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Elvytyspolitiikan paluu - onko se realismia?

Kansainvilisessa talouspoliittisessa keskustelussa on noussut esiin uusi ndkemys finanssipolitiikasta. Kiristystoimien

sijasta nyt ehdotetaan elvytystoimia. Tyéllisyystilanteessa ndhdaan elvytystarvetta, vaikka tysttdmyysaste olisikin jo

painunut alas. Keskuspankit ovat haluttomia en&a alentamaan korkoja, koska negatiivisilla koroilla on haittavaikutuksia.

Velkakirjaostojen teho ei nayta riittavan. Matalat korot luovat finanssipolitiikalle likkumavaraa, ja euroalueen tiukasta

kurista haluttaisiin tinkia. Elvytys saattaisi nykyoloissa rahoittaa itsensd. Rohkeilla elvytysohjelmilla ei kuitenkaan nayta

olevan poliittisia lapimenomahdollisuuksia Yhdysvalloissa eika euroalueella.

oidaanko verotusta ke-

ventdmélld ja/tai julki-

sia menoja (kulutus- ja

investointimenoja seki

tulonsiirtoja) lisddmalla
vaikuttaa bruttokansantuotteeseen ja
tyopaikkojen méédrdén? Ennen vuonna
2008 alkanutta finanssikriisig oli pitkdin
katsottu, ettd finanssipolitiikka on liian
hankala ja tehoton elvytyskeino. Lisdksi
sen peléttiin aiheuttavan pitkédn péille
velkaongelmia. Hallitusten piti niin ollen
huolehtia kestivyysvajeesta, so. julkisen
velan pitdmisestd hallinnassa, ja luottaa
rahapolitiikkaan, 1ihinn# korkojen sii-
telyyn, jonka ekonomistit katsoivat riit-
tdvin normaalien suhdannevaihteluiden
tasoittamiseksi.

Finanssikriisiin reagoitiin kuitenkin
laajasti finanssipoliittisella elvytyksella.
Esimerkiksi Yhdysvalloissa president-
ti Obaman elvytyspaketti vuonna 2009
vastasi noin kahta prosenttia bkt:st, ja
euroalueella jopa Saksassa s#dddettiin
isohko elvytyspaketti. Monien ekono-
mistien mielesti tuolloinen elvytys oli
kuitenkin liian pienti ja se lopetettiin
ennenaikaisesti. Pelédstyttiin sen aihe-
uttamaa julkisen velan kasvua. Finans-
sipolitiikassa mentiinkin pian sifisto- ja
kiristystoimiin.

Elvytyskeskustelun painopiste on
muuttunut sen jilkeen, kun tdméin leh-
den numerossa 1/2016 kirjoitin helikop-
terirahasta (Taim1o 2016). Lisdrahan

kylviminen talouteen keskuspankista
joko suoraan tai valtion budjetin ra-
hoituksen kautta néhtiin tuolloin teo-
reettisena mutta varsin epérealistisena
elvytyskeinona, jolla viltyttdisiin paisut-
tamasta julkisen talouden velkataakkaa.
Nyt meneilldén olevassa kansainvilisessi
keskustelussa sen sijaan tuodaan esille
sitd, ettei lisdvelka olisikaan pahasta tai
jopa sitd, ettd velkataakka ei kasvaisi,
koska elvytys maksaisi itsensi takaisin.
Laajemminkin on kiyty keskustelua
siitd, kuinka ”vanha nikemys” finans-
sipolitiikasta on vaihtumassa "uudeksi
nikemykseksi” (esim. BLINDER 2016;
FURMAN 2016). Téssd mielessd on palattu
vield varhaisempaan keskusteluun, jota
Suomessa kiiytiin HAAPARANNAN (2015)
artikkelin pohjalta ja viime eduskunta-
vaalien alla.

Uusi ndkemys
finanssipolitiikasta nostaa
jélleen esiin elvytyksen.

ONKO ELVYTYKSELLE TARVETTA?

Finanssikriisin ja lyhyen elvytysjakson
jélkeen talouskasvu on ollut aiempaa sel-
visti hitaampaa niin Yhdysvalloissa kuin
euroalueellakin. On alettu puhua seku-
laarisesta stagnaatiosta, pitkdsti hitaan
kasvun kaudesta (Kuusi 2015). Sille on
tarjottu monia selityksié, mutta tdssé yh-

teydessi relevanttia on se, etté kiristys-
toimilla on ollut pysyvi tai pitkdaikainen
kasvua hidastava vaikutus. FATASIN JA
SUMMERSIN (2016a, b) mukaan todenni-
koisesti kiristystoimet ovat my6s suuren-
taneet velkataakkaa, koska velkasuhteen
nimitt#ji eli bkt on kasvanut liian hitaasti
tai supistunut. Niiden vaikutus on ollut
juuri pdinvastainen kuin oli tarkoitus.

Ty6ttomyysasteella mitattuna tyol-
lisyystilanne ndyttdd kehittyneen Yh-
dysvalloissa paljon paremmin kuin kes-
kimiirin euroalueella (kuvio 1). Tosin
euroalueen matalin tyottomyysaste
Saksassa alittaa yhd Yhdysvaltain tason,
mutta monissa jisenmaissa se ylittdd
Suomenkin luvun. Yhdysvalloissa ja
Saksassa vallitseva tyottdmyysaste on
jo jotakuinkin sama kuin rakenteellinen
ty6ttomyysaste OECD:N (2016) mukaan.!
Niin arvioituna elvytykselle ei niyttiisi
olevan mitdin tarvetta niissi kahdessa
maassa.

Julkisen talouden
kiristystoimet ovat saattaneet
pahentaa velkataakkaa.

Sen sijaan euroalueella ja Suomessa to-
teutunut ty6ttomyysaste ylittdd OECD:n
mukaan rakenteellisen ty6ttomyysas-
teen runsaalla prosenttiyksikollé, joten
ainakin pienelle elvytykselle ndyttéisi
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olevan tarvetta. Nim# rakenteellisen
ty6ttémyysasteen luvut ovat kuitenkin
euroalueelle (8,9 %) ja Suomelle (74 %)
varsin korkeat. Raha- ja finanssipolitii-
kan sijasta rakenteellisen ty6ttomyyden
hoitamiseen tulisi kiyttd4 muita keinoja
kuten aktiivista ty6voimapolitiikkaa ja
asuntopolitiikkaa. Sen sijaan OECD:n
mukaan tydmarkkinareformit, jotka aihe-
uttavat painetta palkkojen alenemiseen,
eiviit tuota lyhyen aikavilin hy6tyji hei-
kon kysynnén vallitessa.
y6ttomyysaste lasketaan ty6ttomi-
en suhteena tyovoimaan, joka sisiltdi
ty6lliset ja aktiivisesti tyotd hakevat eli
kaikki, jotka ovat ilmaisseet olevansa ty6-
markkinoiden kiytettidvissd. Sen sijaan
ty6llisyysaste mittaa ty6llisten méérin
suhdetta samanikiiseen (15-64-vuoti-
aaseen) viesto6n, johon kuuluvat myos
tyomarkkinoiden ulkopuolelle jddneet
tai jattdytyneet kuten opiskelijat, lasten-
hoitovapaalla olevat ja eldkeldiset (kuvio
2). Tédssé joukossa on myos aktiivisesta
tyonhausta luopuneita.
Tyomarkkinatutkijat tuntevat ilmion:
noususuhdanteessa ja pullonkaulojen
hiddmottiessd tyonantajat alkavat etsid
uutta viked “kissojen ja koirien kanssa”,
ja samalla tydmarkkinoille alkaa ilmes-
tyd niiden ulkopuolella olleita. Pitk&lti
samasta asiasta kertoo ty6voimaosuus
(kuvio 3), joka mittaa tyévoimaan (ty6l-
lisiin ja aktiivisesti ty6td hakeviin) kuu-
luvien osuutta samanikéisestd viestOstd.2

Tyottomyysaste ei kerro
koko tyéllisyystilannetta, silla
tydémarkkinoiden ulkopuoleltakin
voi l6ytya tydllistettivia.

N4illa késitteilld arvioituna etenkin Yh-
dysvalloissa ndyttdd olevan vield paljon
mahdollisuuksia ty6llisyyden lisddmi-
seen. Saksassa nimi mahdollisuudet ovat
huomattavasti vihdisemmét, mutta maa-
hanmuuttajien tulva (viime vuonna lihes
miljoona henke#) saattaa jo sielldkin olla
muuttamassa tilannetta. Tyollisyysasteen
nostamisen esteeni voi olla vanhentunut
ikdrakenne - monet ikdintyneet voivat
olla jo eldkkeelld - ja ns. hystereesi-ilmio,
jossa pitkéddn ty6ttoménd olleet muuttu-
vat vaikeasti ty6llistettéviksi, koska hei-

Kuvio 1.Tyéttdmyysasteet (%) USA:ssa, euroalueella, Saksassa ja Suomessa 2001/1-2016/111.
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Lahde: Eurostat.

Kuvio 2. Tysllisyysasteet (15-64-vuotiaat, %) USA:ssa, Saksassa ja Suomessa 2001-2015.
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Lshde: OECD Employment database.
Kuvio 3. Tydvoimaosuudet (15-64-vuotiaat, %) USA:ssa, Saksassa ja Suomessa 2001-2015.
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ddn ammattitaitonsa vanhentuu ja/tai
tyokykynsé heikentyy.

Elvytystarvetta voidaan arvioida my6s
ns. tuotantokuilun avulla, joka mittaa
toteutuvan bkt:n ja potentiaalisen bkt:n
vilistd eroa. Potentiaalinen tuotanto
vastaa tdysty6llisyystasoa (rakenteel-
lista ty6ttomyytté) tai yleensd talouden
resurssien tiyskdyttod. Pitemmén piille
se voi kasvaa erityisesti teknisen edistyk-
sen ansiosta, mutta myds rakenteellisen
tyottdmyyden alenemisen seurauksena.
OECD:n laskelmien mukaan Suomen
tuotantokuilun mittaama elvytystarve
on viime vuosina ollut huomattava (tini
vuonna 3,6 prosenttia), kun se on Yhdys-
valloissa ollut paljon pienempi. Saksan
positiivinen tuotantokuilu merkitsee
ylityollisyystilannetta, jonka pitiisi hei-
jastua inflaatiopaineina.?

Huolta on aiheuttanut myds se, ettd
investoinnit ovat euroaikana kehittyneet
euroalueella heikosti, mutta ne ovat kas-
vaneet selvisti Saksassa ja etenkin Yh-
dysvalloissa (kuvio 5; vrt. VERMEULEN
2016). Talouskasvun ja ty6llisyyden kan-
nalta investointien vauhdittuminen olisi
hyvin tirke&s.

ONKO RAHAPOLITIIKAN EVAAT JO
SYOTY?
Finanssikriisii seuranneen mutta lyhyek-
si jddneen finanssipoliittisen elvytyksen
jilkeen turvauduttiin jilleen rahapoli-
tiikkkaan. Yhdysvalloissa, euroalueella
ja monissa muissa maissa keskuspankit
ovat painaneet ohjauskorkonsa nollan
tuntumaan tai jopa sen alle. Markkina-
korot ovat seuranneet perdssid, mutta
investoinnit eivit ole reagoineet kovin
voimakkaasti niiden historiallisen ma-
talaan tasoon. Erityisesti euroalueella
yritysten lainanottohalukkuus on paran-
tunut tuskallisen hitaasti (TAIMIO 2016).
Ensisijaisesti eurokriisin hoitoon tarkoi-
tettujen valtionlainojen oston ("mééralli-
sen keventimisen”) ja muiden vastaavien
toimenpiteiden lisdksi EKP aloitti viime
kevéidni yrityslainojen ostot eli ryhtyi
suoraan yksityisen sektorin rahoittajaksi.
EKP:lla alle mutta ldhelle kahta pro-
senttia, jddvd inflaatio on ensisijainen
tavoite, joka on jo pitkdén ja isolla mar-
ginaalilla jadnyt saavuttamatta. Myos
EKP:n omat inflaatioennusteet ovat tois-
tuvasti osoittautuneet ylimitoitetuiksi.

Kuvio 4. Tuotantokuilut (%) USA:ssa, euroalueella, Saksassa ja Suomessa 2007-2016.
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Lshde: OECD Economic Outlook, November 2016.

Kuvio 5. Investointien volyymi USA:ssa, euroalueella, Saksassa ja Suomessa 1999-2016.
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Asiaa pahentaa yhi, 8 vuotta finanssi-
kriisin puhkeamisen jilkeen, 10 prosen-
tin tuntumassa viipyvé ty6ttomyysaste.
EKP ei voi perdintyi inflaation tavoit-
telussaan, vaikka Saksan tyémarkkinat
uhkaisivatkin ylikuumentua.

Rahapoliittisesta elvytyksesta
huolimatta talouskasvu ja
tydllisyyskehitys ovat jadneet
vaatimattomiksi.

Investointien, talouskasvun ja ty6llisyy-
den vaatimaton kehitys varsinkin euro-
alueella voimakkaasta rahapoliittisesta
elvytyksestd huolimatta on kuitenkin
herittinyt kysymyksen, onko rahapoli-
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tiikan eviit jo sy6ty. Osin negatiivisiksi
painuneet korot voivat heikenti pankki-
en ja muiden rahoituslaitosten kannatta-
vuutta ja kykyd myontéi luottoja, ja myos
eldkerahastojen korkosijoitusten alhaiset
tuotot aiheuttavat huolta. Pitkidin hyvin
matalina pysyvit korot voivat ruokkia
liiallista riskinottoa, miki voisi vaaran-
taa koko rahoitusjirjestelmén vakauden.
Negatiiviset ohjauskorot siis toimivat
tarkoituksensa vastaisesti eivitkd niiden
lisdalennukset niyti jarkevilta.

EKP:n kanta on ollut, ett# helikopteri-
rahaan ei menni, koska siithen liittyy eri-
laisia teknisid, kirjanpidollisia ja juridisia
ongelmia*, ja koska nykyinen rahapoli-
tiikka on hyvin onnistunut ja sen keinoja
voidaan laajentaa inflaatiotavoitteen saa-
vuttamiseksi. Timi on tarkoittanut vel-



JOS TALOUDEN ANNETTAISIIN YLIKUUMENTUA, TYOMARKKINOIDEN
ULKOPUOLELLAKIN OLEVISTA OSA TYOLLISTYISI.

kakirjojen osto-ohjelman laajentamista.
On kuitenkin selvid, ettd ennen pitkéi
tilld tielld jatkettaessa tilanne alkaisi
néyttdd hyvin kummalliselta: keskus-
pankin taseessa on valtava mééri erilaisia
julkisen ja yksityisen sektorin liikkeelle
laskemia velkakirjoja.

EKP:n mukaan silld on viela
keinoja jiljelld, mutta samalla se on
suositellut finanssipolitiikan kayttsa.

On vaikea kuvitella, ettd EKP nostaisi
kitensid pystyyn ja tunnustaisi voimat-
tomuutensa. Pddjohtaja Mario Draghille
on ollut kuitenkin tyypillisti sanoa, etté
rahapolitiikka yksin ei riitd vaan tarvi-
taan rakenteellisia ja finanssipoliittisia
keinoja. My6s Yhdysvaltain keskuspan-
kin edellinen ja nykyinen pé##johtaja
(BERNANKE 2013; YELLEN 2016) ovat
viitanneet finanssipolitiikan tarpeeseen
rahapolitiikan ohella, tosin varovaisem-
min sanakéintein kuin Draghi.

MIKSI KANNATTAISI ELVYTTAA VAIKKA
TYOTTOMYYSASTE ON JO ALHAINEN?
Kuten kuviosta 1 néhtiin, Saksan ja Yh-
dysvaltain ty6ttdmyysasteet ovat hyvin
lihelld OECD:n rakenteellisen ty6ttomyy-
den arvioita ja siis ko. maiden tiysty6lli-
syystasoja. Tuntuisi tarpeettomalta esit-
tdd ndille maille mink&énlaista elvytysti.
Se, ettei asia ole niin, on yksi uuden fi-
nanssipoliittisen nikemyksen kulmakivii.

Vastaldikkeeksi sekulaariseen stagnaa-
tioon on tarjottu juuri finanssipoliittis-
ta elvytystd. Yhdysvalloissa molemmat
presidenttiehdokkaat ajoivat laajoja
infrastruktuuri-investointeja, joilla pa-
rannettaisiin tuottavuutta, potentiaalista
tuotantoa ja talouskasvua. Presidentiksi
valittu Donald Trump on esittéinyt lisdksi
isoja kevennyksii yritys- ja pidomavero-
tukseen.

Vanha nikemys finanssipolitiikasta
yleensi hyviksyi finanssipoliittisen el-

vytyksen tyo6llisyyden parantamiseksi,
kunhan se ei johda ylivelkaantumiseen
ja/tai inflaation kiihtymiseen. Uusi nike-
mys finanssipolitiikasta kd4ntida vanhan
nikemyksen péilaelleen nostamalla esil-
le hystereesi-ilmion. Esimerkiksi Yhdys-
valtain keskuspankin péddjohtaja JANET
YELLEN (2016) on pohtinut tarvetta aihe-
uttaa talouden ylikuumeneminen, jotta
saataisiin aikaan positiivinen hystereesi-
ilmio: tydmarkkinoiden (so. tybvoiman)
ulkopuolella on - kuten edelldkin todet-
tiin — vield paljon ihmisii, jotka olisivat
suotuisissa olosuhteissa tyollistettévissa.
Parantamalla finanssipolitiikalla tyolli-
syyttd saadaan my06s tydovoimaosuus
kasvamaan. Toisin sanoen nousukau-
della pitdisi sallia totuttua l6ysempi
talouspolitiikka ndiden ihmisten saami-
seksi uudelleen mukaan silldkin uhalla,
ettd inflaatio kiihtyisi jonkin verran yli
tavoitetasonsa. Yellen ndyttdd yhtyvin
FATASIN JA SUMMERSIN (2016b) niike-
mykseen, etti elvytyspolitiikalla on py-
syvid vaikutuksia bkt:en ja tyollisyyteen,
miké helpottaa sen rahoitusta.

Mm. IMF:n entinen p#iiekonomisti
OLIVIER BLANCHARD (2016) ja Yhdys-
valtain keskuspankin varapédjohtaja
STANLEY FISCHER (2016) ovat samoilla
linjoilla. Periaatteessa ylikuumeneminen
voitaisiin saada aikaan lykk&ddmaélld ko-
ronnostoja. Finanssipolitiikkaa voidaan
kuitenkin puolustaa sill4, ettd se sallii
nopeamman korkojen noston, jolloin seu-
raavan taantuman aikana keskuspankki
voi alentaa niité, toisin kuin jos oltaisiin
edelleen korkojen nollatasolla tai sen ala-
puolella. Samansuuntaisen mekanismin
voisi odottaa toimivan my6s euroalueella.

ONKO FINANSSIPOLITIIKALLA LIIKKUMA-

VARAA?

Vaikka talouspolitiikassa olisi elvytystar-
vetta ja rahapolitiikan eviét olisi syoty,
voidaan finanssipolitiikan kiytt6d vastus-
taa silld perusteella, ettei sill4 ole liikku-
mavaraa. Tillaisen elvytysvaran puutetta
on perusteltu usealla eri tavalla.

Elvytyksen vastustamisen taustalla
voi olla pelko julkisen sektorin koon py-
syvistd suurenemisesta, miki kaventaa
yritysten liiketoimintamahdollisuuksia.
Se saattaa yhdistyd uskoon, ettd julki-
nen sektori on padsidintdisesti yksityis-
td tehottomampi. Téta viitettd vastaan
sotii Suomen ja muiden Pohjoismaiden
sijoittuminen maailman kirkeen ldhes
jokaisessa hyvinvointivertailussa isosta
julkisesta sektorista huolimatta.

Elvytyksen vastustaminen
voi perustua pelkoon
julkisen sektorin pysyvista
paisumisesta.

Valtiontaloutta verrataan usein kotita-
louteen: isotkin velat on joskus makset-
tava pois. TAmai viidrinkésitys sivuuttaa
sen tosiasian, ettd valtio on ikuinen ja
voi ottaa erdéintyvien lainojen tilalle
aina uusia. Taakaksi tuleville sukupol-
ville muodostuvat vain velanhoitokulut
eli korot. Suurikin velkataakka pystytdin
hoitamaan, jos veropohja (viime kidesséi
bkt) ja verotuskyky ovat vahvoja. Julki-
sen velkasuhteen kestidvyyden yldrajaa
ei pystyti tarkasti midritteleméén. Ny-
kyisestd erityisen matalasta, joiltakin
osin jopa negatiivisesta korkotasosta on
tietenkin my0s etua, jota kannattaisi nyt
hyodyntidid tdysiméidriisesti ottamalla
mahdollisimman pitkdaikaisia lainoja.
Kestdvyysvajeen pelko niyttidi nyt olevan
viistyméissi toisenlaisten huolten tielt.

Uuden nikemyksen mukaan
finanssipolitiikassa olisi aiempaa
enemman liikkkumavaraa.

Donald Trumpin talouspoliittiset aiko-
mubkset ovat vield epdvarmoja. Kuitenkin
yleinen nikemys on, ettd sellaisenaan
hinen ajamansa finanssipoliittinen linja



johtaisi massiiviseen velkaantumiseen.®
Monet hinen puoluetoverinsa kuitenkin
kavahtaisivat téllaista velkaantumista, jo-
ten se jidnee toteutumatta.

Euroalueella on Yhdysvaltoja tiu-
kemmat sddnnot julkiselle velalle ja
velkaantumiselle ja siten elvytysvaralle.
Vakaus- ja kasvusopimuksessa sdddet-
tyjen kriteerien - enintéén 3 porosentin
alijidmaé ja 60 prosentin velka suhteessa
bkt:en - ja niihin tehtyjen tarkistusten
lisdksi on kiytossi rajat julkisten meno-
jen kasvulle ja julkisen talouden raken-
teelliselle ylijadamalle, jossa toteutuvasta
ylijidmésti on poistettu suhdanteiden ja
tilapdisten tekijoiden vaikutukset.

Niiden sddnt6jen rikkomisesta ei ole
maiiritty sanktioita. Sen sijaan niihin on
tehty poikkeusklausuuleja. Viime aikoina
sopimusten noudattamista valvova EU:n
komissio on 16ysénnyt finanssipoliittis-
ta kurinpitoaan mm. Espanjan, Italian
ja Portugalin kohdalla. Yhten# syyn4 té-
hén linjanmuutokseen on esitetty pelkoa
populismin levidmisesti, joka saattaisi
johtaa EU:n hajoamiseen.® Myos Sak-
sassa on tisti syystd ruvettu 16ysddmain
finanssipolitiikkaa jonkin verran samalla
kun jo maahanmuuttajista sinénsé on ai-
heutunut sille suuria menojen lisdyksid
(KIRKEGAARD 2016).

"Komissio on muuttanut
linjaansa jasenmaiden yhteisen
elvyttimisen suuntaan.”

Komissio on muuttanut linjaansa jdsen-
maiden yhteisen elvyttimisen suuntaan.
Sen kaikille jisenmaille tarkoitetusta 315
miljardin euron investointiohjelmasta on
tdhdn mennessi toteutunut noin puolet,
ja sen tarkoitus on laajentaa ohjelmaa
500 miljardiin euroon vuoteen 2020
mennessé.

Marraskuussa 2016 komissio suosit-
teli euroalueelle ”positiivista finanssi-
poliittista viritystd”, joka kuitenkin oli
suunnattu vain niille jisenmaille, joilla
on liikkumavaraa (IN’T VELD 2016; BUTI
JA CARNOT 2016; BUTI JA MUNOZ 2016).
Saksa torjui komission esityksen vélitt-
misti viitaten hyviin taloustilanteeseen-
sa ja keskipitkidn ajan budjettitavoittei-
siinsa. 5.12. Ecofin-neuvosto hylkési

komission esityksen, ettd menoja lisét-
tdisiin 0,5 prosenttia euroalueen bkt:sté.
IMF:N (2016a) raportti euroalueesta
totesi, ettd Saksa ja Hollanti ovat velka-
suhteessa Suomen tasolla mutta Saksalla
ylity6llisyys ja Hollanti samalla tuotanto-
kuilutasolla kuin Suomi, jolla on 2,6 pro-
sentin tuotantokuilu. Ndin ldhelld Suomi
on elvyttdjin asemaa. Toisaalta koska
IMF:kin korosti euroalueen sdéntdjen
noudattamista ja koska on vain harvoja
maita, jotka voivat elvyttii, niin jirjesto
suositteli keskitettyi elvyttdmista.

IMF on tullut
komissiota pitemmaille
elvytyssuosituksissaan

Suomelle.

My6hemmissd Suomi-raportissaan IMF
(2016b) kevensi hieman Suomi-linjaan-
sa, toivottaen tervetulleeksi ldhiaikojen
pienen kevennyksen finanssipolitiikassa.
Osa sen johtajista katsoi Suomella olevan
lisda liitkkumavaraa. Se suositteli kasvu-
painotteisempaa finanssipolitiikkaa, jos-
sa siirretddn resursseja T&K:hon, hyvin
suunniteltua aktiivista tyévoimapolitiik-
kaa ja tuottavia julkisia investointeja.

Elvytyssuosituksissa pisimmille on
mennyt OECD. Uusimmassa talous-
katsauksessaan (OECD 2016) ja sen yh-
teydessé julkistetuissa dokumenteis-
saan se méiirittelee julkisen talouden
liikkumavaran vallitsevan velkatason
erotukseksi suhteessa siihen velkata-
soon, jolla markkinaehtoinen rahoitus
vaarantuisi. Useimmilla OECD-mailla
on kasvanut liikkkumavara toteuttaa 0,5
prosenttia bkt:sté vastaava alijidméinen
”finanssipoliittinen aloite” 3-4 vuoden
ajan ilman, ettd julkinen velka kasvaa.
Toisin sanoen menoelvytys rahoittaisi
itsensé.

Euroalueen sdidnt6ji tidllainen liik-
kumavaran miiritelmi ei selvistikdén
noudattaisi. OECD suositteleekin euro-
alueelle julkisten investointien irrotta-
mista vakaus- ja kasvusopimuksesta ja
enemmin harkinnanvaraisuutta sdén-
t6jen tulkinnassa. N#itd suosituksia ei
vield ollut viime kesdkuun talouskat-
sauksessa. OECD:n mukaan elvytyksen
tehoa lisiisi se, ettd maat toteuttavat sen

kollektiivisesti. Se suosittelee Suomel-
lekin neutraalin finanssipoliittisen viri-
tyksen muuttamilta lievisti elvyttaviksi.
Suomen liikkumavara on periti noin 20
prosenttia bkt:std. Saksalle OECD suo-
sittelee voimakasta elvytysti.

OECD:lla on rohkeimmat
elvytyssuositukset, ja se uskoo
elvytyksen rahoittavan itsensa.

IMF (2016¢, Table A.4) on arvioinut, miti
finanssipolitiikassa nykyisten suunnitel-
mien mukaan todella on tapahtumassa l4-
hiaikoina - ei juuri mité4n. Euroalueella
keskiméiérin se jatkuu lievisti kiristdvi-
ni ja muissa kehittyneissd maissa jossain
médrin elvyttdvini. Téssi ei ole vield voi-
tu ottaa huomioon Yhdysvaltojen uuden
hallinnon mahdollista suunnanmuutosta.

TAPAUS SUOMI

Vaikka Suomenkin hallitus reagoi fi-
nanssikriisiin elvyttimaélla aluksi, kidin-
tyi suunta pian, ja nykyinen hallitus on
viestinyt vahvan sitoutumisensa euro-
alueen finanssipoliittisiin sdént6ihin ja
velkaantumisen katkaisemiseen. Niinpd
Suomessa pédasiaksi on noussut finans-
sipolitiikan ohjaus julkisen talouden ta-
sapainottamiseksi, ei talouden ohjaus (so.
ty6ttémyyden alentaminen) finanssipo-
litiikalla. Ensi vuoden budjetissa toteu-
tettavat pienet muutokset kevedmpéin
suuntaan eivit kuvaa paljoakaan muuta.

Suomen hallitus on torjunut
elvytysehdotukset.

Sekd TALOUSPOLITIIKAN ARVIOINTI-
NEUVOSTO (2016) etti VALTIONTALO-
UDEN TARKASTUSVIRASTO (2016) ovat
esittineet huolensa julkisen talouden
alijiiméstd, velasta ja kestivyysvajeesta.
Arviointineuvosto ”toteaa, ettd seki val-
tion ettd koko julkisen talouden alijidmét
aiotaan pitid hallitusohjelmaa suurem-
pina koko loppukauden.” Komission ja
kansainvilisten jirjestojen l6ystynyt linja
ei niissé ainakaan vield niy. My6s halli-
tuksesta on torjuttu elvytysehdotukset’
ja piinvastoin vildytelty kiristystoimia,
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jos talouskehitys osoittautuu odotettua
heikommaksi®. Ecofinin 5.12. tekemd péa-
tos torjua komission elvytysehdotukset
lienee hallituksessa otettu tyydytykselld
vastaan. ®

Viitteet

1Ks. OECD (2016), Annex Tables 22 ja 25. OECD
arvioi rakenteellista tydttémyysastetta ns. NAIRUn
(Non-Accelerating Inflation Rate of Unemplo-
yment) avulla. Se on (ekonometrisesti) estimoitu
tyottomyysaste, jonka alittaminen johtaisi inflaati-
on kithtymiseen: tydmarkkinatilanteen kiristyessi
palkkojen nousu alkaa kiihty#, ja korotukset siirty-
vit hintoihin. Myds EU:n komissio ja IMF arvioi-
vat NAIRUa, mutta niilti ei ole tihiin saatavilla ko.
maiden tuoreita lukuja. NAIRUn arviointiin liittyy
paljon epdvarmuutta.

2 Suomessa tyovoimaosuus méiritelldédn tavalli-
sesti 15-74-vuotiaasta viestosti, mutta tissd on
tilastojen vertailukelpoisuuden vuoksi rajoituttu
15-64-vuotiaisiin.

3 Tuotantokuilunkin arviointiin liittyy huomat-
tavaa epdvarmuutta. Téstd on hyvi esimerkki
JAROCINSKIN JA LEIZAN (2016) mallilaskelmat,
joiden mukaan vuosina 2014-2015 euroalueen
tuotantokuilun paras arvio oli sen suurin luku,
periti 6 prosenttia, mutta vaihtoehtoiset arviot
vaihtelivat sen ja 2 prosentin vilill4.

4 Helikopteriraha voi saada erilaisia muotoja,
joista yksi on keskuspankin suora tilisiirto kansa-
laisille. Pdfijohtaja DRAGHIN (2016) eris kirje antaa
ymmirtii, ettei tillaista helikopterirahaa saatet-
taisi tulkita EU:n sdédntdjen rikkomukseksi, koska
se ei merkitsisi minkéén julkisen vallan velvoitteen
rahoittamista. Taimi sulkisi pois helikopterira-
han kidyton finanssipolitiikan rahoituskeinona,
mutta ei esimerkiksi sité, ettd EKP ilmoittaisi silld
edistéviinsi inflaatiotavoitteen toteutumista tai
rahoitusjirjestelméin vakautta.

5 Esimerkiksi ZANDI ET AL. (2016) arvioivat, etti
politiikka suurentaisi budjettialijiimén 10 pro-
senttiin suhteessa bkt:en ja nostaisi korot 6 pro-
senttiin hdnen virkakautensa loppuun mennessi.

6 Tiedotustilaisuudessa 16.11.2016 EU:n talousko-
missaareilta tivattiin 16ysihkosti linjasta, jolloin
komissaari Pierre Moscovici huomautti, etti
jarjenkaytto politiikassa on sallittua. ”Populistisia
liikkeitd on Atlantin molemmin puolin. Tdmékin
pitdd ottaa huomioon.” (Kauppalehti 16.11.2016)

7 ”Sipild ei kannata Danske Bankin kehotusta ottaa
lisdvelkaa julkisiin hankkeisiin”, Turun Sanomat
21.9.2016.

8 Petteri Orpo: ”Jatketaan johdonmukaisella linjal-

la”, Verkkouutiset 14.10.2016.
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