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Keep It Simple, Not Stupid

Tiivistelma

Esittelemme tassa raportissa nykyisten EU-saantojen
ongelmia seka tarjoamme rakentavia vaihtoehtoja
saantdjen uudistamiseksi. Niiden kokonaisvaltainen
uudelleenarviointi on tarpeen, silld saantdjen kehi-
tystyd on seka poliittisista etta teknisista syista ajau-
Tero Kuusi tunut umpikujaan.

Elinkeinoeldméin tutkimuslaitos
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yhteensovittamiseksi on Idydettava tasapaino, jossa
Paivi Puonti saannot ovat riittavan yksinkertaisia, jotta niiden nou-
Elinkeinoeldmén tutkimuslaitos dattamista voidaan helposti seurata, ja niiden valvon-
paivi.puonti@etla.fi ta on riittavan tehokasta, jotta yhteisvastuuseen paa-

dyttaisiin riittavan harvoin.

Suositeltava lahdeviittaus: Ehdotamme, etta uusissa saannoissa nostettaisiin
Kuusi, Tero & Puonti, P4ivi (12.10.2021). ”Keep pitkan aikavalin velkakestavyystavoite selkeammin
It Simple, Not Stupid - Kuinka pelastaa EU:n esiin ja toteutettaisiin sen valvonta tehokkaammilla
finanssipoliittiset s4annot?”. lyhyen aikavalin mittareilla, erityisesti menosaannaol-
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finanssipolitiikan operatiivisena mittarina.

Vastuu talouspoliittisista paatoksista ja niiden seu-
rauksista tulisi palauttaa taysimaaraisesti jasenmaille
ja kansallisten valvojien asemaa vahvistaa. Yhteisvas-
tuuseen kriisien aikana pitaisi liittaa tiukka ehdollisuus
siita, etta nousukausilla finanssipolitiikan on oltava uu-
distetun saantokehikon mukaista.
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Abstract

EU’s Fiscal Rules: Keep It Simple, Not Stupid!

In this paper, we describe key problems of the current
EU's fiscal framework and offer constructive alterna-
tives to reforming it. Acomprehensive reassessment of
the rules is necessary, as the development of the rules
has reached an impasse for both political and techni-
cal reasons.

In our view, Europe needs fiscal rules to ensure sustain-
ability of public finances. In order to reconcile the free-
dom and responsibility of member states’ fiscal policies,
a balance must be struck in which the rules are simple
enough to actually be useful in fiscal policy guidance.
This requires that compliance with them can be easily
monitored and that the rules are effective enough to al-
low solidarity to be achieved rarely enough.

Our conclusion is that the new rules should emphasize
the long-term debt sustainability target more clearly,
while at the same time making its monitoring more ef-
fective through better short-term indicators, in partic-
ular the expenditure benchmark. We provide a propos-
al for practical implementation option, which is largely
consistent with the current rules. At the same time, the
expenditure benchmark should be reformed in order to
further its countercyclical impact on fiscal policy, and it
should replace the structural balance as the operation-
al indicator of fiscal policy stance.

Responsibility for economic policy decisions and their
consequences should be fully restored to the Member
States and the role of national supervisors should be
strengthened. Solidarity in times of crisis should be ac-
companied by strict conditionality that, in good times,
the fiscal policy must be in line with the reformed EU
framework.
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1 Johdanto

Toimivien yhteisten finanssipolitiikan sdéntdjen luo-
minen suvereenien kansallisvaltioiden Eurooppaan on
osoittautunut vaikeaksi tehtdviksi. Kokemukset viime
vuosikymmeniltd osoittavat, ettd Euroopan maat haluavat
—ja tekevit — erilaista finanssipolitiikka. Erot suhdanteis-
sa, talouden rakenteissa, mutta myos poliittisissa miel-
tymyksissd nékyvit julkisen talouden rahoitusaseman
suurena hajontana EU-maissa (kuvio 1). Vaikka jdsen-
valtioiden talouspolitiikkaa on pyritty ohjaamaan jo pit-
kédn yhteisilld finanssipolitiikan sddnnailld, keskimdirin
EU:ssa velkaantuminen ei ole vihentynyt nousukausilla
eikd riittdvid taloudellisia puskureita ole luotu laskukausia
varten.! Onkin perusteltua sanoa, ettd nykysddnnot ovat
epdonnistuneet finanssipolitiikan ohjaamisessa.

Tédssd kirjoituksessa pyrimme tiiviisti kuvaamaan nykyis-
ten EU-sdéntdjen ongelmia seki tarjoamaan rakentavia
vaihtoehtoja niiden uudistamiseksi. Sddntdjen kokonais-
valtainen uudelleenarviointi on tarpeen, silld sddntdjen
kehitystyd on sekd poliittisista ettd teknisistd syistd ajau-
tunut umpikujaan, jonka Blanchardin ym. (2021) totea-
mus hyvin tiivistid:

Kuvio 1
(pl. Irlannin suuri poikkeama v. 2010)

It is an tllusion to think that EU fiscal rules can be
simple. But it is also an illusion to think that they can
ever be complex enough to accommodate most rele-
vant contingencies.”

Sdintdjen uudistaminen on toistaiseksi johtanut 1&hinna
niiden monimutkaistumiseen. Uudistusten seurauksena
nykyinen EU:n finanssipolitiikan ohjauskehikko perustuu
moneen eri tason lainsddddnt6on. Sen moninaiset nu-
meeriset tavoitteet eivit ole keskenddn sopusoinnussa,
ja komission harkintavalta sddntdjen tulkitsemisessa se-
kéd noudattamisen valvonnassa on kasvanut. Suuren ylei-
son helposti ymmartdmét alijidma- ja velkasddnnot on
kdytdnnossd korvattu vaikeasti ymmaérrettédvilld ja alati
muuttuvalla rakenteellisen rahoitusaseman tavoitteella.
Sddnndt ovat muuttuneet liian monimutkaisiksi, jotta ne
ohjaisivat politiikan tekoa oleellisesti. Tdstd syntyy tarve
yksinkertaistaa saantoja.

Toisaalta myds huomattavasti yksinkertaisemman, mut-
ta samalla maakohtaiset erityispiirteet ja talouden eri ti-
lat huomioivan sdinttkehikon toteuttaminen on osoit-
tautunut hyvin haastavaksi. Sen sijaan, ettd sddntojd olisi
yksinkertaistettu, ratkaisuna on ollut monimutkaisten
sddntdjen harkinnanvaraisuuden kasvattaminen. Komis-

EU-maiden julkisen talouden rahoitusasemat 1995-2020, % bkt:sta

-16

1995 1997 1999 2001 2003 2005

2007

2009 2011 2013 2015 2017 2019

Pisteet kuvaavat eri EU-maiden julkista rahoitusasemaa eri vuosina. Punainen viiva kuvaa saantdjen 3 % alijaamatasoa.

Lahde: AMECO-tietokanta.
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sion harkintavallan kasvattaminen, ja sen myoti entistd
suurempi kehikon ldpindkyméttomyys, on sddntdjen le-
gitimiteetin kannalta ongelmallista. Pddtokset julkisista
tuloista ja menoista ovat finanssipolitiikan ydintd ja po-
liittinen vastuu niistd kuuluu EU-maiden vaaleissa vali-
tuille hallituksille ja parlamenteille. Ylikansallinen elin
kuten Euroopan komissio tai neuvosto antavat jdsen-
maille suosituksia ja ohjeita, mutta eivit vastaa niiden
seurauksista (De Grauwe, 2021).

Ristiriitojen keskelld numeeristen sdintdjen vaihtoeh-
doksi tuntuvat jddvin vain finanssipolitiikan yleiset oh-
jeet tai sanalliset ”standardit”, jotka liittyisivit maiden
velkakestdvyyden arviointiin ja joiden tulkinta jétettdisiin
kansallisille, riippumattomille finanssipolitiikan valvon-
taelimille. (Debrun ym., 2019; Blanchard ym., 2021; De
Grauwe, 2021). Taustalla ndyttdd loppujen lopuksi ole-
van sen tunnustaminen, etti eri maiden tulee voida har-
joittaa erilaista finanssipolitiikkaa, eikd yksid kaikille so-
pivia sddntdjd valttdmaittd ole olemassakaan.

Itsendisen harkintavallan kasvattaminen on kuitenkin
ongelmallinen kehityskulku, jos siitd seuraa rahaliiton ja-
senmaiden tosiasiallinen vapautuminen finanssipoliitti-
sista sddnnoistd. Finanssipolitiikan sddnnoilld on tirkeitd
tehtdvid: Niilld pyritddn rajoittamaan hallitusten taipu-
musta alijidmiin ja ohjaamaan toimia sekd suhdanneta-
sausten ettd pitkén aikavilin finanssipolitiikan kestédvyy-
den kannalta optimaaliseen suuntaan (von Hagen, 2002;
Fatds & Mihov, 2003; Beetsma & Larch, 2019). Vapaa fi-
nanssipolitiikka painottaa kovin usein enemmaén lyhyen
aikavilin ja paikallisia tavoitteita kuin pitkdn aikavilin ja
monikansallisia tarpeita (Kydland & Prescott, 1977; Deb-
run ym., 2018). Erityisesti valuuttaunionissa on perus-
teita sddnndille, jotka ohjaavat vastuulliseen finanssipoli-
tiikkkaan (Eichengreen & Wyplosz, 1998). Pahimmillaan
ylivelkaantumisen aiheuttama velkakriisi vlittyy rahoi-
tusmarkkinoiden kautta rahaliiton muihin jdsenmaihin
ja syntyy negatiivisia ulkoisvaikutuksia ja pahimmillaan
systeemisid sokkeja. Jisenmaan liiallinen velkaantuminen
on riski my6s keskuspankin itsendisyydelle, silld keskus-
pankin voi olla mahdoton olla pelastamatta ylivelkaan-
tunutta valtiota mandaattinsa vastaisesti finanssikriisin
vélttdmiseksi (Eichengreen & Wyplosz, 1998; Beetsma
& Larch, 2019).

1.1 Uudistettuja saantoja tarvitaan julkisen
velkaantumisen taittamiseen

Meidin ndkemyksemme mukaan Eurooppa tarvitsee fi-
nanssipolitiikan sdfntdjd julkisten talouksien velkaantu-
misen taittamiseen. Jasenmaiden finanssipolitiikan va-
pauden ja vastuun yhteensovittamiseksi on 16ydettdvi
tasapaino, jossa sddnndt ovat riittédvin yksinkertaisia, jot-
ta niitd tosiasiassa voidaan ja halutaan kdyttdi finanssi-
politiikan ohjaamiseen. Tami edellyttdd, ettd niiden nou-
dattamista voidaan helposti seurata ja ettd valvonta on
riittdvin tehokasta, jotta yhteisvastuuseen paddyttéisiin
riittdvin harvoin.

Samalla vastuu talouspoliittisista padtoksistd ja niiden
seurauksista tulisi palauttaa tdysimédridisesti jisenmail-
le ja kansallisten valvojien asemaa vahvistaa. Jos jdsen-
maat eivit luovuta talouspoliittista toimivaltaa EU:lle,
eivit edes sanktiot ole uskottavia suvereenien valtioiden
pakottamiseksi toimimaan toisin. Niin kauan kuin mer-
kittdvdd toimivaltaa ei haluta siirtdd unionille tai toisille
jdsenmaille, pitdd ldhtckohtana olla, ettd jokainen maa
vastaa itse talouspolitiikastaan, seki valituista toimista
ettd niiden seurauksista. Yhteisvastuuseen kriisien aikana
pitdisi kuitenkin liittd4d tiukka poliittinen ja lainsdddédn-
nollinen ehdollisuus siitd, ettd hyvini aikoina finanssipo-
litiikka on ollut sddnnénmukaista. Samalla markkinakurin
ohjaava vaikutus tulee palauttaa, joskin vain sen varaan
finanssipolitiikan ohjausta ei voida jattdd.

Se, millaisilla finanssipolitiikan mittareilla ja sddnndlld
finanssipolitiikkaa pitdisi ohjata, on viime kddessd em-
piirinen kysymys. On 16ydettévé mittarit, jotka luotetta-
vimmin ilmaisevat nousukausilla sopeutustarpeen ja las-
kukausilla elvytysvaran, jotta finanssipolitiikka pysyy sekd
kestdvind ettd suhdanteita tasaavana. Seuraavassa poh-
dimme tarkemmin EU-sd4ntdjen parantamista aikaisem-
man tutkimustiedon valossa. Yksi mahdollinen rakenne
on pédpiirteissddn jo nyt EU:n finanssipolitiikan sddntd-
kehikossa, eikd merkittavid sddntouudistuksia tarvittaisi.

Keskeinen ndkemyksemme on, ettd finanssipolitiikka tar-
vitsee uskottavan keskipitkén aikavélin operatiivisen ta-
voitteen, jota kohti edetddn pddttidviisesti ja jonka saa-
vuttaminen takaa velkasuhteen kestédvén tason kussakin
jdsenmaassa. Nykyisten sddntdjen keskindinen epdjoh-
donmukaisuus hankaloittaa timén tavoitteen saavutta-
mista ja siksi selkeyttdminen on tarpeen. Sitd varten on
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arvioitava, mitkd mittarit ovat epdonnistuneet tehtdvis-
sddn ja mitkd onnistuneet. On keskityttévi hyviin mitta-
reihin, ja ndytt6 niiden menestyksesti finanssipolitiikan
ohjaamisessa voi my0s keskeiselld tavalla parantaa sdén-
tdjen uskottavuutta ja noudattamista.

2 Nykyisten EU-saantojen
ongelmia

Arvioimme seuraavaksi nykyisten sdfntdjen keskeisid on-
gelmia. Kokoavasti voi todeta, ettd nykyinen EU-sdén-
tokehikko on monimutkaisten ja padllekkdisten sddnto-
jen kokoelma. Lisdksi erdit sen osat toteuttavat heikosti
tehtdvadnsa.

2.1 Nykyiset sddannét ovat monimutkaisia
Jotta nykyisten EU-sddntdjen toimintaan voi ylipddtdan

ottaa kantaa, niistd on syytd ensin tarjota kokonaiskuva.
Laatikkoon 1 olemme koonneet keskeisimmét EU:n fi-

Kuvio 2

Rakenteellinen rahoitusasema,
nimellinen rahoitusasema ja
suhteessa bkt:hen

nanssipoliittiset sddnndot. Pelkdt sddntdkuvaukset anta-
vat kuitenkin vaillinaisen késityksen eri vdlineiden toi-
minnasta kiytdnnossi, ja kuviossa 2 on myds hahmoteltu
keskeisimpid nykyisid sddntojd kokonaisuutena velkake-
hityksen taittamista koskevan esimerkin avulla®. Palaam-
me tdhdn esimerkkiin ehdotuksessamme séidntdjen yk-
sinkertaistamiseksi.

Keskeinen sddntdjen ongelma on, ettd niiden kokonai-
suudesta on hyvin vaikeaa péitelld, kuinka maiden so-
peutustarve lopulta midrdytyy. Kuvion 2 ohjelma kéyn-
nistyy tilanteesta, jossa julkista taloutta ja sen kehitysti
mitataan mm. velkasddnnon, nimellisen alijddmésddnnon,
rakenteellisen alijidmin ja sen muutoksen sekd meno-

sdannon avulla.

Nykyisten sdintdjen keskidssd on rakenteellisen rahoitus-
aseman korjaus (mustat viivat kuvassa), jotka suoritetaan
véhitellen, kunnes on saavutettu keskipitkén aikavilin ta-
voitetaso.’ Korjaukselta vaaditaan tietty vahimm&isma4-
rd, joka madrittyy erikseen sd@ntdjen korjaavassa osassa
ja ennaltaehkiisevissd osassa. Vakaus- ja kasvusopimuk-
sessa korjauksen minimiméadrdksi on asetettu vihintdin
0,5 %-yksikkod vuodessa. Ennaltachkdisevidin osaan on

Julkisen talouden sopeuttaminen nykyisen sdantdkehikon kokonaisuudessa

Velkasuhteen
\ 1/20 viahentamisvauhti /
vuosi

60 % julkisen velan
bkt-suhde

Ankkuri

Sopeutusohjelma loppuu (rakenteellinen

bkt > 0,5 %)

[ Sopeutusohjelma alkaa ]./ < yd

3 % nimellinen
alijaama / bkt

Rakenteellisen
rahoitusaseman
minimikorjaus

Velkasaannot

Nimellisen alijagdman sadnnot

Rakenteellisen rahoitusaseman saannot
(suhdannekorjattu alijaama ja menosaanto)

Kuviossa

Aika —

kuvaa velkasuhteen kehitystd sopeutuksen aikana, sininen kayra rakenteellista rahoitusasemaa ja punainen kayra

nimellista rahoitusasemaa. Sopeutuksen aikana julkistaloutta ohjataan katkoviivojen mukaisilla saannailla.

Lahde: Kuusi (2017b).
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kirjattu yksityiskohtaisesti talouden eri tilanteita, joiden
vallitessa korjausméddrd vaihtelee. Rakenteellinen rahoi-
tusasema kehittyy kuvassa ohjelman mukaisesti kohti
keskipitkdn aikavilin tavoitetta.

Ennaltaehkdisevin osan noudattamista arvioidaan myos
niin kutsutun menosiddnnon’ avulla, jossa julkisyhteiso-
jen menojen kasvua verrataan sille asetettuun menora-

joitteeseen. Menosddntd edellyttdd, ettd menolisdykset
rahoitetaan vastaavasti tulojen lisdykselld. Sekd meno-
sddnnolld ettd rakenteellisella rahoitusasemalla voidaan
mitata samaa syklistd riippumattoman rahoitusaseman
muutosta. Suhdannekorjaukseen perustuvaa mittausta on
kuvattu tarkemmin tdmén artikkelin liitteessd ja meno-
sddntdd laatikossa 2. Ndiden kahden tavoitteen yksityis-
kohtia tarkastellaan myShemmin tarkemmin.

Laatikko 1
Nykyiset EU:n finanssipolitiikan sdannét

Keskeisimmat nykyiset EU-saannot koskevat nimellista rahoitusasemaa, rakenteellista rahoitusasemaa ja jul-
kista velkaa suhteessa bruttokansantuotteeseen. Aloitamme valtiontalouden EU-saantdjen kokonaisuuden
lapikaynnilla. Kuvaus perustuu suoraviivaisesti valtiontalouden tarkastusviraston kuvaukseen saannoista.2

Vakaus- ja kasvusopimuksen korjaavan osion keskeiset tunnusluvut ovat Euroopan unionin perussopimuk-
sessa maaritellyt 3 prosentin raja julkisen talouden alijaamalle ja 60 prosentin raja julkisen talouden velalle
suhteessa kokonaistuotantoon. Mikali velka ylittaa 60 prosenttia, tulisi velkasuhteen laskea vuosittain vahin-
taan 1/20 velkasuhteen 60 % ylittavalta osalta. Maarays sitoo 3 vuotta sen jalkeen, kun saantdjen korjaavasta
osasta on poistuttu.

Vakaus- ja kasvusopimuksen ennalta ehkaisevan osion keskidssa on jasenmaakohtainen keskipitkan ai-
kavalin tavoite (Medium-Term Objective, MTO), joka ilmaistaan rakenteellisen rahoitusaseman tavoitetaso-
na. Maakohtainen keskipitkan aikavalin tavoite asetetaan vakaus- ja kasvusopimuksen saannéston mukaan
kolmeksi vuodeksi kerrallaan siten, etta se takaa varmuusmarginaalin suhteessa alijdgaman 3 prosentin vii-
tearvoon. Keskipitkan aikavalin tavoitteet eroavat eri jasenvaltioiden valilla niiden taloudellisista olosuhteista
riippuen.

Keskipitkan aikavalin tavoitteen saavuttamista tarkastellaan kahden kriteerin avulla. Ensin arvioidaan, onko
tavoiteltu rakenteellinen jddma saavutettu tai onko jdsenmaa edistynyt vaaditulla tavalla tavoitetta kohti. Ra-
kenteellinen jaama kuvaa sita julkisyhteisojen rahoitusasemaa eli tulojen ja menojen erotusta bruttokansan-
tuotteen arvoon suhteutettuna, josta on poistettu suhdannevaihteluiden seka tilapaisten ja kertaluonteisten
toimien vaikutus. Rakenteellinen jdama kuvaa siis sita julkisyhteisdjen jadamaa, jota ei voi selittda suhdanne-
vaihtelulla ja kertaluonteisilla tulo- tai menoerilld. Rakenteellinen rahoitusasema ohjaa lahtokohtaisesti ni-
mellistda paremmin vastasykliseen finanssipolitiikkaan. Nimensa mukaisesti rakenteellisen rahoitusaseman
sopeuttaminen edellyttdd muutoksia talouden rakenteissa.

Toisen kriteerin eli menosaanndn (Expenditure Benchmark) noudattamista arvioitaessa tarkastellaan julkis-
yhteisdjen menojen kasvuvauhtia verrattuna sille asetettuun rajoitteeseen. Jos rakenteellisen jaaman kes-
kipitkadn aikavalin tavoite on saavutettu, saavat menot kasvaa potentiaalisen tuotannon kasvun kymmenen
vuoden keskiarvon mukaisesti. Potentiaalinen tuotanto kuvaa bkt:n trendia tai talouden pitkan aikavalin kas-
vu-uraa eli sellaista uraa, jossa talous ei ole nousu- eikd laskusuhdanteessa. Jos keskipitkan aikavalin tavoi-
tetta ei ole saavutettu, menojen sallittu kasvuvauhti asetetaan siten, etta se tukee tavoitteen saavuttamista.
Menosaannon laskennassa ei rajoiteta menoja, joihin ei voi talouspolitiikalla vaikuttaa. Kasvurajoite ei koske
mydskaan investointimenoja eikd menoja, jotka rahoitetaan vastaavalla tulojen lisdyksella.

@ https://www.vtv.fi’hyva-hallinto-artikkeli/finanssipolitiikan-saantely-euroopan-talous-ja-rahaliitossa/. Euroopan komission tulkinta vaka-
us- ja kasvusopimuksen saantdjen noudattamisesta on koottu komission julkaisuun Vade Mecum on the Stability and Growth Pact. On
huomionarvoista, etta viitearvojen havainnointiin liittyy monia yksityiskohtia, joita tassa raportissa ei kdyda lavitse. Yksityiskohdat koske-
vat muun muassa niiden laskennassa kaytettavia tilasto- ja ennustelukuja seka viitearvojen ylittymistilannetta koskevaa kokonaisharkin-
taa, joiden vuoksi kriteerien noudattamisen arviointi ei ole aina yksiselitteista.
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Laatikko 2
Miten menosaanto lasketaan?

Kdymme seuraavassa lavitse EU:n kdyttdman menosaannén keskeiset piirteet ja nostamme esiin joitakin on-
gelmakohtia. Menosaannon kayttd koostuu toisaalta julkisten menojen mittaustavasta ja toisaalta julkisille
menoille asetettavan rajan maarittelysta. Kuvaus perustuu julkaisuun Kuusi (2015).

Julkisista menoista poistetaan erilaisia syklisiksi tai muuten saanndn ulkopuolelle jaaviksi katsottavia eria
E, =G, — INT, — EU, — (I, — If*) — UC, — 00,

missa E, on julkisten menojen korjattu menoaggregaatti, G, ovat julkiset menot, INT, on korkomeno, EU, maan
osuus EU-rakennerahastohankkeista, /, - 1/ julkisten investointimenojen poikkeama niiden keskimaaraisesta
tasosta ja UC, suhdannekehityksesta johtuvat muutokset ty6ttdmyysmenoissa. Jalkimmaista arvioidaan tuo-
tantokuilumenetelmalla arvioidun syklisen tyottémyyden ja keskimaaraisten henkildkohtaisten tyottomyys-
menojen avulla. Lisaksi poistetaan kertaluonteisiksi eriksi maariteltavia menoja, 0OO,.

Nykymuodossaankin menosaanté mahdollistaa suhdannevakauttamisen ja julkiset investoinnit. Sen raken-
ne mahdollistaa varsin joustavasti esimerkiksi tarkeiden kasvu- tai vihreiden investointien sallimisen julkisen
talouden muusta tilanteesta riippumatta. Jatkossa on joka tapauksessa huolellisesti arvioitava, mitka erat
mittarista poistetaan ja miten ne lasketaan. Tyottdmyysmenojen laskennassa voitaisiin esimerkiksi kayttaa
yksinkertaisempiakin laskentatapoja, kuten kokonaismenoista paatdsperaisiksi luokittelemattomien tyot-
tdmyysmenojen suoraa poistamista ja poikkeamia menojen keskiarvoista, kuten investointien tapauksessa
(Euroopan komissio, 2013; Carnot & de Castro; 2015). Menosaanto edellyttda myos paatdsperaisten toimien
mittaamista, mika on kdytanndssa vaikeaa.

Joka tapauksessa korjatun menoaggregaatin muutosvauhti on olennainen finanssipolitiikan mittari. Menoag-
gregaatin muutosvauhti lasketaan huomioiden paatosperainen tulojen muutos Nf (ja eraat korvamerkityilla
tuloilla rahoitetut menot). Menojen suhteellinen muutos on
Et B Et—l B NL‘R

Et_q
Menojen kasvuvauhti lisaksi viela deflatoidaan, eli inflaation vaikutus otetaan siitd pois. Tulojen korjaaminen
muutosvauhdista pois tekee puolestaan sdannésta symmetrisen tulo- ja menopuolen toimenpiteiden osalta.

muutosvauhti, =

Menojen muutosta verrataan lopulta arvioon talouden kasvupotentiaalista. Kasvupotentiaali perustuu kan-
santalouden keskipitkan aikavalin tuotannon maaran muutokseen. Kun menojen kasvuvauhti on sama kuin
tuotannon kasvuvauhti, ei taloudessa ole pyrkimysta kasvattaa tai vahentaa julkista kysyntaa suhteessa bkt:-
hen keskipitkalla aikavalilla.

Komission laskutavassa kasvuvauhti maaritelldan keskiarvona perustuen havaintoihin potentiaalisen bkt:n
kasvuvauhdista edellisena viitena vuotena seka ennusteisiin sen kasvusta nelja vuotta eteenpain. Keskiar-
voistus pitkalle ajanjaksolle poistaa merkittavasti suhdanteisiin liittyvaa heiluntaa potentiaalisen tuotannon
arvioista ja tekee niista huomattavasti vahemman herkkia tilastojen paivityksille. Samalla on todettava, etta
potentiaalisen tuotannon sijasta laskennassa voitaisiin harkita myos reaalisen bkt:n kasvun kayttoa. Se olisi
ilman monimutkaista suhdannesuodatusta havaittava suure, ja on luultavaa, etta sen pitkan aikavalin ennus-
teiden kayttd potentiaalin sijasta ei olennaisesti muuttaisi mittarin toimintatapaa.

Kun korjattu menoaggregaatti on laskettu, voidaan sen reaalista kasvua verrata kansantalouden kasvupoten-

tiaaliin. Jotta esimerkiksi menoaggregaatin mukainen menojen bkt-osuus alenee 0,5 prosenttia, menoaggre-

gaatin kasvun on alitettava referenssikasvuvauhti maaralla 0,5 *# , missa E,/Y, on kaytetyn menomuuttu-
t/ 't

jan nimellinen bkt-osuus. Vertailemalla menojen kasvua ja bkt:n kasvua voidaan menosaantomittarilla mitata

samaa rakenteellisen rahoitusaseman muutosta kuin syklisesti korjatulla rakenteellisella rahoitusasemalla.

Menosaantd yksin ei kerro finanssipolitiikan tavoitetasoa vaan kuvaa finanssipolitiikkan muutosta. Siksi se
soveltuu paremmin operatiiviseksi keskipitkan aikavalin tavoitteeksi, joka mitoitetaan pidemman aikavalin
tavoitteen mukaan.
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Rahoitusaseman suotuisan kehityksen lisdksi sopeutuk-
sen tdytyy olla my0s riittdvad velkatavoitteen saavutta-
miseksi riittdvan nopeassa aikataulussa, ja samaan aikaan
tarkkaillaan sitd, ettei julkisen talouden nimellinen rahoi-
tusasema ylitd sddntdjen viitearvoa.

Kuusen (2017a) raportissa osoitettiin muun muassa, et-
td monet keskeiset sddntdjen elementit ovat keskendidn
pédllekkdisid monimutkaisella tavalla, ja niiden keski-
niisten suhteiden ymmaértdminen vaatii viimekddessd
numeeristen simulointimallien kdyttd4. Sddnnoista las-
ketut vihimmdistavoitteet ovat monin osin poikenneet
todellisesta talouspolitiikasta. Esimerkiksi 2010-luvun
Euroopan velkakriisin alussa finanssipolitiikan korjauk-
set olivat suurempia kuin sddnnot vaativat, ja toisaalta
myShemmissd vaiheessa finanssipolitiikkaa korjattiin
sddntdjen vaatimuksia véhemmaén.

2.2 Nykyiset sdannot eivat ole keskendaan
sopusoinnussa

Monimutkaisetkaan sddnnot eivét ole periaatteessa ongel-
ma, mikili ne toimivat johdonmukaisesti hyvén finanssi-
politiikan saavuttamisen tukena. Nykyisten EU-sddnt6jen
johdonmukaisuus on kuitenkin perusteltua kyseenalais-
taa.

Kokonaiskuvan sdintdjen toiminnasta antavat Larch ja
Santacroce (2020), jotka ovat tutkineet siéntdjen nou-
dattamista EU-maissa vuosina 1998-2019. Kuviossa 3
on heiddn tietokantansa perusteella laskettuna niiden
euromaiden osuus, jotka jélkikdteistietojen perusteella
noudattivat kutakin finanssipolitiikan sddntod eri vuosi-
na. Sddntdjen toiminnan arvioinnin kannalta kuvassa on
paljon kiinnostavaa tietoa. Ensinndkin kiy selviksi, et-
td keskimddrin sdintdjd on rikottu usein, ja siten siddn-
tokehikko ei ole ollut kokonaisuutena tehokas, kuten jo
edelld todettiinkin.’ Toisaalta kuvasta kdy my0s selvdk-
si, ettd toiset sddnnot olisivat vaatineet tiukempaa po-
litiikkaa kuin toiset. Esimerkiksi ennen 2008 alkanut-
ta talouskriisid ja nykyistd pandemiaa finanssipolitiikka
olisi johtanut sdintdrikkomukseen rakenteellisen sidén-
non perusteella useammin kuin nimellisen alijddmin ja
velkasddnnon perusteella. Jos sddnt6jd olisi ylipddtdin
noudatettu, nykytiedon valossa rakenteellisen sddnnén
seuraaminen olisi johtanut nousukausilla kiristivimpdin
politiikkaan. Laskusuhdanteessa rakenteelliset mittarit

olisivat sallineet puolestaan elvyttdvimmin politiikan,
jos niitd olisi uskottu.

Jalkikéteisarvionnissa esiin tuleva sdfntdjen noudatta-
mattomuus johtuu osittain siitd, ettd mittarit saattavat
reaaliaikaisesti ohjata erilaiseen finanssipolitiikkaan kuin
jalkikdteen. TAm4 herdttdd kysymyksid mittareiden hyd-
dyllisyydestd kdytdnnon finanssipolitiikan ohjaajina. Syyt
ovat sekd teknisid ettd poliittisia. Esimerkiksi rakenteelli-
sen alijadmin mittaaminen juuri silloin, kun merkittédvid
finanssipolitiikan linjamuutoksia pitdisi tehdd suhdantei-
den kddnnepisteissd, on osoittautunut hyvin vaikeaksi, ja
siksi jdlkikdteinen tieto antaa véiristyneen kuvan mittarin
toiminnasta. Toisaalta mittareiden moninaiset tekniset
oletukset tekevit niiden kiytdstd poliittisesti vaikeaa. Po-
liitikkojen on vaikea perustella finanssipolitiikkaa kannat-
tajajoukolle, jos sen tavoitteet eivdt ole ymmirrettdvid.

Vasta mittareiden teknisten ja toiminnallisten ominai-
suuksien kokonaisuutena syntyy kisitys sekd nykysdin-
tojen ristiriidoista ettd siitd, millaiset sddnndt parhaiten

Kuvio 3  Osuus euromaista, joiden finanssi-
politiikka noudatti eri ajankohtina EU:n
asettamia finanssipolitiikan saantéja, %

= \/elkasddanto
== Menosaantd

= Nimellinen
Rakenteellinen alijaama
100 1

1998 2002 2006 2010 2014 2018

Huomioita: Finanssipolitiikan sdantéjen toteutuminen arvioitiin pe-
rustuen jalkikateiseen tietoon taloudesta, kuten suhdannetilanteesta.
Reaaliaikainen tieto on voinut poiketa tasta ohjaten erilaiseen finans-
sipolitiikkaan. Kaikkia harkinnanvaraisuuksia ja saantéjen yksityiskoh-
tia ei mydskaan huomioitu, joten kuva saantdjen noudattamisesta on
suuntaa-antava. Tarkemmat saannénmukaisuuden maaritelmat 10yty-
vat artikkelista Larch & Santacroce (2020).
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ohjaavat finanssipolitiikkaa. Ilmeisti on, ettd kovin risti-
riitaiset ndkemykset eivét ole omiaan parantamaan koko
kehikon uskottavuutta ja vain parhaiden sdéntdjen valit-
seminen uuteen kehikkoon olisi jarkevéd. Tarkastelem-
me seuraavassa sdintdjd tarkemmin.

2.3 Vanhat alijaama- ja velkasaannot ovat
heikkoja ja ristiriitaisia

Nykyisen hitaan talouskasvun ja matalan inflaation olois-
sa Maastrichtin alijddma- ja velkarajat eivit ole endd yh-
denmukaisia. Ei niinkddn siksi, ettd monien jdsenmai-
den velkasuhteet ylittdvit huomattavasti 60 prosentin
rajan, vaan siksi, ettd maiden talouskasvu on hidastunut.

Maastrichtin sopimuksen aikaan EU:n keskim&drdinen
nimellinen talouskasvu oli 5 prosenttia, jolloin alle 3
prosentin alijidma oli riittdvidd vakauttamaan velkasuh-
teen 60 prosenttiin. Velkakriteerilld ei kiytdnnossd ollut
merkitystd, vaan alijddmésddnnon noudattaminen riitti
vakaus- ja kasvusopimuksen noudattamiseen (Larch &
Santacroce, 2020). Vuosina 2010-2019 EU-maiden ta-
louskasvu oli keskimdérin endd vain 2,7 %. Nykyisen alhai-
sen talouskasvun ja inflaation oloissa 3 prosentin alijda-
mi vakauttaa velan huomattavasti korkeammalle tasolle,

Kuvio 4

noin 100 prosenttiin (Kamps & Leiner-Killinger, 2019).
Keskimddrdinen nimellisen talouskasvun hidastuminen
oli my0s syynd sille, ettd velkakriteerid tdydennettiin ve-
lan vihentdmistavoitteella, jotta velkasuhteet pysyisivit
laskussa (Larch & Santacroce, 2020).

Kuvio 3 osoittaa, ettd maat ovat noudattaneet nimellista
alijadmasddntod erityisesti nousukausilla, kun talouskas-
vu parantaa julkisen talouden tasapainoa automaattises-
ti. Tdmi tarkoittaa sité, ettd nimellisen alijddmisddnnon
noudattaminen ei edellytd finanssipolitiikan kiristdmis-
td nousukaudella. Toisaalta nimellisen alijadmakriteerin
noudattaminen laskukausilla edellyttdisi myotdsyklistd
finanssipolitiikan kiristystd, jota maat eivét ole kiytdn-
nossd tehneet. Alijadméasdannon ja kidytdnnon finanssi-
politiikan myotédsyklisyyden vihentdmiseksi siirryttiin-
kin tarkastelemaan rakenteellista rahoitusasemaa (Larch
& Santacroce, 2020).

Maita ei ole asetettu sankoin joukoin liiallisen alijagdmén
menettelyyn (EDP) myOskddn velkakriteerin rikkomi-
sesta vuosien 2013-2016 jédlkeen. Monissa maissa vel-
kasuhteet ovat laskeneet, mutta erityisesti korkean vel-
kasuhteen maissa velkaantuminen on pysynyt korkealla
tasolla, kuten kuvio 4 osoittaa. EU-maiden (musta viiva)
keskimédrdinen velkasuhde on ollut 60 prosentin (punai-

EU-maiden velkasuhteet 1995-2020, % bkt:sta
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Pisteet kuvaavat eri EU-maiden julkisen velan bkt-suhdetta eri vuosina.
Lahde: AMECO-tietokanta.
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nen viiva) alapuolella vain 1995-1999, euromaiden (si-
ninen viiva) ei koskaan. Euromaat ovat siis keskiméirin
muita EU-maita velkaantuneempia. Keskiméddrdiset vel-
kasuhteet ovat lihentyneet 60 prosenttia varsin hitaasti.

Syyni ovat sdént6ihin tehdyt monet joustot ja komission
harkintavalta velkakriteerin tulkitsemisessa. Finanssikrii-
sin jilkeen sddntdjen joustavuutta lisédttiin ns. Six pack-ja
Two pack -asetuksilla. Vuoden 2011 Six-pack -uudistuk-
sessa 60 prosentin velkakriteerid muutettiin vaatimuk-
seksi sopeuttaa velkasuhdetta 3 vuoden aikana keskim#a-
rin 1/20-osa 60 %:n ylittdviltd osalta. Ennaltachkdisevin
osan joustavuutta lisdttiin myos investointi- ja rakenne-
uudistuslausekkeilla, joita Suomikin on hyddyntényt®.

Kéytdnnossd 3 prosentin alijagdmikriteerin tdyttiminen
ja vakaus- ja kasvusopimuksen ennaltaehkdisevin osan
noudattaminen on riittényt siihen, ettd liiallisen alijdd-
mén menettelyd ei ole avattu. Erityisesti hyvin velkaan-
tuneiden maiden kohdalla sopeutustarve on niin suuri,
ettd komissio kdytdnndssd katsoo velkasuhteen tdyttyvin,
jos maa tdyttdd Vakaus- ja kasvusopimuksen vihemmin
vaativan ennaltaehkidisevidn osan kriteerin eli sopeut-
taa rakenteellista rahoitusasemaansa ennaltachkiisevin
osan vaatimuksen verran. Kiytdnnossd komissio ei ole
ehdottanut neuvostolle liiallisen alijidmén menettelyn
avaamista, vaikka maa rikkoo velkakriteerid, mikili maa
edes suunnittelee noudattavansa ennaltaehkdisevdi osaa
(Kamps & Leiner-Killinger, 2019).

2.4 Rakenteellinen alijadmatavoite ei ole
ohjannut EU-maiden finanssipolitiikkaa

Koska maita ei ole harkintaan perustuen asetettu EDP:
hen, sitoo niitd kdytdnndssd vain ennaltaechkiisevdn osan
rakenteellista alijidmid koskeva sddntd. Sen mukaan
maan, joka on saavuttanut maakohtaisen rakenteellisen
rahoitusasematavoitteensa, tulee pysyé siind. Muutoin
maan tulee edetd kohti tavoitetta sopeuttaen rakenteel-
lista rahoitusasemaansa vauhtia, joka riippuu sekd talou-
den suhdannevaiheesta ettd velkatasosta.

Periaatteessa rakenteellisen alijidmékriteerin noudatta-
minen vaikuttaisi velkasuhteisiin voimakkaasti. Kun ny-
kyisen talouskasvun oloissa nimellisen alijidmékriteerin
noudattaminen vakauttaisi velkasuhteen noin 100 pro-
senttiin, rakenteellisen tasapainon ylldpitdminen pysy-

visti vakauttaisi velkasuhteen huomattavasti alemmaksi
kuin 60 prosenttia ja riittdvén pitkalld aikavililld 1dhel-
le nollaa.

Kéytdnnossd kuitenkin ennaltaehkdisevidn osan mukai-
nen sopeutus on ollut vihemmaén vaativa kuin velkakri-
teerin vaatimus. Liitekuviosta 1 kdy ilmi, ettd EU-maiden
vililld oli suuria eroja vakaus- ja kasvusopimuksen ennal-
taehkidisevdn osan noudattamisessa pandemiaa edeltd-
vind vuosina. Sekd korkean velka-asteen maissa (Espan-
ja, Ranska, Portugali, Italia) ettd Suomessa sopeutus on
jddnyt sddntdjen vaatimuksesta myOs hyvén talouskas-
vun aikana (liitekuvio 2). Vuosina 2015-2019 EU-mai-
den talous kasvoi keskimdirin 3,5 prosenttia. Kun maan
sopeutus on ollut sddntdjen edellyttdméai tavoitetta vd-
hiisempdi, ei julkinen talous ole vahvistunut riittdvasti
velkasuhteen laskemiseksi. Sitd vastoin maissa, joissa
velkasuhteet ovat laskeneet tai pysyneet hyvin matalina
(Tanska, Saksa, Luxemburg, Alankomaat, Ruotsi), on ra-
kenteellinen sopeutus ylittdnyt huomattavasti EU:n fi-
nanssipolitiikan sddnnon vaatimukset.

Kuvio 5 Moni euromaa toimittaa vuodesta
toiseen komissiolle talousarviosuunnitelman,
joka ei ole vakaus- ja kasvusopimuksen
ennaltaehkadisevan osan mukainen

B Noudattaa Noudattaa laajasti ottaen

M Riski poikkeamaan / ei noudata
2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020*

Belgia
Saksa

Viro

Irlanti
Kreikka
Espanja
Ranska
Italia
Kypros
Latvia
Liettua
Luxemburg
Malta
Alankomaat
Itavalta
Portugali
Slovenia
Slovakia
Suomi

Jasenmaiden alustavat talousarviosuunnitelmat vuodelle 2020 ennen
covid-19-pandemiaa.

Lahteet: Kamps & Leiner-Killinger (2019) seké jasenmaiden alustavat
talousarviosuunnitelmat ko. vuosille.
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Perustellusti voidaan sanoa, ettd rakenteellinen rahoi-
tusasema ei ole saavuttanut sellaista finanssipolitiikan
ankkurin asemaa kuin esimerkiksi valtiontalouden ke-
hysmenettely Suomessa. Yhtend syynd on epédluottamus
alati muuttuvaa mittaria kohtaan, jonka arvon miéritte-
lee viime kddessd komissio. Ndiden seurauksena raken-
teellisen rahoitusaseman kisite on padttdjien ulottumat-
tomissa. Tamd nékyy siind, ettd jdsenmaat eivit aina edes
etukdteen suunnittele vakaus- ja kasvusopimuksen kri-
teerit tdyttdvad finanssipolitiikkaa.

Edellisen sivun kuviosta 5 ndhdéin, ettd osa euromaista
toimittaa vuodesta toiseen komissiolle budjetin (alusta-
van talousarviosuunnitelman, joka kattaa koko julkisen
sektorin), joka ei tdytd EU:n rakenteellista rahoitusase-
maa koskevia sddntojd - erityisesti velkaantuneet maat,
mutta my6s Suomi. Kyse ei siis ole pelkdstddn siitd, et-
td etukdteen tehty arvio rakenteellisen rahoitusaseman
suuruudesta on epdtarkka suhdanne-ennusteen epitark-
kuuden vuoksi - ja jdlkikédteen osoittautuu, ettd finanssi-
politiikan viritys ei ollutkaan sopivaa. Rakenteellinen ra-
hoitusasematavoite ei vaikuta ohjaavan monien maiden
finanssipolitiikkaa edes etukiteen.

2.5 Menosaanto on rakenteellista
rahoitusasemaa parempi mittari, ja sen
merkitysta pitdisi korostaa enemman

Keskeinen syy rakenteellisen rahoitusaseman uskottavuu-
den rapistumiselle on sen ongelmallinen yhteys suhdan-
netilanteiden arvioihin. Jisenmaiden ja Euroopan Komis-
sion yhdessd sopima menetelmi talouden suhdannetilaa
kuvaavan tuotantokuilun arvioimiseksi on osoittautunut
hyvin epidluotettavaksi. Sekd nousu- ettd laskukausilla
tuotannon muutokset vaikuttavat usein pysyviltd muu-
toksilta, vaikka ne tosiasiassa olisivat vain suhdanteiden
aiheuttamia heilahteluja.

Havainnot 2008 alkaneen finanssikriisin ajoilta ovat pal-
jon puhuvia. Esimerkiksi nousukausivuoden 2006 osalta
voidaan katsoa sitd, kuinka ndkemykset suhdanteen vaiku-
tuksista julkiseen talouteen ovat vaihdelleet eri ajankoh-
tina. EU:n komission vuosina 2005-2007 tekemén arvion
mukaan suhdanne ei juurikaan vaikuttanut positiivisesti
julkiseen talouteen. Silloin suhdannekorjattu alijidma ei
olisi indikoinut julkisen talouden piilevdd heikkoutta, ja
sddnndt eivit olisi vaatineet julkisen talouden korjaamis-

Kuvio 6  Tuotantokuilun arviointiin perustuvat eri ajankohtien (1995-2020) kasitykset suhdanteen
vaikutuksista vuoden 2006 julkiseen talouteen, % potentiaalisen tuotannon tasosta
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Pisteet kuvaavat eri EU-maiden julkisen talouden rahoitusaseman suhdanneluonteista komponenttia Ameco-tietokannassa Euroopan komission syys-

ennusteessa eri vuosina. Musta viiva kuvaa arvioiden keskiarvoa eri vuosina.

Lahde: www.Firstrun.eu.
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ta. Vasta vuonna 2009, kuplan jo puhjettua, kévi selvék-
si, ettd julkiset rahoitusasemat olivatkin vain lyhytaikai-
sesti korkeasuhdanteen vahvistamia. TAimi seurauksena
six-pack-uudistuksessa tuotiin menosdintd rakenteelli-
sen rahoitusaseman rinnalle (Larch & Santacroce, 2020).

Vastaavasti vuonna 2013 laskusuhdanteen vaikutuksia
aliarvioitiin. Kuviosta 6 ndhdiin, ettd suhdanteen vaiku-
tuksen arvioitiin olevan tuona vuonna noin 0,5 prosent-
tiyksikkod pienempi kuin se jilkikédteen arvioituna oli. Ta-
louden arvioitiin siis olevan uuden pitkén hitaan kasvun
jaksolla, vaikka todellisuudessa kysymys oli laskusuhdan-
teen pohjasta. Tdmi puolestaan johti kireimpéddn sdanto-
jen tulkintaan kuin suhdannetilanne olisi vaatinut.

Finanssipoliittisten pdtdsten toimeenpano on jo itses-
sddn hidasta. Jotta padtdkset voidaan tehdd nopeasti ja
ajoittaa suhdanteeseen ndhden oikein, on ensiarvoisen
tirkeds, ettd suhdanteen vaihe méadritellddn luotettavim-
malla mahdollisella menetelmailld. Kansalliset finanssipo-
litiikan instituutiot (nk. IFIt, Suomessa VTV) ovat kehit-
tineet ja ottaneet kdyttoon omia menetelmid, jotka ovat
yhteistd eurooppalaista menetelmdd tarkempia ja pysty-
vit havainnoimaan suhdannekidnteet nopeammin’. Tél-
14 voidaan parantaa sitd, ettd finanssipolitiikan kiristyk-
set ajoittuvat nousukaudelle.

Rakenteellisen rahoitusaseman vaihtoehto on kisitteel-
lisesti yksinkertaisempi ja pdittdjien hallinnassa oleva
menosiintd ja sen erilaiset muunnelmat. Kuusi (2015,
2017b) arvioi Suomen 1990-laman osalta ja tosiasialli-
sen informaation valossa, ettd uusista finanssipolitiikan
indikaattoreista menosddntd olisi johtanut rakenteellista
alijidmdd useammin suhdanteen kannalta optimaaliseen
finanssipolitiikkaa: finanssipolitiikka olisi ollut kiredm-
pédd nousukaudella ja 16ysempid laskukaudella. Larchin ja
Santacrocen (2020) aineisto viittaa sithen, ettd myds Eu-
roopan velkakriisin osalta menosdinndn ohjausvaikutus
olisi ollut samansuuntainen, tosin heidén analyysinsi ei
kerro reaaliaikaista ndkemystd mittareiden toiminnasta.

Menosddnnon kyky ohjata vastasykliseen finanssipolitiik-
kaan perustuu sen kykyyn huomioida rakenteellista ra-
hoitusasemaa tehokkaammin suhdanteen vaikutus julki-
seen talouteen. Silloin menojen voimakasta kiristimisté
laskusuhdanteessa ei tarvita ja talouden automaattiset
vakauttajat voivat toimia vapaammin. Toisaalta talou-
den noustessa jélleen suhdanteen paraneminen ei joh-

da mahdollisuuteen lisdtd myotédsyklisesti menoja nou-
susuhdanteessa.?

3 Kohti uusia EU-sadntoja

Edellisen keskustelumme perusteella tarvetta on sekd
sddntdjen yksinkertaistamiselle ettd huonosti toimivi-
en indikaattorien korvaamiselle paremmilla. Olisi syytd
nostaa pitkdn aikavélin velkatavoite selkedmmin esiin ja
samalla tehostaa sen noudattamista ja valvontaa tehok-
kaammilla lyhyen aikavilin mittareilla. Paremmin laadi-
tut sadnndt voisivat mahdollistaa tehokkaamman valvon-
nan erityisesti nousukausilla ja toisaalta selkeyttdd koko
sddntdkehikon tavoitteita.

Moninaisten sddntSkomponenttien sijasta olisi syytd kes-
kittyd erityisesti pitkdn aikavilin velkakestdvyystavoittee-
seen ja sitd tukevaan menosddntdon finanssipolititkan
operatiivisena tydkaluna. Huomioiden se, ettd meno-
s44nto on finanssipolitiikan virityksen muutosta kuvaava
mittari, sen tila voitaisiin sitoa yksinkertaisiin taloussuh-
danteen ja julkisen talouden tilaa koskeviin havaintoihin.
Vastaava rakenne on jo nyt pitkdlti sisddnrakennettuna
nykyisiin s@dnt6ihin, ja uudistuksissa voitaisiin keskittyd
yksinkertaistamaan nykyisti jdrjestelméd ja karsimaan
muita sddntorakenteita.

Yksinkertaisimmillaan menosddnnolla voisi olla kolme
tilaa: Kun talouskriisi on akuuttivaiheessa, menosdianto
on pois kiytdstd (1). Kun akuuttivaihe péittyy, tarkas-
tellaan, tarvitseeko julkinen talous sopeutusta. Mikili
sopeutustarvetta on, asetetaan menosainnon vuotuinen
korjaustarve® (2) ja sen mukainen menojen kasvun mak-
simitaso, kunnes julkinen talous ei vaadi end4 sopeutusta.
Jos sopeutustarvetta ei ole, lasketaan sen mukainen me-
nojen kasvun maksimitaso, joka pitéd julkisen talouden
menosiinndlld mitatun rahoitusaseman ennallaan (3).

Kolme tilaa sisdltdvit keskeiset finanssipolitiikan teh-
tévit: elvytyksen sallimisen kriisissd, sopeutuksen suh-
danteen kddntyessd sekd normaalitilanteen, jossa rahoi-
tusasema on velkakestdvilld, velkakestidvyysankkurin
médrittdmalld, keskipitkén aikavilin tasolla.

Ndin madritellyt sé8nnot ovat olennaisesti yksinkertai-
sempia kuin kuvion 2 esimerkin osoittama nykyinen
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Kuvio 7

Menosdaannolla mitattu
rahoitusasema ja
suhteessa bkt:hen

Velkakestadvyysankkuri ja sitd tukeva menosaanto

Velkakestavyysankkuri
(velkakestavyyden tavoite-

Sopeutusohjelma loppuu

[ Sopeutusohjelma alkaa | /!

Menosaannollad mitattu
rahoitusaseman

minimikorjaus
(esim. 20,5 %-yks. / v.)

riskitaso tai -velkasuhde
saavutetaan madraajassa)

Aika —

sddntdkehikko. Havainnollistamme kuviossa 7 mittarin
toimintaa vastaavassa velkakehityksen kddntdmistilan-
teessa. Kuviossa oletamme, ettd ohjelman alkuvaihees-
sa arvioidaan suhdannetilanne normalisoituvaksi, minki
jdlkeen sopeutus alkaa. Rahoitusasema paranee sopeu-
tuksen kautta, kunnes saavutetaan keskipitkédn aikavi-
lin tavoitetaso.

Jotta menosidinto toimii tehokkaasti, se tarvitsee tuek-
seen ennen kaikkea tietoa siitd, milloin sopeutuksen pi-
tdd alkaa, ja toisaalta siitd, milloin sopeutustavoite on
saavutettu. Eri vaiheiden tunnistamisessa olisi luonnol-
lista kdyttdd riippumatonta, kansallista finanssipolitii-
kan arviointia.

Kriisin akuuttivaiheen tunnistamiseksi voitaisiin kiyt-
tdd erilaisia suhdannetilanteen indikaattoreita sekd esi-
merkiksi talouskasvun palaamista selvisti positiiviseksi.
Lupaavan tyokalun tarjoaa esimerkiksi valtiontalouden
tarkastusviraston hyddyntdmi suhdanteen yhdistelméin-
dikaattori.

My®&s sopeutuksen lopettaminen ajoissa on ensiarvoisen

tiarkedd. Lopettamisen toteuttamisessa on ndhddksemme
useita vaihtoehtoja.

14

Ensimmiinen vaihtoehto on edelleen kdyttdd nykyistd
sddntdihin kirjattua puolen prosenttiyksikdn rakenteel-
lisen aliji@min tasoa ja muita keskipitkédn aikavilin tason
madrittelykriteerejd referenssind'®. Julkisen talouden kor-
jaaminen menosddnnon perusteella jatkuisi, kunnes tima
taso olisi saavutettu. Vaikka suhdannekorjauksien teke-
minen on yleisesti ottaen haastavaa, sen havaitseminen,
onko ylipddtddn poikettu keskipitkén aikavélin ankkuris-
ta, on jossakin mifrin selkedmpi tehtdva.

Toinen vaihtoehto olisi kytked keskipitkén aikavilin tavoi-
te suoraan velkatasoon. Esimerkiksi Beetsma ym. (2018)
ehdottavat, ettd menosdinnon mukaisen korjauksen ta-
voitteena tulisi suoraan olla 60 % velkasuhteen saavut-
taminen. Heiddn ehdotuksessaan julkista taloutta ohjat-
taisiin menosddnnolli niin, ettd velan bkt-suhde asettuisi
60 % velkasuhdetasolle 15 vuoden kuluttua korjauksen
aloittamisesta, tietyilld oletuksilla sopeutuksen aikaisis-
ta taloudellisista olosuhteista.

Velkaan perustuvan ankkurin méirittely ei vaadi vai-
keaksi osoittautunutta rakenteellisen alija@mé&n tunnista-
mista. Korjaustarve mdirittyy suoraan velkatavoitteesta.
Keskeinen ongelma puolestaan on, ettd 60 % velkasuh-
detta koskeva sdint6 on melko lailla sattumanvarainen
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ja monille maille sithen pddseminen tuntuu myos hy-
vin kaukaiselta mahdollisuudelta télld hetkelld. Alijad-
mien ollessa suuria sopeutuksien alussa, kuten kuvioi-
den 2 ja 7 mukaisissa sopeutusohjelmissa, julkisen velan
bkt-suhde jatkaa vield pitkddn kasvuaan ja taittuu vasta
rahoitusaseman parannuttua ldhelle keskipitkén aikavé-
lin ankkuria. Alkuvaiheen velkasuhteen kasvu voi syodd
ohjelman uskottavuutta, mikili tavoitteena on juuri ve-
lan vihentdminen.

Kompromissi vilittémien (alijidmi-) tavoitteiden ja pit-
kin aikavilin (velkasuhde-) tavoitteiden vililld voisi olla
sopeutuksen madrdytyminen lyhyelld aikavililld alijidméin
korjauksen minimitavoitteiden avulla, esimerkiksi juuri
0,5 %-yksikon parantaminen vuodessa. Korjausta jatket-
taisiin, kunnes saavutetaan ankkuri, jolla rahoitusaseman
vakauttaminen johtaa velkasuhteen paluuseen turvalli-
seksi katsotulle riskitasolle riittdvidn nopeasti.' Tama
toteutustapa voisi olla sekd lyhyelld aikavililld vaikutta-
va ettd pitkdlld aikavililld hyvin perusteltu.

Olennaista olisi joka tapauksessa asettaa keskipitkin ai-
kavilin tavoite niin, ettd se olisi riittévé velkakestdvyyden
kannalta. Oppia voitaisiin ottaa nykyisistd keskipitkdn ai-
kavilin tavoitteen méddrittelykriteereistd, jotka huomioi-
vat esimerkiksi ikddntymiseen liittyvét julkisen talouden
kestdvyyspaineet. Pitkdn aikavilin ankkurin médrittelys-
sd voitaisiin hyddyntdd esimerkiksi julkisen velan stressi-
testejd. On huomionarvoista, ettd keskipitkén aikavélin
tavoite on jo nykyisin maakohtaisesti midrittyvi ja siten
sen kdytostd on jo paljon kokemuksia.

4 Johtopaatokset

Tidssd artikkelissa pohdimme nykyisid finanssipolitiikan
EU-sd4ntdjd ja erityisesti tapoja, joilla niitd voitaisiin yk-
sinkertaistaa ja tehostaa.

Kokemukset viime vuosikymmeniltd osoittavat, ettd Eu-
roopan maat haluavat - ja tekevét — erilaista finanssipoli-
tiikka. Koska pandemian talousvaikutukset olivat erilaisia
eri maissa, tulee talouden toipuminen olemaan myds eri-
tahtista. Jisenmaiden taloudet kasvoivat hyvin eri tahtiin
jo ennen pandemiaa, ja ilman merkittivid rakenteellisia
muutoksia on syytd odottaa, ettd ndin on myods jatkos-
sa. Sopeutuksen tahdissa ja velkasuhteen alentamisessa

tulee jatkossakin huomioida kunkin maan talouden eri-
tyispiirteet.

Eurooppa tarvitsee joka tapauksessa finanssipolitiikan
sddntdjd myos tulevaisuudessa. Julkisten talouksien vel-
kaantumiskehitys tulee taittaa, jotta maat ovat varautu-
neita EKP:n irtautumiseen valtioiden velkakirjaostoista.
Jasenmaiden finanssipolitiikan vapauden ja vastuun yh-
teensovittamiseksi on 10ydettivd tasapaino, jossa sddn-
not ovat riittdvin yksinkertaisia, jotta niitd tosiasiassa
voidaan ja halutaan kiyttdd finanssipolitiikan ohjaami-
seen, ja jossa valvonta on riittdvin tehokasta, jotta yh-
teisvastuuseen paddyttdisiin riittdvin harvoin. Nykyinen
EU-sddntokehikko on monimutkaisten ja paillekkdisten
sddntdjen kokoelma. Finanssipolitiikan perimméiset ta-
voitteet, velkakestdvyys ja suhdannetasaus, ovat heikosti
sopusoinnussa sddntdjen asettamien operatiivisten vel-
ka- ja alijidmaitavoitteiden kanssa.

Johtopiddtoksemme on, ettd uusissa sddnnoissd tulisi nos-
taa pitkédn aikavilin velkakestédvyystavoite selkedmmin
esiin ja samalla tehostaa sen valvontaa tehokkaammilla
lyhyen aikavilin mittareilla, erityisesti menosddnndlla.
Menosddntod tulisi muokata entistd vastasylkisemmaksi
ja silld pitdisi korvata rakenteellinen alijidmai finanssipo-
lititkan operatiivisena tavoitteena. Nykymuodossaankin
menosddntd mahdollistaa suhdannevakauttamisen ja jul-
kiset investoinnit. Sen rakenne mahdollistaa varsin jous-
tavasti esimerkiksi tdrkeiden kasvu- tai vihreiden inves-
tointien sallimisen julkisen talouden muusta tilanteesta
riippumatta. Jatkossa on joka tapauksessa huolellises-
ti arvioitava, mitkd erdt mittarista poistetaan, miten ne
lasketaan, ja miten investointien tehokkuutta valvotaan.

Sddntdjen monimutkaistuminen on kasvattanut sdédn-
téjen tulkintaan ja toimeenpanon valvontaan liittyvdd
harkintaa. My6s menosdinto sisiltdd elementtejd, jot-
ka edellyttivdt harkintaa. Mielestimme finanssipolitii-
kan harkinnanvaraisuudelle on perusteita, mutta sdin-
téjen omistajuuden ja siten noudattamisen kannalta on
merkitystd silld, kuka harkintaa kdyttdd. Sdfintdjen kan-
sallisen omistajuuden vahvistamiseksi harkintavaltaa tu-
lisi siirtdd Euroopan komissiolta kansallisille hallituksil-
le ja valvojille.

Vaikka numeerisille velka- ja alijidmérajoille tai sopeu-

tusvaatimuksille ei 16ydy yksiselitteisid tieteellisid pe-
rusteluita, tdytyy johonkin seurattavissa olevaan tavoit-
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teeseen sitoutua. Maakohtainen harkinta on helpommin
hyvéksyttivissd, kun ulkopuoliset voivat helposti seurata
maan edistymistd kohti perimmaéistd tavoitetta. Tdmd voi-
si edistdd my6s markkinakurin palautumista Eurooppaan.

Paremmin laaditut sd8nnot voisivat mahdollistaa finans-
sipolitiikan tehokkaamman valvonnan erityisesti nou-

16

sukausilla ja toisaalta selkeyttdd koko sddntokehikon ta-
voitteita. Samalla vastuu talouspoliittisista padtoksistd
janiiden seurauksista tulisi palauttaa tdysiméddrdisesti ja-
senmaille ja kansallisten valvojien asemaa vahvistaa. Yh-
teisvastuuseen kriisien aikana pitdisi liittd4 tiukka ehdol-
lisuus siitd, ettd nousukausilla finanssipolitiikan on oltava
uudistetun sddntokehikon mukaista.
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Liitteet

Liite 1: Rakenteellinen rahoitusasema
tuotantokuilumenetelmalla

Euroopan komission laskentamenetelméssi rakenteelli-
nen rahoitusasema lasketaan perustuen arvioihin vero-
tulojen ja julkisten menojen historiallisesta herkkyydesti
tuotantokuilun vaihtelulle. Sitd arvioidaan toteutuneen
rahoitusaseman ja suhdannevaikutuksen erotuksena suh-
teessa bkt:hen:

R,

_Gt
—— €% 06, - 00,

RRA, =

missd R, on julkisen sektorin tulot, G, julkisen sektorin me-
not ja Y, on nimellinen bkt vuonna t, € on budjetin puo-
lijousto tuotantokuilun (OG,) suhteen. Syklinen korjaus
koostuu tuotantokuilun (OG,) ja budjetin puolijouston e
tulosta. Komission kédyttdméssd menetelméssé tuotanto-
kuilu arvioidaan suhteessa koko kansantalouden tuotan-
topotentiaaliin ja puolijousto € oletetaan vakioksi. Lisdksi
budjettitasapainoa korjataan erilaisten kertaluonteisten
tulo- ja menoerien vaikutuksella suhteessa bkt:hen (00,).
Mourre ym. (2013) tarkastelee tarkemmin puolijouston
€ laskentamenetelmid.

Useimmat kansainviliset talousinstituutiot (OECD, IMF,
Euroopan komissio) kiyttdvit nykyisin potentiaalisen
tuotannon laskemisessa tuotantofunktiomenetelmai,
jonka avulla kdytettdvissd olevaa tutkimustietoa tuotanto-
teknologiasta ja eri tuotannontekijéiden kiyttdytymises-
td suhdanteiden aikana voidaan kdyttdd mahdollisimman
tehokkaasti hyodyksi arvioitaessa talouden suhdanneti-
laa. Ajatuksena on koota taloudelliseen teoriaan perus-
tuva kokonaiskisitys talouden tuotantokyvysti (poten-
tiaalinen tuotantofunktio) perustuen havaintoihin eri
komponenttien tilasta.

Euroopan komission menetelméssé (ks. Havik ym., 2014)
tuotantofunktio voidaan esittdi muodossa

Y, = (UpLeEL)* (UgeK Ex )™ = TFPK L™,

missd Y, on kokonaistuotos, L, tydpanos, K, fyysinen pad-
omakanta. Tuotannontekijoiden kdytt6d ohjaa kdyttoaste
(U, Uy,) sekd kiyton tehokkuus (E,, , E,, ). Parametri o
mittaa pddoman osuutta kaikista panoksista. TySpanosta

mitataan kokonaistydtunneilla, ja pddoman mittaamisessa
kdytetddn pddomapalvelusten midrdd jaoteltuina raken-
nuksiin ja ty6vilineisiin. Cobb-Douglas -tuotantofunk-
tio sallii edelleen kokonaistuottavuuden tarkastelemisen
erikseen tehokkuuden ja kéyttoasteen painotettuna tulona

TFP, = (UpEp)*(UgEx) '™

Tuotantokuilu voidaan hajottaa eri komponentteihin.
Kun tuotantofunktion komponenttien suuruus potenti-
aalisella tasolla tunnetaan, prosentuaalista poikkeamaa
potentiaalista voidaan arvioida likimé#drdisesti kompo-
nenttien logaritmien erotuksena

0G, = LN(Y,) — LN(Y?°") =
LN(TFP,) — LN(TFPP") + (1 — &) (LN (L) — LN (E°%)).

Tuotantokuilulaskelmassa pddomakantaa ei erikseen korjata
suhdanteen tilalla, vaan pddoman kéyton tehokkuutta arvi-
oidaan osana kokonaistuottavuustermid. Lisdksi potentiaali-
nen tyopanos jakautuu edelleen useampaan komponenttiin

2% = POPY PARTP** (1 — NAWRU,)H!*".

Potentiaalinen tySpanos vastaa potentiaalista tydvoiman
médrdd korjattuna rakenteellisen tySttdmyyden NAWRU,
tasolla. Potentiaalinen tyévoima on tulo tydikdisen vies-
ton madrastd POP,", keskimidrdisestd osallistumisastees-
ta PART?” ja tyGtunneista per tyontekijd H".

Raportissa Kuusi (2015) keskityti#n erityisesti raken-
teellisen ty6ttomyyden ja kokonaistuottavuuden arvioin-
timenetelmiin.'” Ty6ttdmyyden syklisen ja rakenteellisen
komponentin erottamisen osalta komissio kéyttédd yleistd
tyomarkkinakehikkoa, jonka - viimekddessd aineistosta
estimoitavat - piirteet vastaavat erilaisten tydmarkkina-
teorioiden ennusteita (ks. Havik ym., 2014). Tasapainon
ulkopuolella voidaan tydmarkkinoiden lyhyen aikavélin
tilaa arvioida ns. Phillips-kédyrén avulla. Kdyrd kuvaa in-
flaation ja syklisen tyottdmyyden kddnteistd suhdetta,
ja sen muodostamisen kannalta keskeisid ovat oletuk-
set mm. odotusten muodostumisesta. Myds kokonais-
tuottavuustermisti erotetaan syklinen ja rakenteellinen
komponentti, mutta, toisin kuin ty&ttdmyyden suhteen,
kiytdssid ei ole tarkasti kuvattua teoreettista mallia hajo-
telman perustelemiseksi. Sen sijaan syklisen termin ole-
tetaan riippuvan talouden resurssien vajaakiytostd, jota
mitataan kapasiteetin kiyttoastesarjalla sekd tekemal-
14 oletuksia erilaisten sokkien vaikutusten pituudesta.'
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Liite 2: Liitekuvioita

Liitekuvio 1 Rakenteellisen rahoitusaseman muutos suhteessa vakaus- ja kasvusopimuksen
vaatimukseen EU-maissa 2015-2019, jolloin maiden keskimaaradinen talouskasvu oli 3,5 %,

euromaiden 3,3 %

2015 m2016 m2017 m2018 m2019

3

Belgia
Bulgaria
Tsekki
Tanska
Saksa
Viro
Irlanti
Kreikka
Espanja
Ranska
Kroatia
Italia
Kypros
Latvia
Liettua
Luxemburg
Unkari
Malta
Alankomaat
Itdvalta
Puola
Portugali
Romania
Slovenia
Slovakia
Suomi
Ruotsi
Euromaat

Lahde: Eurostat, EFB Secretariat Database.

Liitekuvio 2 Talouskasvu (%) ja poikkeama rakenteellisesta sopeutustavoitteesta (%-yks.)
Espanjassa, Ranskassa, Italiassa, Portugalissa ja Suomessa 2015-2019

W Talouskasvu, Espanja ™ Talouskasvu, Ranska M Talouskasvu, Italia M Talouskasvu, Portugali M Talouskasvu, Suomi

Poikkeama sopeutuksesta, Espanja Poikkeama sopeutuksesta, Ranska = Poikkeama sopeutuksesta, Italia m Poikkeama sopeutuksesta, Portugali ™ Poikkeama sopeutuksesta, Suomi

6

-2
2015 2016 2017 2018 2019

Lahde: Eurostat, EFB Secretariat Database.
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Liitekuvio 3 Tuotantokuilun arviointiin perustuvat eri ajankohtien (1995-2020) kasitykset suhdan-
teen vaikutuksista vuoden 2013 julkiseen talouteen, % potentiaalisen tuotannon tasosta
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T 8 L — ]
, (] i ! ; ?
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-6
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Pisteet kuvaavat eri EU-maiden julkisen talouden rahoitusaseman suhdanneluonteista komponenttia Ameco-tietokannassa Euroopan komission syys-
ennusteessa eri vuosina. Musta viiva kuvaa arvioiden keskiarvoa eri vuosina.

Lahde: www.Firstrun.eu.
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Viitteet
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Erityisesti korkean velka-asteen maissa velkaantuminen on yh-
teydessd siihen, ettd finanssipolitiikan sddntdjd ei ole noudatettu
(Larch & Santacroce, 2020).

Eri finanssipolitiikan mittarit on pyritty laatimaan kuvaan niin,
ettd niiden kehitys suhteessa toisiinsa vastaa mittareiden maéri-
telmid: nimellinen alijddmi vaikuttaa velkasuhteen taittamiseen,
ja rakenteellinen alijigmd médritellddn suhdanne- ja kerta-
luonteisilla erilld korjattuna nimellisend alijggmana (ks. Kuusi,
20172).

Keskipitkdn aikavdlin ankkuri finanssipolitiikalle on madritelty
rakenteellisen rahoitusaseman avulla, koska erityisesti talouden
nousukausilla nimellinen julkistalouksien rahoitusasema voi
antaa liian hyvén kuvan julkisen talouden tilanteesta. Nou-
susuhdanne kiihdyttd4 taloutta ja lisad julkisen talouden tuloja
tilapdisesti.

Menosidnto tuotiin rakenteellisen rahoitusaseman rinnalle
vuoden 2011 uudistuksessa.

My06s Eyraud ym. (2017) ja Gaspar ja Amoglobeli (2019) ovat
pédtyneet tutkimuksissaan siihen, ettd EU:n finanssipolitiikan
sddntdjen noudattamattomuus on enemmén sd@ntd kuin poikke-
us.

Ks. esim. https://www.consilium.europa.eu/fi/policies/stabili-
ty-growth-pact-flexibility/
https://www.vtv.fi/tarkastus-ja-valvonta/finanssipolitiikan-val-
vonta/suhdannetilanteen-lampokartta/

Mittarin vaihto ei kuitenkaan ole tdysin ongelmatonta, silld nk.
finanssipoliittisella sopimuksella maat veivit rakenteellisen
jddman tavoitteen kansalliseen lainsdddant6onsd, osa maista jopa
perustuslakiin. Menoséinto edellyttdd myos padtdsperdisten toi-
mien mittaamista, mikd on kdytdnnossi vaikeaa. Sekd rakenteel-
linen rahoitusasema ettd menosddnto edellyttivit arviota kunkin
maan (havaitsemattomasta) potentiaalisesta tuotannosta tai
tuotantokuilusta. Menos&é4nto ja siitd jalostettu ns. bottom-up
-mittari sdfintdjen korjaavassa osassa on kuitenkin huomattavasti

viahemmin riippuvainen yksittiisistd tuotantokuiluarvioista.

Perussddntond voisi olla puoli prosenttiyksikkod rahoitusase-
man korjausta vuodessa, mikd on vakaus- ja kasvusopimuksessa
nykyisin asetettu korjauksen minimitavoitteeksi.

Keskipitkdn aikavilin tavoitteen minimitasoksi on vakaus- ja
kasvusopimuksessa asetettu 0,5 % potentiaalisen tuotannon
madrdstd. Nykyisissd sddnnoissd tavoitetasoa ohjataan lisdksi
komission ehdottamalla laskentakaaviolla ja sitd pdivitetddan
kolmen vuoden vilein. Niiden yksityiskohtien hyddyntdminen
my0s tulevaisuudessa vaikuttaa jarkeviltd.

Beetsman ym. (2018) ehdotuksen ja nykyisten sddntdjen mukai-
sesti korjaustavoite voitaisiin mééritelld uudelleen esimerkiksi 3
vuoden vilein.

Komponenttien rooli tuotantokuilumenetelméssd on keskeinen,
ja toisaalta ne tarjoavat eniten mahdollisuuksia arvioinnille ta-
loustieteellisestd nidkokulmasta. Osallistumisasteen ja tyotun-
tien suhdannekorjaus perustuu tilastolliseen HP-suotimeen, eikd
trendien arviointiin ndin ollen sisdllytetd erillistd teoriaa. Tyoi-
kdistd vdestod puolestaan mitataan todellisella tyGikdisten mada-
ralld.
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Havaitsemattomista rakenteellisista muutoksista ndissd kom-
ponenteissa tehdddn pddtelmid suurimman uskottavuuden me-
netelmilld, bayesilaisella laskentamenetelmilld sekd ns. Kalman
suotimen avulla. Yksityiskohtaisemman menetelmékuvauksen
tarjoavat Kuusi (2015), Planas ja Rossi (2004), Planas ja Rossi
(2014) ja Havik ym. (2014)
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