee
oletus muuttumattoman menopolitiikan luonteesta. Euroopan komission menetelméssd menojen kasvu
suhteutetaan potentiaalisen tuotannon kasvuvauhtiin, kun taas Perotti (2011) arvioi ainoastaan paatds-
perdisid muutoksia.

Finanssipolititkan ohjauksen kannalta oletus, ettd neutraali finanssipolitiikka séilyttdd menojen
suhteen potentiaaliin vakioisena, jos tulopuolella uusia paatoksia ei tehdd, vaikuttaa mielekkaaltd 1ah-
tokohdalta. Samalla on kuitenkin todettava, etteivét nykyiset viitearvot vilttimatta ole téstd ndkokul-
masta parhaita mahdollisia. Kéytdnnossé esimerkiksi Suomelle vuosille 2014-2016 asetetut viitearvot
perustuvat vuoden 2013 alun potentiaalisen tuotannon kasvuennusteille samalla, kun potentiaalisen
tuotannon kasvuennusteet ovat jatkuvasti heikentyneet. Toisaalta pitkén aikavilin potentiaalisen tuo-
tannon kasvuennusteet perustuvat vain komission tuotantokuilumenetelméén. Finanssipolitiikan ohja-
uksen kannalta voisi olla jarkevad pyrkid hieman tihedmmin pdivitettiviin ja eri menetelmid yhdista-
viin kasvuennusteisiin.

Lopuksi on syyté todeta, ettd nyt esitetyt havainnot ovat verrattain ldhelld aikaisempia bottom up
-menetelmélld tehtyjéd arvioita paatdsperdisten toimenpiteiden méaréstd. Taulukko 7 vertailee Euroo-
pan komissio (2013B, taulukko II1.2.1) arvioita vuosille 2004-2013. Osoittautuu, ettd tdmén tutkimuk-
sen arviot ovat keskiméérin n. 0.17 prosenttiyksikk6d myonteisempid.®

Suhdanteiden vaikutus finanssipolitiikkaan RRA:lla ja paatosperaisten
toimenpiteiden maaralla mitattuna

Kuvio 11 kokoaa edellisissad luvuissa koottua tietoa eri finanssipolitiikan mittareiden toiminnasta ja
vertailee niitd. Kuvassa ovat tuotantokuiluperusteinen RRA:n mittari jalkikdteisend ja reaaliaikaisesti
arvioituna.®® Niiden osalta finanssipolitiikan muutosta voidaan arvioida rahoitusaseman muutoksina eri
vuosien valilld. Kun rahoitusasemaan tehtéva syklinen korjaus poistaa suhdanneautomaation synnytté-
mén kustannusvaikutuksen, loppuosan RRA:n muutoksesta pitéisi periaatteessa olla pdatdsperusteista.

¢ On my6s huomionarvoista, ettd viime aikoina inflaation ennustevirheet ovat olleet varsin suuria, miké voi osaltaan heiken-

tdd menetelmien kdytdnnon sovellettavuutta.

©  Esimerkiksi vuosien 2011-2013 osalta eroja voi selittdd se, ettd keskiméarin tuloperustemuutosten vaikutukset arvioitiin ai-
neistossani 0.12 prosenttiyksikkod suuremmiksi kuin komission aineistossa.

0 Jilkikateinen arvio on rakenteellisen ty6ttomyyden korjaamisen jélkeinen ex post -arvio RRA:sta, joka on esitelty tarkem-

min alaluvussa 4.3. Reaaliaikainen arvio on samassa alaluvussa esitetylld tavalla ex post -arvioon ndhden jélkikiteistd informaa-
tiota korjaava RRA.
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Kuvio 11 Rakenteellinen rahoitusasema tuotantokuilumenetelmalla ja sen vertailua vaihtoehtoisiin
finanssipolitiikan mittareihin

Menosadnnon ja bottom up -arvioinnin muuttujien osalta paatdsperadisten toimenpiteiden maaraa
mitataan DFE-mittarilla.
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e EX post -suhdannekorjattu rahoitusasema
B Reaaliaikainen suhdannekorjattu rahoitusasema
= = P3itOsperusteisten toimenpiteiden vaikutus (bottom up:in muuttujat ja DFE)

------ Paatosperusteisten toimenpiteiden vaikutus (menosddnnoén muuttujat ja DFE)

Kuviossa ovat myds menosddnndn ja bottom up -arvioinnissa kdytettyjen muuttujaoletusten
mukaisesti lasketut paitdsperdisten toimenpiteiden maardt. Niiden osalta mittaan edelleen muutosta
finanssipolitiikassa edelld mairitellyn DFE-mittarin kumulatiivisella kehitykselld kuten edellisessa ala-
luvussa.® Kun DFE-mittari kasvaa yhdelld prosenttiyksikolld, rahoitusasema paranee péatosperdisesti
yhdelld prosenttiyksikolld kyseiselld menetelmalld. Kumulatiivinen muutos puolestaan kertoo rahoi-
tusaseman muutoksesta tietyn ajanjakson aikana samaan tapaan kuin RRA:n kumulatiivinen muutos.®

Kuvio 11 osoittaa, ettdi RRA on pditdsperdisten toimenpiteiden mairdd myotisyklisempi eri-
tyisesti reaaliaikaisesti. Sen tulkinnat ovat ajoittain ongelmallisia. Ennen molempien suurten kriisien
puhkeamista tuotantokuilumenetelmén perusteella RRA oli poikkeuksellisen vahva, kun taas kriisin
puhjetessa rahoitusasema heikkeni nopeasti. Esimerkiksi 1990-luvun alun kriisissé finanssipolitiikka
olisi tuotantokuiluperusteisen RRA:n mukaan 16ystynyt olennaisesti suhteessa 1980-luvun lopulla har-
joitettuun politiikkaan.

Vaihtoehtoisilla menetelmilld vastaavaa julkistalouden vahvistumista ennen 1990-luvun alun
kriisid ei tapahdu, tosin inflaation kithtyminen 1980-luvun lopulla jossakin méérin lisdd myds niiden
syklisyyttd.®¢ Kriisin puhjettua finanssipolitiikka alkoi kiristyd nopeasti vuodesta 1992 alkaen ja kiris-
tyminen jatkui koko 1990-luvun. Vertailtaessa tuloksia tuotantokuiluperusteisen RRA:n kehitykseen
huomataan, ettd sen perusteella finanssipolitiikka olisi alkanut kiristyd vasta 1990-luvun puolivélin
jélkeen. Finanssipolitiikan kehittyminen 1990-luvun jélkipuoliskolta 2000-luvun alkuun on sen sijaan

% Qlen soveltanut tdssd nimellistd pdétosperdisten toimenpiteiden méérien arvioita vertailussa nimelliseen RRA:an. On kui-
tenkin syytd mainita, ettd menosdannén mukainen reaalinen arvio on hyvin ldhelld nimellisté arviota (liite 3). Késittelen meno-
sddnnon reaalisia arvioita timén alaluvun lopussa.

% Euroopan komissio (2013B) sekd Carnot ja de Castro (2015) raportoivat keskiarvoisen kasvuvauhdin, joka on sama kuin
kumulatiivinen kasvu jaettuna ajanjakson pituudella.

% On huomionarvoista, ettd my9s korjaavan osan menosiénto, jonka elementit lasketaan reaaliaikaisina ilman erityisesti syk-
lisesti korjattuja tyottdmyysmenoja, toimii hyvin samankaltaisesti finanssipoliittisten séddntdjen ennaltachkdisevin osan meno-
saannon kanssa, varsinkin jos inflaation syklinen kéyttaytyminen huomioidaan.



samankaltaista, joskin vaihtoehtoisilla menetelmilld arviot finanssipolitiikan kiristyksen suuruudesta
1990-luvulla ovat suurempia kuin tuotantokuilumenetelmalla.

Ennen vuonna 2007 alkanutta finanssikriisid rakenteellinen rahoitusasema vahvistui reaaliai-
kaisen mittarin mukaan voimakkaammin kuin padtdsperdisten toimenpiteiden ja jalkikdteisen RRA:n
muutoksen maérilld mitattuna. Siten reaaliaikainen RRA olisi voinut mahdollistaa finanssipolitiikan
16ystymisen: Vahvan rakenteellisen rahoitusaseman puitteissa varaa rahoitusaseman heikentdmiseen
olisi voinut olla. Kaikilla mittareilla finanssipolitiikka oli elvyttdvad nykykriisin alkuvaiheen osalta,
mutta 2011 alkaen mittarit poikkeavat jilleen toisistaan paitdsperdisten toimenpiteiden mittarin osoit-
taessa n. 23 prosenttiyksikon suuruista finanssipolititkan kiristystd 2010-2014, kun taas rakenteelli-
nen rahoitusasema ei osoita juurikaan kohenemisen merkkeji. Téssd vaiheessa en tee endd erottelua
reaaliaikaisen ja jilkikdteisen RRA:n viélilla.

Mittarien eron havainnollistamiseksi vertailin vield hajontakuvioissa jalkikéteistd arviota suhdan-
teen muutoksesta finanssipolitiikan eri mittareiden muutokseen 84—-89, 89-93, 93-97, 97-00, 00-03,
03-07 ja 07-09. RRA:n muutosta arvioidessani kdytdn ehdottamaani komission menetelméén pe-
rustuvaa tuotantokuiluarviota jalkikéteisesti ja reaaliaikaisesti. Lisdksi kdytdn padtdsperdisten toimen-
piteiden mittarina bottom up -arviointimenetelmén tuottamaa DFE-mittarin muutosta, jossa (jalkika-
teistd) tyottomyyden syklistd korjausta ei tehdd ja menetelma tarjoaa siten periaatteessa reaaliaikaisen
nidkemyksen finanssipolitiikasta, joskin eri muuttujien jélkikéteiset aineistorevisioinnit ovat voineet
vaikuttaa tuloksiin.

Kuvio 12 osoittaa, kuinka reaaliaikaisen rakenteellisen rahoitusaseman mukaan finanssipolitii-
kan virityksen muutos olisi riippunut erittdin voimakkaasti suhdanteesta. Havaintopisteisiin sovitetun
suoran perusteella yhden prosenttiyksikon kasvu tuotantokuilussa olisi heikentényt rakenteellista ra-
hoitusasemaa n. 0.65 prosenttiyksikkdd. Sen sijaan bottom up -arviointimenetelmailld selvdd yhteytta
suhdanteen muutoksen ja mittarin kehityksen viélilld ei ole. Finanssipolitiikka olisi siten ollut keski-
méérin neutraalia ja 1990-luvun kriisin puhjettua jopa vastasyklisté (ks. havaintopiste vuosille 89-93,
jossa suurin tuotantokuilun lasku).

Euroopan komission (2013B) ja Carnotin ja de Castron (2015) tapaan vertailen my0s rakenteel-
lisen rahoitusaseman kehitysté ilman korkomenoja suhteessa bottom up -menetelméiéin. Korkomeno-
jen poistamisen jilkeen mittareiden erot selittyvdt puhtaammin menetelmallisilld seikoilla: erilaisilla
tulo- ja menoerien syklisilld korjauksilla sekd potentiaalisen tuotannon kasvuvauhdin erilaisella las-
kutavalla. Kun otan reaaliaikaisesti suhdannekorjatusta rahoitusasemasta pois korkomenot, havaitun
muutoksen perusteella korkomenot selittédvét n. 15 prosenttia reaaliaikaisen rakenteellisen rahoitusase-
man suhdannemuutoksista loppuosan selittyessd menetelmallisilla eroilla.

Herkkyysanalyysind arvioin vield myds padtdsperdisten toimenpiteiden madran sykhsyytta me-

Ato e

o)/

(—)) luvussa 3.2 esitetyllé tavalla.®® Vaihtoehtoinen ndkokulmani on jélkikédteinen. Arv1om ensm jélki-

nosadnnon mukaisesti reaalisena. Lasken toimenpiteiden méériaén suhteessa BKT:hen (

katelseen tyottomyysarvioon perustuvan menosadnndn mukaisten reaalisten padtosperdisten toimen-
piteiden médiran muutoksen yhteyttd tuotantokuilun muutokseen. Vertaan sitten tuloksia vastaavaan
yhteyteen tuotantokuilun ja ex post RRA:n muutoksen vililld (korkomenojen kanssa ja ilman niité).®
Jéalkikateinen tarkastelu mahdollistaa vuositasoisen analyysin, ja kéytin tilastollista mallia, jossa eri
finanssipolitiikan mittareita selitetdén tuotantokuilulla vuosina 1985-2014.

Tulokset ovat samansuuntaisia aikaisemman tarkastelun kanssa: finanssipolitiikka nayttaytyy
paitosperdisesti laskettuna myotésyklisempénid. Keskimdédrin jokaista tuotantokuilun prosenttiyksik-
kod kohden paétosperdisten toimenpiteiden mééré on lisddntynyt n. 0.13 prosenttiyksikkod. Vastaavasti
RRA:n muutoksia arvioitaessa tuotantokuilun prosenttiyksikon lisdys vaikuttaa 0.18 prosenttiyksikkoa

¢ Ensimmadisen ajanjakson 19841989 osalta arvioita reaaliaikaisen RRA:n muutoksesta ei aineiston saatavuuden vuoksi ole,
mutta voimakkaan ylijidmaéinen havainto vuodelta 1989 viittaa myotésykliseen kiyttdytymiseen myos télld ajanjaksolla.

% Téssd vaiheessa en vaihtele menosdannon referenssikasvuvauhtia, vaan se on sama riippumatta siitd, onko KAT saavutettu
vai el.

% Tosin on huomioitava, ettd RRA:n muutosten arviot ovat tissd nimellisid, kun taas paatdsperdisten muutosten arviot reaali-
sia.
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Kuvio 12 Hajontakuvio tuotantokuilun muutoksesta ja finanssipolitiikan muutoksesta eri menetel-
milla
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B Reaaliaikainen suhdannekorjattu rahoitusasema
x Paatosperaisten toimenpiteiden maara (Bottom up ja DFE)
4 Ex post suhdannekorjattu rahoitusasema

RRA:ta heikentdvésti. Rakenteellisen perusjadmain tapauksessa erojen suuruus pienenee n. 20 prosent-
tia, joten korkomenot selittdvét vain osan eroista.”

Lopuksi analysoin vield tuloperustemuutosten aineiston avulla sitd, kuinka paljon rakenteellisen
rahoitusaseman syklisyydestd verrattuna paatosperdisten toimenpiteiden maaraan voi selittyd tuotanto-
kuilumenetelmissa tehdyilld tulopuolen oletuksilla’™. Aikaisemman kirjallisuuden perusteella vaikut-
taa silté, ettd suhdanteiden aikana veropohjat — esimerkiksi liittyen varallisuuskupliin — voivat kasvaa
voimakkaasti tavalla, joka voi olla vain heikosti sidoksissa tuotantokuilun kehittymiseen. Nédiden kus-
tannusten arvioiminen yksittdiselld tuotantokuilumittarilla ja kiinteélld joustolla voi osoittautua mah-
dottomaksi muutosten samalla vaikuttacssa myds kasvun ja verotuksen rakenteeseen.

Tuloperustemuutosten avulla voidaan tuotantokuilun ja kiintedn suhdannejouston sijasta suoraan
tarkkailla tuloerien suhdanneluonteista kehitysta eri vuosina. Tdmén teen poistamalla ensin edellé esi-
tellyistd eri tulolajeista niiden paatdsperdiset muutokset, jolloin loppuosa tulojen kehityksestd voidaan
arvioida periaatteessa finanssipolitiikasta riippumattomaksi (sykliseksi) muutokseksi, toki huomioi-
den mahdolliset virheet paatoksien vaikutuksissa. Tulokset erien analyysistd, jotka esittelen liitteessa
4 tarkemmin, viittaavat siihen, ettd tulojen muutokset suhteessa kiinteilld joustoilla arvioituun voivat
selittdd useita prosenttiyksikkdjd rahoitusaseman muutoksien eroista. Erityisesti 1980-luvun lopun ja
2000-luvun alun analyysi viittaisi sithen, ettd noususuhdanteessa syntyva tulojen kasvu ylitti tuotanto-
kuilumenetelmén arviot.

Kaiken kaikkiaan eri menetelmien tuottamien tulosten vertailu vahvistaa késitysta siité, ettd ra-
kenteellinen rahoitusasema antaa varsin vastasyklisen kuvan finanssipolitiikasta. Jos finanssipolitiikka

" Analyysimenetelmédnd kdytin pieniin otoksiin soveltuvan Statan rreg-algoritmia. Arvioiden keskivirheet ovat n. 0.1 prosent-
tiyksikkod suuntaan tai toiseen.

I Yksityiskohtaisemman hajotelman erojen syistd tarjoaa Euroopan komissio (2013B), mutta jatimme vastaavan analyysin

tulevan tutkimuksen varaan. Tuloperusteiden analyysin osalta on kuitenkin syytd mainita, ettd komission hajotelmassa kéyttamat
vuosittain vaihtuvat joustot osoittautuivat varsin herkiksi erilaisille oletuksille ja siksi sovelsin erilaista menetelmaa (ks. liite 4).



5.3

toimii mittarin perusteella vastasyklisesti, sithen sidotut sddanndt johtavat helposti mydtasykliseen ta-
louspolitiikkaan. Silloin finanssipolitiikan viritystd joudutaan tai sitd voidaan muuttaa talouden syklin
mukaan. Tulokset ovat samansuuntaisia viimeaikaisten kansainvélisten havaintojen kanssa (Carnot ja
de Castro, 2015). Tulosten valossa vaikuttaa my0s silté, ettd merkittédvi osa mittareiden eroista selittyy
potentiaalisen tuotannon arviointiin ja tydttdmyysmenojen sykliseen korjaamiseen liittyvilld oletuksil-
la. Liséksi eroihin ndyttdd vaikuttavan korkeasuhdanteissa tulojen suhdannekayttdytyminen ja jossakin
méiérin korkomenojen puuttuminen paitdsperdisistd toimenpiteiden méérien arvioista.

Mittarien erot EU-saantojen ndakokulmasta

Tarkastelen seuraavaksi, kuinka merkittdvisti mittareiden erot olisivat voineet vaikuttaa finanssipoli-
titkkkaan EU:n finanssipoliittisten sddntdjen kautta eri ajankohtina. Samalla on tosin huomioitava, ettd
historiallisen aineiston ja muiden aineistorajoitusten vuoksi olen joutunut tekeméaéan joitakin yksinker-
taistuksia mittareihin. Siksi tulkintoja on syytd pitdd suuntaa-antavina, ja ne eivat vélttamatta tdysin
vastaa télld hetkelld kéytdssé olevien mittareiden toimintaa.

Tarkasteluni kohdistuu VKS:n ennaltachkéisevain ja korjaavaan osaan sen mukaisesti kummassa
osassa Suomi olisi kulloinkin ollut nimellisté alijadmaa koskevan 3 prosentin kriteerin perusteella.”
VKS:n ennaltachkdisevissd osassa tarkastellaan poikkeamia keskipitkdn aikavélin tavoitteesta (KAT)
tai polulta sithen, mika tapahtuu tarkastelemalla rakenteellista rahoitusasemaa sekd menojen kasvua ja
niiden merkittdvid poikkeamia viitearvoista. Niiden periodien osalta, jolloin Suomi olisi ollut sopimuk-
sen korjaavassa osassa, ts. liiallisen alijadman menettelyssa tarkastellaan rakenteellisen jdédman vaadit-
tua korjaamista tuotantokuiluperusteisen rakenteellisen alijddmén avulla seké bottom up -arvioinnilla.

Pyrin vastaamaan erityisesti kahteen kysymykseen: 1. Milloin finanssipolitiikka olisi katsottu en-
nakoivassa osassa tuotantokuiluperusteisen RRA:n tai menosadnndn perusteella sddntdjen mukaiseksi?
2. Olisivatko korjaavan osan arviot toimenpiteiden tuloksellisuudesta olleet yhtenevii tuotantokuilupe-
rusteisen RRA:n ja bottom up -arvioinnin mukaisesti?

Vastaan néihin kysymyksiin seuraavien viitearvojen mukaisesti.”” Kun Suomi olisi ollut sopi-
muksen ennaltachkéisevissd osassa, asetan KAT:ksi Suomen nykyisen KAT:n, -0.5 prosentin RRA:n
suhteessa BKT:hen, joka on myos sdédnnoissé vaadittu minimitaso. Jos maa ei ole saavuttanut keski-
pitkdn aikavélin tavoitteettaan, sopeutuksen kohti vaadittua tavoitetta tulee olla vihintdén 0.5 % ko-
konaistuotannosta vuosittain, kuitenkin niin, ettd hyvinéd aikoina sopeutetaan enemmén ja huonoina
aikoina vihemman™. Keskipitkdn aikavilin tavoite katsotaan saavutetuksi, jos rakenteellinen jadma
poikkeaa tavoitteesta vihemmaén kuin 0.25 % kokonaistuotannosta. Kun keskipitkdn aikavélin tavoite
on saavutettu, siind tulee pysya.

Naéiden ajanjaksojen osalta arvioidaan lisdksi menosddntod. Finanssipoliittisissa sddnndissd me-
nojen referenssikasvuvauhti on pitkén aikavilin BKT:n kasvu, jos KAT on saavutettu tiettynd vuotena.
Toisaalta, jos KAT:tta ei ole saavutettu, tulee mittareilla mééaritellyn menojen kasvun olla hitaampaa
siten, ettd alijadma vdhenee védhintdédn 0.5 prosenttiyksikkod vuodessa. Riittdvan hidas menomuuttujan
kasvuvauhti saadaan vihentdmaélld referenssikasvuvauhdista % * ﬁ, missd £,/ Y, on kdytetyn meno-
muuttujan nimellinen BKT-osuus.

Silloin, kun Suomi olisi ollut sopimuksen korjaavassa osassa (nimellisen alijdédmén 3 prosen-
tin kriteerilld arvioituna), tarkastelen rahoitusaseman korjaamiseen kohdistettujen toimenpiteiden riit-
tdvyyttd (tuotantokuiluperusteisella) RRA:lla, jonka rinnalla kdytetddn bottom up -arviointia.” Kun

2 Velkasddnnon noudattaminen on jdtetty téssé tarkastelun ulkopuolelle Suomen velka-asteen pysytellessé tarkasteluajanjak-
solla alle velkaan kohdistuvien viitearvojen.

3 Kéytettyjen viitearvojen maérittelyssd on ldhteend Valtiovarainministerio (2015, s. 71-72).

™ Sopeutus kohti keskipitkdn aikavélin tavoitetta méaritelldan nykyisin Euroopan komission (2015, liite 2) mukaisesti.

> Rajoitan sen sijaan historiallisen aineiston puuttumisen vuoksi tarkastelun ulkopuolelle tuloksellisuusarvioinnin ns. Top-

down -arvioinnin, jossa RRA:n kehityksestd korjataan tuotantokuiluarvion muuttumisen, windfall-tuottojen tai shortfall-tappi-
oiden, sekd muiden mahdollisesti vaikuttavien tekijoiden vaikutus. Rajausta voidaan perustella sillé, ettd viimekédessd arviointi
kuitenkin perustuu huolelliseen harkintaan, jota tehtdesséd otetaan huomioon menosédannon toteutuminen ja paitdsperdiset tulo-
puolen toimenpiteet (bottom up -arviointi).
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RRA:n kehittymistd arvioidaan liiallisten alijidmien menettelyssd, maa joutuu korjaamaan rahoitus-
asemaansa (padsidntdisesti vahintddn 0.5 prosenttiyksikkod BKT:sta vuodessa) liiallisten alijidmien
menettelyyn joutumista seuraavasta vuodesta, kunnes liiallinen alijaédma on korjattu. Jos rakenteellisen
rahoitusaseman mittarilla toimenpiteet eivit ole tuloksellisia (merkittdvén poikkeaman ollessa véhin-
tadn 0.5 prosenttiyksikkod vuodessa rahoitusasemaa korjaavalta polulta), viimekatisend arviointikritee-
rind sovelletaan RRA:n muutoksiin DFE-mittaria arvioimaan tuloksellisuutta.

Liséksi on syyté ottaa kantaa esitettyjen arvioiden ajoitukseen ja erdisiin muuttujien maarittelyi-
hin. Esimerkiksi VKS:n ennaltachkiisevén osan arviointi poikkeaa menneen vuoden (ex posf), kuluvan
vuoden (in-year) ja tulevan vuoden (ex ante) tarkastelun osalta. Siind — ja korjaavassa osassa — toimien
riittdvyyden arviointi nimenomaan menneen vuoden osalta on merkityksellisintd. Téstd ndkokulmasta
seuraavaksi esitettdvit tulokset tulee tulkita nimenomaisesti jélkikateiseksi arvioksi, vaikkakin arvioi-
hin liittyy epdvarmuuksia.’

Ennaltaehkdisevén osan jélkikéteisesséd arvioinnissa merkittdvan poikkeaman menettely voidaan
kdynnistdd vain, jos poikkeama KAT:sta oli edellisend vuonna enemmén kuin 0.25 % kokonaistuotan-
nosta ja havaitaan toteutunut (ex post) merkittava poikkeama — vahintdan 0.5 % kokonaistuotannosta —
keskipitkdn aikavélin tavoitteeseen johtavalta polulta. Arvio poikkeamasta tehddin sekéd rakenteellisen
rahoitusaseman ettd menosdédnnon perusteella huomioiden suhdannetilanne.

Seuraavassa ovat vield kootusti tdsséd raportissa kéytetyt kriteerit poikkeamille sdanndistd VKS:n
ennaltachkéisevissi ja korjaavassa osassa:

— Poikkeama ennaltaechk&isevéssé osassa:
e Poikkeama KAT:sta oli edellisend vuonna enemmén kuin 0.25 % kokonaistuotannosta ja
e rakenteellinen alijdédma ei ylitd 3 % tasoa eli maa ei ole korjaavassa osassa ja
 keskipitkédn aikavilin tavoitteeseen johtavalla polulla rahoitusasema paranee vahemméan
kuin 0.5 prosenttiyksikkda ja
e poikkeama polulta on (ex post) merkittdva eli vahintdan 0.5 % kokonaistuotannosta ja
e poikkeama on merkittdva sekd rakenteellisen rahoitusaseman ettd menosadnndn perus-
teella huomioiden suhdannetilanne Euroopan komission (2015, liite 2) mukaisesti.
— Poikkeama korjaavassa osassa:

Rakenteellinen alijadma ylittdd 3 prosentin tason ja

 toimenpiteet eivit ole tuloksellisia eli maa ei pysty korjaamaan rahoitusasemaansa vihin-
tadn 0.5 prosenttiyksikkod (rahoitusasemaa korjaava polku) ja

e poikkeama polulta on (ex post) merkittava eli vahintdan 0.5 %-yksikkod vuodessa ja

¢ poikkeama on merkittiva sekd RRA:n, ettd bottom up -arvion mukaisesti.

Kuvio 13 esittdd rakenteellisen ja nimellisen alijagdmén. Sen perusteella nimellinen alijidmé on
ylittdnyt 3 prosentin viitearvon 1992—-199677. Niiden vuosien osalta tarkastelen korjaavan osan lain-
sddadantod ja erityisesti julkistalouden sopeuttamisen riittdvyyttd. Muiden vuosien osalta tarkastelen
ennaltaehkdisevid lainsdddantoa.

Aloitan tarkastelemalla vuosia, jolloin ennaltachkiisevdn osan lainsdddantd olisi voinut tulla
sovellettavaksi. Korjaamiini rakenteellisen tyottomyyden arvioihin perustuen rakenteellinen rahoitus-
asema olisi ollut KAT:a heikompi vuoden 2011 jélkeen. Arvioni mukaan rikkomusta ei kdyttdmassa-
ni aineistossa olisi kuitenkaan tapahtunut. Vuonna 2011 tapahtunut RRA:n parantuminen ja vuosien
2011-2014 heikko suhdannetilanne huomioiden on luultavaa, etteivit saannét olisi vaatineet suurem-

76 Lahes kaikki tarkasteltavat muuttujat ovat toteutuneita arvioita mm. BKT:sta, julkisista menoista, inflaatiosta ja alijadmista.
Tosin menosddnndssa ja bottom up -arvioinnissa kédytetty BKT:n referenssikasvu perustuu arviointivuoden syksyn ennusteisiin.
Lisdksi menosddnnon inflaatiomittari mééritellddn edellisen vuoden ennusteiden keskiarvoksi. On lisdksi huomionarvoista, ettd
BKT:n viitekasvua arvioidaan EU:n finanssipoliittisten sddntdjen kehikossa kolmen vuoden vilein. Vuosien 2011-2014 osalta
kéytdn komission tarjoamia lukuja, mutta sitd ennen kdytén vuosittain vaihtuvia viitearvoja.

77 Erityisesti vuosien 1992-1995 osalta rahoitusasema on 3 prosentin viitearvoa huomattavasti heikompi.



Kuvio 13 Tuotantokuiluperusteinen RRA ja nimellinen alijaama
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pia rakenteellisen rahoitusaseman korjauksia.”® Vastaavasti menosdadnnon mukainen menoaggregaatti
(kuvio 14) on ylittdnyt referenssiarvonsa vuosina 1985-1988, 1991, 2001-2002, 2004-2005, ja 2007—
2009. Vuosien 2011-2014 osalta rakenteellinen rahoitusasema edellisend vuonna on niin heikko, etti
menosadnndssa sovellan tiukempaa rajaa menojen kasvulle.

Tulokset osoittavat siten, ettd varsin monena vuotena tuotantokuiluperusteinen RRA ja meno-
sddantd antavat erilaisen kuvan finanssipolitiikan kehityksesté suhteessa referenssiarvoihin. Useimmi-
ten Suomi olisi saavuttanut KAT:n, mutta ei menosdannén mukaista menojen kasvuvauhtia tai olisi
ollut 1dhelld ylittda sen. Niitd vuosia 10ytyy noususuhdanteissa. 1990-luvun alun kriisié ja nykykriisid
edeltdnyt voimakas rakenteellisen rahoitusaseman vahvistuminen olisi voinut sallia julkistalouden eks-
pansion. Rakenteellinen rahoitusasema oli molempina ajanjaksoina varsin vahva seké jélkikateisilla,
ettd reaaliaikaisilla tuotantokuiluarvioilla mitattuna. Sen sijaan menosainto olisi voinut asettaa kireim-
pié rajoja finanssipolitiikalle ndind vuosina.” Suomen menosdédnnén mukainen reaalinen menojen ke-
hitys olisi ylittdnyt sekd 1980-luvun ettd 2000-luvun alkupuolella useana vuotena keskipitkan aikavilin
potentiaalisen tuotannon reaalisen kasvuvauhdin.

Nykykriisin puhjettua kiristdvampad politiikkaa vaativa sddntd on vaihdellut. Menoséantoé olisi
rikottu kriisin alkuvaiheessa 20082009, kun taas KAT olisi saavutettu rakenteellisen rahoitusaseman
mittarilla. Vuodesta 2010 alkaen finanssipolitiikka on osoittanut menosédédnnoén mukaan kiristymista,
kun taas tuotantokuiluperusteisen RRA:n perusteella finanssipolitiikka ei ole kiristynyt ja KAT:n rik-
komus on ollut varsin ldhelld. Erojen kannalta on tosin huomionarvoista, ettd menosdaanndn mukainen
potentiaalisen tuotannon keskipitkdn aikavélin kasvu on ollut hitaampaa kuin kéytetty referenssikasvu.

8 Samalla on vield painotettava, ettd aineisto on alkukevailtd 2015 ja tuotantokuilumenetelméssd on sovellettu ehdotettuja

korjauksia. Siten raportti ei anna tdysin ajanmukaista kuvaa finanssipolitiikan mittareista, eivitki tulokset ole tdysin vertailukel-
poisia virallisiin lukuihin.

7 On huomionarvoista, ettd tilanteissa, joissa maa on saavuttanut jalkikdteisen arvioinnin perusteella KAT:n, mutta ei meno-

sadnnon mukaista menojen kasvuvauhtia, komissio ei tilld hetkelld katso sdadnt6ja rikotuksi, mutta voi kdaynnistaé rakenteellisen
rahoitusaseman jatkoarvioinnin esimerkiksi windfall-tuottojen havaitsemiseksi (Euroopan komissio, 2013A). Liitteen 4 (jalkika-
teiset) arviot esimerkiksi viittaavat siihen, ettd syklinen tulojen kehitys olisi ollut 1980-luvun lopussa ja aivan 2000-luvun alussa
nopeampaa kuin tuotantokuiluperusteinen korjaus olisi antanut ymmaértéd. Tama viittaa windfall-tuloihin. Vastaavaa eroa ei ollut
ennen nykykriisia.
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Kuvio 14 Menosdaannon mukaisen menoaggregaatin reaalinen muutos ja
BKT:n referenssikasvu reaalisena

10
N
8 AN
/ \
6 —~ 1 \ A - ya
\ n e Al P Vi N
\ I \ / \ / \
\ ! \ \_~s \
4 ¥ T 4 rd \
\
\ / 1
= AN \ b AN ‘s \‘
§_ 2 \I \ A 7 \ v \J \
] \ / ! A
g ! 1
% 0 T / T -
1 ! !
Il \
\ !
2 . 7 Yy
!
' /
4 v
\ !
!
-6
-8
n o ~ 0 [} o f o o < wn o ~ 2] (2] o b o om < wn o ~ =) [o)) o - o~ (321 <
5] 0 0 0 0 (=N D [ () () D D [ D D o o o o o o o o o o = - - bl -
a (o)) [ a a a D ()] [} a a a ()] ) a o o o o o o o o o o o o o o o
— — — — — i — - - - - — - - - ~N o~ ~N ~N ~N ~ ~ o~ ~N ~N ~N ~ ~N ~ ~
= = Menosaanndn mukaisen menoaggregaatin muutos = BKT:n referenssikasvu

Jos tamé otetaan huomioon menosddnndssé, ei menoaggregaatin kehitys ole kaukana referenssiarvos-
taan.%

Tarkastelen lopuksi vuosia 1993—-1996, jolloin korjaavan osan lainsdadéntdd olisi alijddmakri-
teerin perusteella voitu soveltaa. Kuvio 15 esittdd jilkikéteisen arvion rakenteellisen rahoitusaseman
kehittymisestd tuotantokuilumenetelmalld sekd bottom up -arvioinnin perusteella harkinnanvaraisten
toimien madrdn DFE-mittarilla mitattuna. Niiden perusteella voidaan arvioida toimenpiteiden riitta-
vyyttd (vuosi alijadmakriteerin rikkoutumisen jalkeen 1992). Tulokset viittaavat siihen, ettd tuotanto-
kuilumenetelmén perusteella 0.5 prosenttiyksikon sopeuttamiseen ei kriisivuosina 1993 ja 1995 olisi
paasty. Suomi ei olisi toteutetulla politiikalla kyennyt korjaamaan rakenteellista alijadmaa riittavasti
ja lisdtoimenpiteita olisi saatettu tarvita.’! Téalloin bottom up -mittariin nojaavan huolellisen harkinnan
tuloksena olisi kuitenkin voitu havaita, ettd julkisen talouden rahoitusasemaa oli korjattu voimakkaasti
kyseisind vuosina.®

Kaiken kaikkiaan vaikuttaa siltd, ettd padtdsperdisten bottom up -arvioinnin ja menosdinnon
kayttd voi edesauttaa finanssipolitiikan ohjaamista vastasyklisempédn suuntaan my®s finanssipoliittis-
ten sddntdjen noudattamisen nakokulmasta.

8 On syyté todeta, ettd my6s Euroopan komissio (2014) arvioi, ettd Suomi noudattaa tilld hetkelld menosddntod, mutta ra-

kenteelliselle rahoitusasemalle annetaan nykytilanteessa enemmaén painoa sddntdjen noudattamista koskevassa kokonaisarvioin-
nissa. Tarkastelen tuloksia lisdksi suhteessa valtiontalouden tarkastusviraston saatavilla oleviin arvioihin, joita 10ytyy vuodesta
2012 alkaen (VTV, 2014). Tuloksissa on jonkin verran eroja aineistomuutosten vuoksi. Erityisesti investointisarja on muuttunut
varsin huomattavasti T&K-investointien tilastoinnin muutoksen jélkeen. Tulokset ovat kuitenkin samansuuntaisia. Vuosien 2013
ja 2014 osalta my6s VTV arvioi, ettd menosdantdd noudatettiin. Vuoden 2012 osalta VTV arvioi, ettd menojen referenssikasvu-
vauhti ylitettiin, mikd my®os vastaa aineistoni havaintoja.

81 Kuusi (2014) tarkastelee rakenteellista rahoitusasemaa reaaliaikaisesti 1990-luvun kriisissi ja tulee myos johtopédatokseen,

ettd tuotantokuiluperusteisella menetelméllad lisékiristyksié olisi voitu tarvita.

8 Erojen ymmartdmiseksi on vield syytd mainita, ettd vuosien 1993 ja 1995 osalta korkomenojen kasvu vastaa n. 30 prosent-

tia mittareiden eroista vuonna 1993 ja n. 5 prosenttia vuonna 1995. Loppuosa eroista selittyy menetelmien tavoilla erottaa sykli-
set muutokset tyottomyysmenoissa ja tuloissa seké potentiaalisen tuotannon kasvun méérittelyilld (Euroopan komissio, 2013B).
Vaihtuvien joustojen arviot (liite 4) viittaavat siihen, ettd erot menetelmien valilld selittyisivat muulla kuin tulojen kehitykselld
(menopuolen kehitykselld ja erilaisilla potentiaalisen tuotannon mittaustavoilla).



Kuvio 15 Rahoitusaseman muutos vuosina 1993—-1996
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6.1

54

Raportin johtopaatoksia

Yleisia johtopaatoksia

Rakenteellinen rahoitusasema on saanut varsin keskeisen roolin uudessa EU:n finanssipoliittisessa
lainsdddannossd. Tassd tutkimuksessa tarkastelen historiallisesti arvioita rakenteellisesta rahoitusase-
masta Euroopan komission laskentamenetelmilld ja vertailen sitd vaihtoehtoisiin finanssipolitiikan
mittareihin.

Tutkimuksen tulokset vahvistavat aiemmassa kirjallisuudessa esitettyd kasitystd rakenteellisen
rahoitusaseman tuotantokuiluperusteisen arvioinnin vaikeudesta (ks. luku 2). Vaikka Euroopan komis-
sio kéyttdd uusimpia tilastollisia menetelmid talouden suhdannetilan arviointiin, tuotantokuilun mittaa-
minen reaaliaikaisesti osoittautuu kdytdnnossd vaikeaksi tehtaviksi. Tuotantokuilumenetelmén kyky
suodattaa suhdannevaihteluja ja mitata suhdannevaiheen vaikutuksia rahoitusasemaan on rajallinen,
mika voi johtaa suhdanteesta riippumattoman rahoitusaseman ali- tai yliarviointiin. Erityisesti talouden
1980-luvun ylikuumenemisvaiheessa ja toisaalta 1990-luvun alun syvéssa talouskriisissé finanssipoli-
tiikan ohjaaminen rakenteellisen rahoitusaseman avulla olisi saattanut johtaa havaittua my&tasyklisem-
paén politiikkaan.

Tuotantokuiluperusteisen RRA:n ohella tarkastelen sen rinnalla kdytettdvdd VKS:n ennaltachkai-
sevdd menosdantdd. Sen mukaan keskipitkédn aikavilin tavoitteen saavuttaneissa maissa menot saavat
kasvaa korkeintaan samaa vauhtia kuin referenssind kaytettédva keskipitkén aikavilin potentiaalinen
BKT. Maissa, jotka eivit ole saavuttaneet keskipitkén aikavilin tavoitetta, menojen kasvuvauhdin tulee
jéada sitd hitaammaksi. Jos menojen kasvuvauhti on nopeampaa, ylitys pitdd kompensoida paéatospe-
rdisilld tulopuolen toimilla. Liséksi tarkastelen rakenteellisen rahoitusaseman rinnalla rahoitusaseman
korjaamiseen suunnattujen toimien tuloksellisuutta ns. bottom up -arvioinnin avulla.

Sekd menosddnnodssd ettd bottom up -arvioinnissa BKT:n kasvua arvioidaan suhdanteista va-
hemmén riippuvaisella potentiaalisen tuotannon keskipitkédn aikavélin kasvulla, suhdanneriippuvaiset
erdt vahennetddn menoista, ja tulojen kehitystd mitataan havaittujen tuloperustepditoksien ja niiden
vaikutusarvioiden perusteella. Raportin taustatyond kokosin tietoa tuloperustemuutoksista vuosilta
1977-2014.

Analyysin perusteella menosdéntdon ja bottom up -arviointiin perustunut finanssipolitiikka olisi
voinut olla vastasyklisempdd kuin RRA:han perustunut. Menosddntoon perustuva finanssipolitiikka
olisi ollut kiristavaa erityisesti ennen 1990-luvun kriisid, miké olisi voinut seké edesauttaa kriisin lie-
ventymistd ettd lisdnnyt elvytysvaraa itse kriisissd. Toisaalta vuodesta 1992 alkaen harjoitettu finans-
sipolitiikka olisi ollut paétosperdisen bottom up -arvioinnin perusteella riittdvan kiristdvéd, kun taas
RRA:n perusteella olisi syntynyt lisékiristyspaineita.

Myds nykytilanteessa paatosperusteiseen menosidéantdon perustuva arvio Suomen finanssipolitii-
kan kehityksestd poikkeaa jonkin verran tuotantokuiluperusteisista arvioista. Tuotantokuiluperusteinen
rakenteellinen rahoitusasema uhkaa rikkoa EU:n finanssipoliittisten sdéntdjen rajoja, mutta menosdan-
ndn perusteella finanssipolitiikan kiristykset ovat riittdneet kompensoimaan paineen, jonka heikenty-
nyt potentiaalisen tuotannon kasvuvauhti on aiheuttanut menojen kasvun rajoittamiseen. On kuitenkin
syytd ottaa huomioon, ettd menosdannossi kiytettyd potentiaalisen tuotannon viitearvoa péivitetdén
harvakseltaan, eikd se vélttamatta vastaa tdlla hetkelld talouden todellista kasvupotentiaalia.

Kaiken kaikkiaan vaikuttaisi silté, ettd rinnakkaisia mittareita tarvitaan, vaikka niiden kéytto yl-
lapitdd sdadntéjen nykymuotoista monimutkaisuutta ja lisdd sidéntdjen tulkintaan liittyvdd harkinnan-
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varaisuutta. Arvioita yksittdisten politilkkamuutosten vaikutuksista ja kansantalouden pitkédn aikava-
lin kasvupotentiaalin kehityksestd tulee hyodyntdd finanssipolitiikan ohjaamisessa, vaikkakin niiden
mittaamiseen liittyy myos haasteita. Toisaalta vakiintuneita tapoja analysoida talouden vajaakayttoa
erityisesti inflaation avulla ei ole syyté sivuuttaa, vaikka niiden kéytdnnon soveltamisessa onkin koh-
dattu metodologisia haasteita. Paatosperdisilld menetelmilld lasketut pitkdn aikavélin kasvuarviot eivét
tarjoa kansantalouden syklisen tilan arvioinnille yhté selkeéd referenssid kuin esimerkiksi tuotantokui-
lun mittaamisessa kaytettdva inflaationeutraali tasapainoty6ttomyys. Paras ratkaisu on pyrkié analysoi-
maan eri mittareiden eroja, ja hyddyntié niitd yhdessé finanssipolitiikan ohjauksessa.

Metodologisia huomioita

Analyysin perusteella suosittelen tuotantokuilumenetelmén soveltamistavan muuttamista rakenteel-
lisen tyottomyyden laskennan osalta. Komission téilld hetkelld kdyttaméssd menetelmédssd tehdiédn
tyottomyyden syklisen ja rakenteellisen komponentin suuruudesta ennakko-oletuksia, jotka ovat ti-
lastollisen uskottavuuden, aikaisemman kirjallisuuden ja mallien reaaliaikaisen toimivuuden valossa
ongelmallisia. Arvioni mukaan oletukset johtavat syklisen tyottomyyden, ja siten tuotantokuilun ali-
arvioimiseen. Ndin on erityisesti 1990-luvun laman osalta, mutta jossakin maérin myds nykykriisin
aikana. Joka tapauksessa menetelmin toiminnan kannalta olennaisten parametrirajoitusten selkedmpi
raportointi ja niiden vaikutusten analyyttisempi arvionti bayesilaisessa mallikehikossa olisi tiarke&a.

Yksi keino parantaa arvioita rakenteellisesta tyottomyydestd olisi hyodyntéd tarkempia tydmark-
kinoiden dynamiikkaan liittyvid muuttujia. Suomen kaltaisessa maassa, jossa nimellisjaykkyydet ovat
suuria, tyomarkkinoiden alaspdin suuntautuvan palkkamekanismin voidaan argumentoida toimivan
enemmaén ekstensiiviselld (tyottdmyys) kuin intensiiviselld rajalla (ty6tunnit). Talouskriisien aikana
tyottomiksi jadvat ihmiset joutuvat ottamaan vastaan toitd, joiden palkkataso on matalampi. Toisaalta
tuottavammat tyontekijét, joilla on usein myos korkeampi palkka, saavat monesti jadda. Toisensa ku-
moavat vaikutukset tekevét aggregaattipalkat todellista vihemmaén alaspdin joustaviksi. Vaikutukset
voidaan kuitenkin erottaa tilastollisesti erillisiksi komponenteiksi ja periaatteessa kdyttda suhdanne-
luonteisen ty6ttdmyyden mittaamisessa (Kauhanen ja Maliranta, 2012).

Kokonaistuottavuuden arvioimiseen on vidhemman selviéd ldhtokohtia. Yksi tapa kehittdd koko-
naistuottavuuden kehityksen arviointia on tarkastella sitd toimiala- tai sektoritasolta ldhtien (ks. esim.
Pohjola, 2011; Kuusi, 2013; Fernald, 2014). Suomessa tdimé on erityisen tirkeéa, koska potentiaalisen
tuotannon romahdus nykykriisin aikana johtuu maan voimakkaasta erikoistumisesta vientimarkkinoil-
la, ja muutaman toimialan kilpailuaseman heikosta kehityksestd. Raportin suosituksena onkin kehit-
tdd menetelmid, joilla kokonaistuottavuuden potentiaalista kehitysté voitaisiin seurata systemaattisesti
toimialatasolla ja aggregoida tulokset kansantalouden kokonaistuottavuuden potentiaaliksi ja toisaalta
kokonaistuottavuuskuiluksi.

Menosidinto ja bottom up -arviointi eivét nekddn ole immuuneja mittaamisen ongelmille. Myos
ne vaativat tuekseen késitystd talouden keskipitkdn aikavélin tuotantopotentiaalista. Vaikkakin rapor-
tissa esitetty liukuva keskiarvo menneestd kehityksestd ja suhdanteen yli ulottuvista ennusteista on
vihemmin herkka syklisille muutoksille, voivat lyhyen aikavilin ndkemykset heijastua myds pitem-
mén aikavilin arvioihin. Tdma voi aiheuttaa syklisyyttd myos vaihtoehtoisiin rakenteellisen rahoitus-
aseman arviointimenetelmiin. Lisdksi menosddnndssd ja bottom up -arvioinnissa kéytettivdd BKT:n
viitekasvua pédivitetdan tdlla hetkelld harvakseltaan. Viitearvo voi vastata yli 3 vuotta vanhaa késitysta
kansantalouden kasvupotentiaalista.

Raportin suosituksena on myds korvata menosédénnon ja bottom up -arvioinnin inflaatiomuuttuja
pidemmain aikavélin tasapainotasolla, jotta inflaation tai sen ennusteiden muutokset eivét vaikuttaisi
syklisyyttd lisddvisti ja menetelmien ennustettavuus paranisi. Kumpikin vaihtoehtoinen mittari sallii
periaatteessa korkean inflaation oloissa menojen kasvamisen voimakkaasti, kun taas matalan inflaation
kriisioloissa se voi synnyttéd lisdtarpeen julkisten menojen leikkauksille, tosin ansio- ja tuloasteikkojen
inflaatiotarkistusten ottaminen huomioon tuloperusteiden muutoksena toimii osittain tasapainottavana
tekijana. Lisdksi inflaatioennusteiden kaytto tuntuu lieventavan syklisyysongelmaa menosddnndn osalta.
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Menosdidnndn ja up -arvioinnin tueksi tarvitaan riippumatonta taloustieteellistd analyysié erilais-
ten politiikkkamuutosten vaikutuksista. Erityisesti arviot finanssipolitiikan kerroinvaikutuksen suuruu-
desta — niin kriiseissé kuin kriisien ulkopuolellakin — ovat edelleen varsin ristiriitaisia. Tdmén raportin
taustaksi kerétty aineisto finanssipoliittisista paétoksistd voi toivottavasti jatkossa auttaa kerroinvaiku-
tuksen arvioinnissa Suomessa.

Lopuksi on erityisesti menosdannon kdyton kannalta ongelmallista, ettei silld ole EU:n finanssi-
poliittisissa sddnnoissd selkedd, RRA:sta ja sen laskentamenetelmisti erillistd roolia. VKS:n ennalta-
ehkéisevissd osassa tarvitaan menosddnnon mukaisen potentiaalisen tuotannon keskipitkdn aikavélin
kasvureferenssin madrittelyssd edelleen arviota KAT:n tiyttymisestd seké tuotantokuiluperusteisia ar-
vioita suhdanneluonteisesta ty6ttomyydestd. Yksi ongelma on, ettei menetelmi sindnsé tarkkaile fi-
nanssipolitiikan tavoitetasoa, vaan enemmaénkin finanssipolitilkan muutosta. Yksi ratkaisu voisi olla
menosddnnon sitominen tiiviimmin velkatasoon ja kestdvyyslaskelmiin perustuviin ennusteisiin sen
kehityksestd. Esimerkiksi Hughes Hallett ja Jensen (2012) ehdottavat, ettd velan tasolle asetettaisiin 60
prosentin BKT-suhteen alapuolelle raja, jonka ylittdminen kdynnistiisi ennaltachkdisevit toimenpiteet.
Vaikka velkasuhdekin on herkkéd suhdanteiden muutoksille, se ei muutu yhtd herkésti kuin (raken-
teellinen) alijadma. Toisaalta myds velan suhdannekorjauksista on jo nykyisten sddntdjen puitteissa
kokemuksia.



Kirjallisuutta

Aguiar, M. ja Gopinath, G. (2007). Emerging Market Business Cycles: The Cycle Is the Trend. Journal
of Political Economy 115, pp. 69—102.

Alesina, A. ja Ardagna, S. (1998). Tales of fiscal adjustment. Economic Policy, 13(27), pp. 487-545.

Alesina, A. ja Perotti, R. (1995). Fiscal expansions and fiscal adjustments in OECD countries. NBER
Working Paper W5214.

Barrios, S. ja Fargnoli, R. (2010). Discretionary measures and revenues in the run-up to the financial
crisis. European Commission Economic Papers 419.

Blanchard, O. J. (1990). Suggestions for a New Set of Fiscal Indicators. OECD, Department of
Economics and Statistics Working Paper 79.

Bouis, R., Cournede, B. ja Christensen, A. (2012). Implications of Output Gap Uncertainty in Times of
Crisis. OECD, Economics Department Working Papers 977.

Carnot, N. ja de Castro, F. (2015). The Discretionary Fiscal Effort: An Assessment of Fiscal Policy and
its Output Effect. European Economy Economic Papers 543.

Daly, M. C. ja Hobijn, B. (2013). Downward Nominal Wage Rigidities Bend the Phillips Curve. Federal
Reserve Bank of San Fransisco Working Paper 8.

DeLong, B. ja Summers, L. (2012). Fiscal Policy in a Depressed Economy. Brookings Papers on
Economic Activity, 44(1), pp. 233-297.

Eschenbach, F. ja Schuknecht, L. (2002). Fiscal balances and asset prices. ECB Working Paper 141.
Euroopan komissio (2006). Public finances in EMU.

Euroopan komissio (2013A). Vade mecum on the Stability and Growth Pact. European Economy
Occasional Papers, Issue 151.

Euroopan komissio (2013B). Report on Public Finances in EMU 2013. European Economy 4(2013.
Euroopan komissio (2014). Commission opinion of 28.11.2014 on the Draft Budgetary Plan of Finland.
Euroopan komissio (2015). Making The Best Use Of The Flexibility Within The Existing Rules Of The

Stability And Growth Pact. Communication From the Commission to the EP, the Council, the ECB, the
ESC, the CR And the EIB.

57



58

Evans, G. W., Guse, E. ja Honkapohja, S. (2008). Liquidity traps, learning and stagnation. European
Economic Review, 52(8), pp. 1438-1463.

Fernald, J. G. (2014). Productivity and Potential Output Before, During, and After the Great Recession.
Federal Reverve Bank of San Francisco Working papers 2014—15.

Fregert, K. ja Pehkonen, J. (2009). The crisis of the 1990s and unemployment in Finland and Sweden.
The Great Financial Crisis in Finland and Sweden (toim. Jonung, L., Kiander, J., Vartia, P.), pp. 158-
183.

Gali, J. (2011). The Return of the Wage Phillips Curve. Journal of the European Economic Association
9/3, pp. 436-461.

Golinelli, R. M. S. (2008). The cyclical response of fiscal policies in the euro area. Why do results of
empirical research differ so strongly?. Banca d’Italia Working Papers 654.

Gorodnichenko, Y., Mendoza, E. G. ja Tesar, L. L. (2012). The Finnish Great Depression: From Russia
with Love. American Economic Review, 102(4), pp. 1619—44.

Guajardo, J., Leigh, D. ja Pescatori, A. (2011). Expansionary Austerity: New International Evidence.
IMF working paper, 11(158).

Havik, K., McMorrow, K., Orlandi, F., Planas, C., Raciborski, R., Roger, W., Rossi, A., Thum-Thysen,
A., Vandermeulen, V. (2014). The Production Function Methodology for Calculating Potential Growth

Rates ja Output Gaps. European Economy Economic Papers 535.

Henriksson, M. ja Leino-Sandberg, P. (2014). Lohduton labyrintti vai tie talouspoliittiseen
tayttymykseen? Talouspolitiikan koordinaatio EU:ssa. Kansantaloustieteen aikakauskirja 4.

Hetemaéki, M. (2015). Eurokriisin syyt ja euroalueen tulevaisuus. Kansantaloudellinen aikakauskirja 1.

Hughes Hallett, A. ja Jensen, S. E. H. (2012). Fiscal Governance in the Euro Area: Institutions vs.
Rules. Journal of European Public Policy, 19(5).

IFAC (2013). Assessment of Compliance with Fiscal Rules. Irish Fiscal Advisory Council Fiscal
Assessment Report 1.

IMF (2010). World Economic Outlook Chapter 3.

IMF (2012). United Kingdom 2012 Article IV Consultation.

Jalava, J., Pohjola, M., Ripatti, A. ja Vilmunen, J. (2006). Biased Technical Change and Capital-Labour
Substitution in Finland, 1902-2003. B.E. Journal of Macroeconomics, 6(1).

Kauhanen, A. ja Maliranta, M. (2012). Micro-components of aggregate wage dynamics. ETLA Working
Papers 1.

Kfir, E. ja Spiegler, R. (2014). Reference Dependence and Labor Market Fluctuations. NBER
Macroeconomics Annual 2013 28.



Kremer, J., Rodrigues Braz, C., Brosens, T., Langenus, G., Momigliano, S. ja Spolander, M. (2006).
A Disaggregated Framework for the Analysis of Structural Developments in Public Finances. ECB
Working Paper 579.

Krugman, P. (2013). The Pain in Spain is not hard to explain. Blogi kirjoitus.

Kuttner, K. N. (1994). Estimating potential output as a latent variable. Journal of Business and
Economic Statistics, 12(3), pp. 361-368.

Kuusi, T. (2013). Structural Change in the Information Era: Perspectives from a Multi-Sector model of
the Finnish Economy. Aalto yliopiston kauppakorkeakoulun véitdskirjan luku.

Kuusi, T. (2014). Consolidation under the Europe’s New Fiscal Rules: Analyzing the Implied Minimum
Fiscal Effort. ETLA Working Papers 23.

Lane, P. (2012). The European Sovereign Debt Crisis. Journal of Economic Perspectives 26, pp. 49-68.

Luoma, A. ja Luoto, J. (2010). The Aggregate Production Function of the Finnish Economy in the
Twentieth Century. Southern Economic Journal, 76(3).

Marcellino, M. ja Musso, A. (2010). Real Time Estimates of the Euro Area Output Gap — Reliability
and Forecasting Performance.. ECB Working Papers 1157.

Morris, R. S. L. (2007). Stuctural Balances and Revenue Windfalls — The Role of Asset Prices Revisited.
ECB Working Paper Series 737.

Mourre, G., Isbasoiu, G.-M., Paternoster, D. ja Salto, M. (2013). The cyclically-adjusted budget balance
used in the EU fiscal framework: an update. European Economy Economic Papers 478.

Murray, J. (2014). Output gap measurement: judgement and uncertainty. UK Office of Budget
Responsibility Working paper 5.

Orphanides, A. ja van Norden, S. (2002). The Unreliability of Output-Gap Estimates in Real Time. The
Review of Economics and Statistics, 84(4).

Perotti, R. (2011). The ”Austerity Myth”: Gain Without Pain?. BIS working papers No 362.

Planas, C. ja Rossi, A. (2004). Can Inflation Data Improve Real-Time Reliability of the Output Gap?.
Journal of Applied Econometrics, 19(1).

Planas, C. ja Rossi, A. (2014). Program GAP: Technical Description and User-manual, version 4.3.
European Commission, Joint Research Centre Technical Reports.

Pohjola, M. (2011). Kasvukauden tilinpadtds. Kansantaloudellinen aikakauskirja 3.

Price, R. ja Dang, T.-T. (2011). Adjusting Fiscal Balances for Asset Price Cycles. OECD Economics
Department Working Papers 868.

59



60

Riinstler, G. (2002). The Information Content of Real-Time Ouput Gap Estimates: An Application to
the Euro Area. ECB Working Pape 182.

Schackleton, R. (2013). Total Factor Productivity Growth in Historical Perspective. Congressional
Budget office Working Paper 2013-01.

Stock, J. H. ja Watson, M. W. (2010). Modeling Inflation after the Crisis. Economic Policy Symposium.
Federal Reserve Bank of Kansas City.

Talouspolitiikan arviontineuvosto (2015). Talouspolitiikan arviointineuvoston raportti 2014.

Thwaites, G. (2006). Optimal emerging market fiscal policy when trend output is unobserved. Bank of
England Working Paper 308.

Timmermann, A. (2006). An Evaluation of the World Economic Outlook Forecasts. IMF Working
Paper 06/59.

Toimintaohjeisto (2012). Specifications on the implementation of the Stability and Growth Pact. EU:n
talous- ja rahoituskomitea.

Valtiovarainministerio (2015). Taloudellinen katsaus, kevit 2015.
Virkola, T. (2013). Rakenteellinen budjettitasapaino. ETLA Raportit 11.
Virkola, T. (2014). Real-Time Measures of Output Gap and Fiscal Policy Stance. ETLA raportit 37.

Wolswijk, G. (2007). Short- and long-run elasticities. The case of the Netherlands. ECB Working paper
763.

Wren-Lewis, S. (2013). How not to run fiscal policy: more lessons from the Eurozone. Blogikirjoitus
(Mainly Macro, 17.10.2013).

VTV (2014). Finanssipolitiikan tarkastuksen ja valvonnan raportti 2014. Valtiontalouden tarkastus-
viraston erilliskertomus eduskunnalle.



Liitteet
Liite 1. HP-suotimen sileysparametrin arvon vaikutukset rakenteellisen

tyottomyyden arvioihin

Kuvio 16 Sileysparametrin vaikutukset rakenteellisen tyottdmyyden arvioihin
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Liite 2. Kokonaistuottavuusmittauksen parametrien priori- ja posteriorijakaumat
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n kasvuvauhdista:

Liite 3. Poikkeama keskipitkan aikavalin potentiaalisen BKT

arvioita reaalisesti ja nimellisesti (DFE)
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Liite 4. Vaihtuvat tulojoustot

Menetelmén perusajatuksena on, ettd tuloperusteiden avulla havaitun talouspolitiikan muutosten seu-
raaminen tulopuolella on periaatteessa helppoa: talouspolitiikka on ldhtokohtaisesti neutraalia, jos uu-
sia padtoksid ei tehdd. Sen sijaan menopuolella vastaavaa selvdéd neutraalia referenssid ei ole, vaan
menojen kasvu on suhteutettava jollakin tavoin kansantalouden muuhun kasvuun. Menojen suhdanne-
luonteista muutosta arvioidaan vaihtuvan jouston menetelmaissa edelleen tuotantokuilumenetelmailla ja
kiinteilld joustoilla.

Tulopuolella eri tulolajeista poistetaan ensin niiden padtdsperdiset muutokset perustuen edelld
esitettyihin yksittdisten pdétosten vaikuttavuusarvioihin. Loppuosa tulojen kehityksestd on edelld esi-
tetyn paéttelyn perusteella vain suhdanteista riippuvaa ainakin, mikéli perustemuutosten arvioimiseen
ei liity suuria virheita. T&ll6in tuotantokuilun ja kiintedn suhdannejouston sijasta voidaan suoraan tark-
kailla tuloerien suhdanneluonteista kehitysté eri vuosina. Ndiden muutosten perusteella voidaan peri-
aatteessa laskea eri tuloerille vuosittain vaihtuva jousto.

Korjaan seuraavaksi eri tuloluokkien tuloja lisddmalla eri vuosina tehtyjen tuloperustemuutosten
vaikutukset aikaisempiin havaittuihin tuloihin kuten Carnot ja de Castro (2015). Lisdyksen suuruus
aikaisempina vuosina arvioidaan muutoksen varsinaisena kdyttdonottovuotena arvioidun suhteellisen
vaikutuksen mukaan. Jos verouudistus esimerkiksi lisdisi valillistd verotusta 0.5 % kayttoonottovuo-
desta alkaen, my0s edellisten vuosien veroja on kasvatettava samassa suhteessa, jotta uudistuksen vai-
kutus verosarjassa saataisiin hévitettya.

Tarkastelen vield korjausta formaalisti. Olkoon vuoteen j liittyvit kokonaistulot T ja tuloperuste-
muutokset N.. Jotta nykyhetkeen, ¢, liittyen voitaisiin tarkastella paatosperdisistd muutoksista korjattu-
na edellistd vuotta, tulee edellisen vuoden havaintoa korjata tdnd vuonna tehdyilld paétoksilld. Edella
esitellylld tavalla vaadittu suhteellinen korjaus on Tt%tN . Merkitsen tétd korjattua havaintoa symbolilla
A, ,- Yleisemmin jokainen hetked t edeltévé korjattu havainto saadaan samaa pédttelyd kdyttéen seuraa-
van yhtdlon mukaisesti

: Ty o
A =T, 1_[ m | kaikille j < t.
k=j+1

Kun piitoksien vaikutukset on korjattu, ei periaatteessa ole endd tarvetta kiinteiden suhdanne-
joustojen kdyttdon, vaan korjatun sarjan perusteella voidaan suoraan laskea jokaiselle ajankohdalle
havaittu tuloerdn herkkyys (tédssd nimellisen) BKT:n muutoksille €, = A log(Aj) / Alog(GDP;). Kun
jousto tiedetdén, voidaan tuotantokuiluarvion avulla edelleen suoraan arvioida tuotantokuilun syn-
nyttdimd muutos tuloerdssd €, * OG, ja edelleen aggregoida tdméa vaikutus kansantalouden tasolle tu-
loerdn BKT-osuuden avulla.

Téssa en kuitenkaan kéyté tatd suoraviivaista tapaa, vaikka esimerkiksi komissio on arvioinutkin
kiinteén jouston ongelmia sen avulla (Euroopan komissio, 2013B). Joustoarviot €, ovat kidytdnnossa
hyvin epdvakaita ennen kaikkea siksi, ettd jousto on kdytdnndssd hyvin riippuvainen nimittdjan BKT:n
kasvunopeudesta. Erityisesti, jos nimittdja on ldhelld nollaa, voivat joustot olla itseisarvoltaan erittdin
suuria, eivatkd muodosta jarkevdd suhdannevaikutuksen arvioinnin ldhtdkohtaa.®

Sen sijaan pdddyin erikseen arvioimaan jokaisen tuloerdn syklisen komponentin ja vertaan tu-
loksia suoraan nimellisestd BKT:sta laskettuun tuotantokuiluun. Keskittydkseni vaihtuvien joustojen
vaikutuksiin, vakioin liséksi tuotantokuilun mittaustavan HP-suotimeksi kaikissa tapauksissa.® Suh-
dannekorjauksen arvioidakseni kerron BKT:n kuilun kiintedlla kertoimella (0.57). Tuloerdkohtaisessa
syklisessé korjauksessa sen sijaan sykliset erdt summataan suoraan yhteen tulopuolen suhdannekorja-
ukseksi. Vertailtavuuden parantamiseksi olen kuitenkin lisénnyt menopuolelta ty6ttdmyyden suhdan-
nevaikutuksen molempiin laskentatapoihin.

8 Havaitsin esimerkiksi, ettd menetelmén tulokset ovat hyvin riippuvaisia oletetuista viipeisté tulojen muutoksien ja BKT:n
kehityksen valilla.

8 Kéytetyssd vuosiaineistossa valitsen A = 100. Olen tehnyt vastaavat laskelmat myos arvolla A = 6.25, mutta tulokset ovat

hyvin samankaltaisia.
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Arvioita menetelmisti

Kuvio 17 vertailee perinteistd tapaa (BKT:n syklinen korjaus ja kiinted jousto) tuloerdkohtaisiin sykli-
siin komponentteihin ilman péaétosperdisid muutoksia ja niiden kanssa. Tulokset osoittavat ensinnékin,
ettd padtosperdiset muutokset selittdvét vain pienen osan tuloerien muutoksesta, toisin sanoen varsin
suuri osa tuloerien heilunnasta on ollut luonteeltaan paétoksista riippumatonta.

Toisaalta tuloperustemuutosten ottamisella pois aineistosta on myds merkitystd joustojen kan-
nalta. 1990-luvun lamassa péédtdksien huomioiminen johtaa voimakkaampaan arvioon politiikan
myotasyklisyydestd. Noususuhdanteissa finanssipolititkan kevennysten ja niistd johtuvien tuloerien
alenemisten huomioiminen kasvattaa kédsitystd suhdanteen vaikutuksista tuloeriin, laskusuhdantees-
sa taas finanssipolitiikan kiristykset (tulojen kasvu) huomioiden tulot laskivat vield voimakkaammin
suhdanteen johdosta. Nykykriisissd finanssipolititkan kevennysten huomioiminen johtaa alhaisempaan
arvioon tuloerien suhdannejoustosta.

Kaiken kaikkiaan vaikuttaa silté, ettd joustot ovat nykykriisin osalta kunnossa. Suhdannekorja-
ukset komission joustolla ja tuloerdkohtaisella arvioinnilla ilman paétosperdisid muutoksia, ovat hyvin
lahelld toisiaan. Sen sijaan 1990-luvun kriisin osalta joustot ovat alimitoitettuja erityisesti, kun kriisin
aikana tapahtuneet tuloperusteiden muutokset otetaan huomioon.

Tarkastelen seuraavassa kehitystd vield jaoteltuna neljddn tulojen pédderdén. Osoittautuu, ettd
sosiaaliturvarahastojen tuloperusteiden muutokset selittavét pitkalti, miksi tulojen suhdanneheilahtelu
on voimakkaampaa korjatussa aineistossa 1990-luvun alkupuolella. Tulokset (kuvio 18) osoittavat, ettd
suurin tulojoustoihin vaikuttava tekija oli 1990-luvun kriisissd sosiaaliturvamaksujen keventdminen ja
sen jalkeinen nosto. Kun paétoksien vaikutus poistetaan, myos sosiaaliturvarahastoiden tulojen kehit-
tyminen noudattaa selvemmin suhdanneluonteista kehitystd. Merkittévid tekijoitd 1990-luvun lamassa
olivat myds voimakas henkil6- ja vilillisten verotulojen kasvu ennen kriisid, jotka osittain selittyvét
tehdylld finanssipolitiikalla.

Kuvio 17 Kiinteat ja vaihtuvat joustot

Syklinen korjaus prosenttiyksikkda BKT:sta, HP-suodin.
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Kuvio 18 Suhdannekomponentti tuloerittdin suhteessa bruttokansantuotteeseen

Kuviossa eri tuloerien osuudet kokonaissuhdannekorjauksesta (%-yks. BKT:sta, HP-suodin)
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