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Tiivistelma

Suomen julkisen talouden krooniset alijagamat ja jul-
kisen velkasuhteen jatkuva kasvaminen edellyttavat
todennakoisesti lisdsopeutusta, julkisten menojen
leikkaamista ja veronkorotuksia. Vaikka supistavat fi-
nanssipoliittiset toimet pienentavat bkt:ta lyhyella ai-
kavalilla, niiden vaikutus vaihtelee eri menoluokkien
ja verojen valilla. Pitkaan jatkunut heikko talouskas-
vu on entisestaan heikentanyt Suomen julkisen ta-
louden kestavyytta, mika taas korostaa tarvetta so-
peutustoimenpiteille, jotka minimoivat tuotannon
menetykset. Tama kirjallisuuskatsaus tarkastelee fi-
nanssipolitiikan kertoimia tukena kasvumyonteisten
sopeutusstrategioiden suunnittelulle. Erityisesti pyri-
taan huomioimaan Suomen talouden rakenteiden vai-
kutus kertoimiin ja tuottamaan paatoksenteon tueksi
mahdollisimman hyddyllista tietoa.
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Abstract

Fiscal Multipliers and the Effects of
Consolidation Measures in Finland:
Literature Review

The chronic fiscal deficits of Finland and the continu-
ous increase of the public debt-to-GDP ratio are likely
to require further fiscal consolidation through cuts of
public expenditure and increases of taxation. Although
contractionary fiscal consolidation measures reduce the
level of GDP in the short term, their effects may vary
across categories of expenditure and taxation. The pro-
longed weakness of economic growth has further un-
dermined the sustainability of the public finances of Fin-
land, which in turn highlights the need for consolidation
measures that minimise the losses of output. This liter-
ature review examines fiscal multipliers as support for
the design of growth-friendly consolidation strategies.
This analysis pays special attention to the impact of Fin-
land’s economic structure on the size of fiscal multipliers,
with the objective of producing policy-relevant evidence.
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1 Johdanto

Yleisen arvion mukaan Suomen julkisen talouden kroo-
nisten alijidmien ja velkasuhteen kasvun hillitseminen
edellyttdd sopeutustoimia tulevina vuosina. Julkisen ta-
louden sopeutustoimet, eli kiristévd finanssipolitiikka,
tarkoittavat toimia, joilla pyritdin vihentdméén julkisen
talouden rakenteellista perusjddméid. Rakenteellinen pe-
rusjadimid saadaan laskemalla julkisen talouden tulot ja
menot niin, ettd talouden suhdannetilanteen, tilapdisten
erien (kuten omaisuuden myyntien tai kertaluonteisten
verotulojen) ja velan korkomenojen vaikutus poistetaan.
Julkisen talouden alijidmé& vaihtelee huomattavasti suh-
danteiden, kertaluonteisten tekijéiden ja korkomeno-
jen vuoksi, vaikka julkisen talouden perusasema ei olisi
muuttunut. Rakenteellinen perusjddmé on padtoksenteon
kannalta oleellisempi mittari, silld se heijastaa hallituk-
sen padtosperdisid finanssipoliittisia linjauksia.

Julkisen talouden sopeutustoimet vihentdvit tyypillisesti
talouden kokonaiskysyntid ja siten bruttokansantuotetta
(bkt) ainakin lyhyelld aikavlilld. On kuitenkin perustel-
tua olettaa, ettd vaikutusten suuruus vaihtelee merkitti-
vidsti eri meno- ja tulolajien vélilld. Samalla kun julkista
taloutta on tarpeen sopeuttaa tuomalla menot ja tulot
lahemmis toisiaan, Suomi kohtaa my0s toisen merkit-
tdvin haasteen: talouskasvu on ollut jo pitkdin vaimeaa.
Hidas bkt:n kasvu on osaltaan heikentédnyt julkisen ta-
louden tilaa, silld se on kasvattanut menojen ja tulojen
vilistd rahoitusvajetta.

Kun pidttdjdt pohtivat, mitd menoja leikata tai mitd ve-
roja korottaa, heilld on kéytdssddn lukuisia vaihtoehto-
ja, vdhintddn yhtd monta kuin valtion talousarviossa on
momentteja. Jokainen pditds tietyn menon vihentdmi-
sestd tai veron kiristdmisestd kidynnistid talouden dyna-
miikan: yhden euron menoleikkaus tai veronkorotus voi
johtaa bkt:n pienenemiseen saman verran, vihemmén
tai jopa enemmin. Taloustieteellisessi kirjallisuudessa
titd ilmiotd kuvataan finanssipolitiikan kertoimella, jo-
ka mittaa, kuinka paljon bkt muuttuu julkisten menojen
tai verotulojen muuttuessa.

Poliittisen padtdksenteon ndkokulmasta Suomen kaksois-
haaste - julkisen talouden krooninen alijidma ja heikko ta-
louskasvu — merkitsee, ettd sopeutustoimissa tulisi erityi-

sesti huomioida eri toimenpiteiden vaikutukset bkt:hen.

Tami edellyttdd, ettd vaikutukset tunnetaan juuri Suo-
men oloissa. Suomi on euroalueen jdsen, jolloin valuut-
takurssi on kiinted suhteessa muuhun euroalueeseen,
eikd rahapolitiikka tai euron valuuttakurssi reagoi maan
omaan suhdannetilanteeseen. Lisdksi Suomen julkiset
menot ja veroaste ovat OECD-maiden kérked, ja vdesto-
rakenne on tyypillinen ikddntyville taloudelle. Koska mai-
den instituutiot ja talouden rakenteet vaihtelevat, voivat
finanssipoliittisten toimien vaikutukset poiketa huomat-
tavasti eri maiden vililld.

Meno- ja verolajikohtaiset finanssipolitiikan kertoimet
tarjoavat vilineen arvioida, miten julkisen talouden so-
peutus voitaisiin toteuttaa mahdollisimman pienin va-
hingoin bkt:lle. Timad kirjallisuuskatsaus esittelee finans-
sipolitiikan kertoimen kisitteen sekd kokoaa aihetta
koskevaa tutkimusta. On kuitenkin syytd korostaa, ettd
julkisen talouden sopeutustoimia suunniteltaessa huo-
miota ei tule kiinnittd4 ainoastaan lyhyen aikavilin tuo-
tantomenetyksiin, joiden arvioinnissa finanssipolitiikan
kertoimet ovat hyodyllinen tydkalu. Sopeutustoimien en-
sisijainen tavoite on turvata julkisen talouden pitkén ai-
kavilin kestdvyys varmistamalla, ettd menot ja tulot ovat
ldhelld tasapainoa ja ettd julkisen velan suhde bkt:hen
ei jatka kasvuaan.

Kansainvilisen valuuttarahaston IMF:n tutkijoiden yh-
teenveto julkisten talouden sopeutusohjelmista (Bala-
sundharam ym., 2023) korostaa, ettd julkisen talouden
sopeutuksessa on kyse monimutkaisesta prosessista, joka
edellyttdd usein vaikeita poliittisia valintoja tavoitteiden
saavuttamiseksi. On otettava huomioon finanssipolitii-
kan kertoimien avulla tehtdvd analyysi sopeutustoimien
lyhyen aikavilin vaikutuksista tuotantoon mutta myos
muita keskeisid kysymyksid, kuten sopeutustoimien koko-
naisuus, tavoiteltava julkisten menojen ja tulojen sopeu-
tus, ajoitus sekd poliittinen ja sosiaalinen toteutettavuus.

Julkisen sektorin koko, médriteltynd julkisten menojen
suhteena bkt:hen, on ennen kaikkea arvovalinta. Valtion
talousarvion, joka midrittdd valtion tulot ja menot, hy-
viksyminen on lakien sddtdmisen ohella eduskunnan kes-
keisimpid tehtdvid. Lisdksi eduskunta vaikuttaa kuntien,
hyvinvointialueiden ja sosiaaliturvarahastojen tuloihin
ja menoihin. Edustuksellisessa demokratiassa yksi kes-
keinen peruste ddnestdd on valita ehdokas sen mukaan,
millaisia arvovalintoja tdma tekee julkisen sektorin koon,
verotuksen ja menojen rakenteen suhteen.
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Tdssd kirjallisuuskatsauksessa ei oteta kantaa julkisen
sektorin optimaaliseen kokoon, vaan tarkastelun kohtee-
na ovat julkisen talouden alijd@mien vihentdmisen vaiku-
tukset. Sopeutustoimiin liittyy sekd hyotyjd etti haittoja,
janiiden painottaminen on arvovalinta. Tdm kirjallisuus-
katsaus pyrkii tarjoamaan tietoa sopeutustoimien talou-
dellisista vaikutuksista, jotta pddtoksenteko voisi perus-
tua mahdollisimman vahvaan tutkimusndyttoon.

2 Finanssipolitiikan kerroin

Ajatus, ettd julkisten menojen lisdys kasvattaa kokonais-
tuotantoa enemmaén kuin yksi yhteen - eli se, ettd fi-
nanssipolitiikalla on taloudessa kerroinvaikutuksia — on
talousteoriasta nouseva kisite, joka juontaa juurensa Key-
nesin General Theory -teokseen (1936). Finanssipolitii-
kan kerroin kuvaa sitd, kuinka paljon bkt muuttuu, kun
julkisia menoja tai veroja muutetaan tavalla, joka ei ole
seurausta talouden omista suhdannevaihteluista vaan
on politiikkatoimien tulosta (eksogeeninen muutos).
Yksinkertaistetusti kerroin on bkt:n muutoksen suhde
eksogeeniseen julkisen alijidmén muutokseen, joka voi
johtua joko menojen liséyksestd (AG) tai verojen alen-
tamisesta (-AT). Kyse on politiikkatoimien kausaalisis-
ta vaikutuksista, ei esimerkiksi automaattisista suhdan-
nevaihteluihin liittyvistd muutoksista.

Sims (1980) toi makrotaloustieteeseen VAR-menetel-
mit ja impulssivasteanalyysin, joista on sittemmin tul-
lut keskeisid vélineitd politiikkasokkien empiirisessd ar-
vioinnissa. Usean muuttujan dynaamisten vaikutusten
tiivistdiminen yhdeksi kertoimeksi vakiintui finanssipo-
litiikan tutkimuskirjallisuudessa Blanchardin ja Perottin
(2002) artikkelin mydtd, jossa finanssipoliittiset sokit
identifioitiin rakenteellisessa VAR-kehikossa. Tamd loi
perustan modernille kertoimien empiiriselle tutkimuk-
selle, jota on sittemmin laajennettu muun muassa nar-
ratiivisten sokkien (Romer & Romer, 2010) ja paikallis-
ten projektioiden (Jorda, 2005) avulla.

Kéytdnnossi kertoimia voidaan midritelld useilla tavoil-
la, ja niiden kdyttokelpoisuuden kannalta on ratkaisevan
tiarkedd ymmértdd, miten ne on laskettu. Kertoimet tii-
vistdvit kahden muuttujan, bkt:n ja menojen tai verojen,
muutokset yhdeksi luvuksi. Koska kertoimet eivit yksin
riitd kuvaamaan finanssipolitiikan koko vaikutuspolkua,

empiirisessd tutkimuksessa on vakiintunut kdytinto tar-
kastella vaikutuksia my0s impulssivasteiden avulla, jotka
néyttavit dynaamisen vaikutuksen ajan yli. Eroja syntyy
erityisesti siitd, milld aikavililld vaikutuksia tarkastellaan
ja miten bkt:n ja finanssipoliittisen toimenpiteen muu-
tokset mitataan ja kumuloidaan.

Esimerkiksi Spilimbergo ym. (2009) erottavat useita ta-
poja mitata kerrointa. Vaikutuskerroin (impact multiplier)
kuvaa bkt:n muutosta vilittomadsti toimenpiteen jilkeen,
tyypillisesti yhden neljinneksen tai vuoden kuluessa;
AY,
Impact = =%,
AG,
Huippukerroin (peak multiplier) on suurin mitattu ker-
roin mill4 tahansa tarkasteluhorisontilla (N). Se voidaan
esittdd muodossa:

AY,
Peak = max —4&,
AG

t
Kumulatiivinen kerroin (cumulative multiplier) tarkoit-
taa kokonaistuotannon kumulatiivista muutosta jaettuna
kumulatiivisalla julkisten menojen muutoksella tietylld
aikavililld (N). Sitd pidetdin usein informatiivisimpana
finanssipolitiikan kertoimen mittarina. Matemaattisesti
se voidaan esittdd seuraavasti:

N
Zjzo Ay

Cumulative =
N
Yz AG

t+j
Vaikutus- ja huippukertoimet kuvaavat enemmén lyhyen
aikavilin vaikutuksia, kun taas kumulatiivinen kerroin
ottaa huomioon lyhyen ja keskipitkédn aikavélin dyna-
miikan. Spilimbergon ym. (2009) katsauksen jélkeen
osa tutkimuksista (kuten Engler & Tervala, 2018; Ra-
mey, 2019) on alkanut kiyttdd myds diskontattua kumu-
latiivista kerrointa (present—value cumulative multiplier),
seuraten Uhligin (2010) tutkimusta. Se miritelldén ko-
konaistuotannon kumulatiivisena summana tietylld ai-
kavililld diskontattuna tasapainotilan diskonttotekijalld
(B), joka midriytyy tasapainotilan reaalikoron perus-
teella jaettuna samalla tavalla diskontatulla julkisten me-
nojen kumulatiivisella muutoksella. PV-kerroin voidaan
esittdd seuraavasti:

N .
_ Zj:o B]Ayt+j

PV =22
2:j:oﬁjAGtﬂ'

Diskontattua kumulatiivista kerrointa kiytetdin pafasias-
sa tutkimuksissa silloin, kun tarkastellaan finanssipolitii-
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kan pidemmin aikavélin vaikutuksia (esim. Uhlig, 2010;
Engler & Tervala, 2018).

Edelld finanssipolitiikan kerroin on esitetty julkisten
menojen muutoksen perusteella, mutta vastaavat yhté-
16t kuvaavat myds veromuutosten finanssipolitiikan ker-
rointa korvaamalla AG verotulojen muutoksella (-AT).
Finanssipolitiikan kertoimia voidaan tulkita seuraavas-
ti: jos kerroin on esimerkiksi 0,5, yhden euron julki-
sen menon lisdys kasvattaa bkt:ta lyhyelld aikavililld
50 sentilld. Jos kerroin on 1, bkt kasvaa yhden euron;
ja jos kerroin on yli 1, bkt kasvaa enemmén kuin me-
non lisdys. Negatiivinen kerroin puolestaan tarkoittaa,
ettd toimenpide pienentdd bkt:ta. Tdmi merkitsee, et-
td julkisten menojen lisdys syrjdyttdd yksityisid menoja
enemmadn kuin se lisdd kokonaiskysyntdi, jolloin koko-
naistuotanto supistuu.

Kumulatiivista kerrointa pidetddn usein informatiivi-
simpana mittarina, koska se kuvaa kokonaistuotannon
muutoksen suhteessa menojen lisdykseen tai veronke-
vennykseen koko tarkastelujakson aikana. Toisin sanoen
se kertoo, kuinka paljon bkt muuttuu jokaista kédytet-
tyd tai verotuloista menetettyd euroa kohden tietyll4 ai-
kavililld. Kumulatiivisen kertoimen haasteena on kui-
tenkin se, ettd eri tutkimuksissa kéytetddn eri pituisia
tarkastelujaksoja, mikd vaikeuttaa tulosten vertailua.
Pidempi aikavili usein kasvattaa kerrointa, jos vaiku-
tukset pysyvit positiivisina, mutta joissakin tapauksis-
sa kerroin voi pienentyd myShempien negatiivisten vai-
kutusten vuoksi.

3 Kansainvalinen
tutkimusnaytto

Kansainvilinen tutkimuskirjallisuus osoittaa, ettd finans-
sipolitiikan kertoimen suuruus riippuu paitsi meno- ja
verolajista my0s talouden instituutioista ja rakenteista.
Niin ollen tulosten yleistettdvyys maasta toiseen voi ol-
la rajallista, ja padtoksenteon kannalta luotettavimmat
johtopidtokset saatetaan saada oman maan aineistoon
perustuvista analyyseistd. Useat laajat empiiriset tutki-
mukset pohjautuvat Yhdysvaltojen, euroalueen tai kel-
luvien valuuttakurssimaiden havaintoihin, miki voi ra-
joittaa niiden suoraa hyddynnettévyyttd Suomen oloissa.

Tutkimukset, jotka tarkastelevat yksityiskohtaisten me-
no- ja verokategorioiden vaikutuksia bkt:hen, ovat sel-
vidsti harvinaisempia kuin kokonaismenoja ja -tuloja kos-
keva kirjallisuus. Tdmi johtuu muun muassa siitd, ettd
kansantalouden tilinpidon aikasarjat, erityisesti neljan-
nesvuosiaineistot, ovat usein rajallisia tai rakenteeltaan
sellaisia, ettd yksittdisten meno- tai verokategorioiden
erottelu on vaikeaa. Olemassa oleva tutkimus viittaa sii-
hen, ettd erot voivat olla merkittévid: julkiset investoin-
nit ovat useissa tutkimuksissa tuottaneet suuremmat ker-
toimet kuin julkinen kulutus tai tulonsiirrot. Sen sijaan
eri kulutus- ja tulonsiirtoluokkien tuotantovaikutuksis-
ta on vain vdhdn luotettavaa niyttdd, silld kdytettdvissi
olevat aineistot eivit useinkaan mahdollista vaikutusten
erottelua riittévalld tarkkuudella.

T4dma rajoittaa olemassa olevan tiedon suoraa soveltamis-
ta politiikkaprosessissa, jossa padtoksentekijit joutuvat
valitsemaan useiden vaihtoehtoisten sopeutustoimien vé-
lilld. Oleellinen talouspoliittinen kysymys voi olla, mitd
tulonsiirtoja tai mink4 hallinnonalan kulutusmenoja voi-
taisiin vihentd4 mahdollisimman pienin bkt-menetyksin.
Vastaavasti veronkorotuksia suunniteltaessa keskeinen
tavoite voi olla kohdistaa ne veroihin, joiden kerroin on
pienin eli jotka vdhiten heikentdvit tuotantoa.

Siksi on tarpeen tarkastella, mitd kansainvilinen tutki-
mus kertoo eri meno- ja verokategorioiden vaikutuksis-
ta, ja arvioida, miltd osin tulokset tarjoavat relevanttia
ja luotettavaa tietoa Suomen poliittisen péddtoksenteon
tueksi. Tdssd luvussa kdsitellddn aihepiirin keskeiset me-
ta-analyysit ja kansainviliset vertailut, esitetddn empii-
risid ja teoreettisia tuloksia eri meno- ja verolajeille sekd
tarkastellaan, miten tulokset vaihtelevat talouden raken-
teiden ja instituutioiden mukaan.

3.1 Keskeiset tulokset

Gechert (2015) esittdd meta-analyysin empiirisisti ja teo-
reettisista tutkimuksista, jotka tarkastelevat finanssipo-
litiikan kertoimia. Keskim#iriinen kerroin (taulukko 4,
sarake 1) on 0,73. Alle yhden kerroin tarkoittaa, etti fi-
nanssipolitiikalla ei ole kerroinvaikutuksia taloudessa.
Tutkimus ei havaitse tilastollisesti merkitsevdi eroa td-
min keskiarvon ja julkisen kulutuksen, puolustusme-
nojen’ tai julkisen sektorin palkkamenojen kertoimien
vilill4, eli niiden kerroin on 0,73. Sen sijaan julkisten in-
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vestointien kerroin on 1,3, verotuksen 0,5 ja tulonsiir-
tojen 0,4.

Gechertin (2015) meta-analyysin mukaan finanssipo-
lititkan kumulatiivinen kerroin on keskiméérin 1,4, kun
tarkastellaan ainoastaan empiirisii tutkimuksia. Julkisten
kulutusmenojen, verotuksen ja tulonsiirtojen kertoimet
eivit poikkea tilastollisesti merkitsevésti tdstd keskiar-
vosta, eli ne ovat suunnilleen samansuuruisia. Sen sijaan
julkisten investointien kumulatiivinen kerroin on selvis-
ti korkeampi, 2,2, palkkamenojen kerroin 2,0 ja puolus-
tusmenojen kerroin selvisti pienempi, 0,2.

Ramey (2019) toteaa katsauksessaan, ettid suurin osa
empiirisistd arvioista sijoittuu varsin kapealle alueelle:
menokertoimet ovat tyypillisesti 0,6-1 ja veromuutos-
ten kertoimet 2-3. Teoreettisissa tutkimuksissa (kuten
Sims & Wolff, 2018) verokertoimien arvot ovat kuiten-
kin pienempii ja vaihtelevat selvésti verolajin mukaan:
kulutusverojen kerroin on noin 0,5, tuloverojen noin
0,7 ja pddomaverojen noin 0,9. Empiiristen tutkimusten
eroja finanssipolitiikan kerrointen vélilld selittdvét erot
kdytetyissd empiirisissd menetelmissd ja analysoiduissa
ajanjaksoissa (Gechert, 2015) sekd itse kertoimen las-
kentatavoissa ja finanssipolitiikan toimien ennakoinnin
huomioinnissa (Ramey, 2019).

Dabla-Norris ja Lima (2023) erottavat toisistaan vero-
kantojen korotukset ja veropohjan laajentamisen kéyttien
narratiivista aineistoa finanssipoliittisten sopeutusjakso-
jen yhteydessd. Heidédn tulostensa mukaan verokantojen
korotusten kumulatiivinen kerroin on noin 1,8 kahden
vuoden aikajinteelld, kun taas veropohjan laajentami-
seen liittyvi kerroin jad alle 0,5 eiki ole tilastollisesti
merkitsevd. Tdmi viittaa siihen, ettd veropohjan laajen-
taminen on tuotannon kannalta selvésti vihemmaén hai-
tallista kuin verokantojen nostaminen.

Tulos on merkityksellinen my6s Suomen julkisen ta-
louden kannalta. Suomessa julkisen talouden tasapai-
nosuhteen puolijousto tuotantokuilun suhteen on noin
0,5 (Kellokumpu ym., 2024), eli yhden prosenttiyksikén
muutos tuotantokuilussa muuttaa alijidméa-bkt-suhdetta
noin 0,5 prosenttiyksikkdd. Téll6in esimerkiksi miljardin
euron veronkorotus kasvattaa verotuloja ensin suorasti
miljardilla eurolla, mutta jos bkt supistuu verokertoimen
vuoksi 1,8 miljardia euroa, heikkenee julkinen rahoitus-
asema automaattisten vakauttajien kautta noin 0,9 mil-

jardilla eurolla (0,5 x 1,8). Nettovaikutus julkiseen talo-
uteen jid tdlldin vain noin 0,1 miljardiin euroon.

Tamad havainnollistaa, ettd verokantojen korottaminen
on heikko keino julkisen talouden tasapainon vahvista-
miseen silloin, kun verokertoimet ovat suuria. Sen sijaan
Dabla-Norrisin ja Liman (2023) tulokset viittaavat siihen,
ettd verotulojen kasvattaminen tulisi ensisijaisesti pe-
rustaa veropohjan tiivistdmiseen, kuten poikkeusten ra-
jaamiseen ja verotukien karsimiseen, silld ndihin toimiin
liittyvit tuotantovaikutukset ovat selvisti pienempid.

Gechertin ja Rannenbergin (2018) laajan meta-analyy-
sin mukaan finanssipolititkan kumulatiivinen yleinen
menokerroin (taulukko 4, sarake 4) on keskiméirin 1,1.
Analyysi osoittaa, ettd puolustusmenojen, verojen ja tu-
lonsiirtojen kertoimet eivit poikkea tilastollisesti mer-
kitsevésti tdstd yleisestd tasosta. Sen sijaan julkisten in-
vestointien kerroin on selvisti korkeampi (1,6), kun taas
julkisten kulutusmenojen kerroin on matalampi (0,6).

Tutkimuskirjallisuus tarjoaa vaihtelevan kuvan eri meno-
lajien ja verojen kertoimista. Julkiset investoinnit tuotta-
vat johdonmukaisesti muita menoluokkia ja veroja suu-
rempia kertoimia. Julkisten kulutusmenojen kertoimet
ovat yleensd keskimé@drdisid tai sitd pienempid. Julkisten
palkkamenojen kerroin on useimmiten yleisen meno-
kertoimen suuruinen tai sitd suurempi. Julkisten tulon-
siirtojen kerroin on useimmiten pienempi kuin yleinen
menokerroin, mutta joidenkin tutkimusten mukaan se
voi olla yhtd suuri. Veromuutosten kertoimet vaihtele-
vat merkittdvisti: osa tutkimuksista arvioi ne selvésti
menokertoimia pienemmiksi, osa samansuuruisiksi ja
osa suuremmiksi.

Finanssipolitiikan kertoimia voidaan kéyttdd my0s arvi-
oimaan menojen uudelleenkohdentamisen vaikutuksia
tuotantoon. Jos menoja kohdennetaan uudelleen leikkaa-
malla tulonsiirtoja miljardilla eurolla ja lisidmalld saman
verran julkisia investointeja, bkt kasvaa Gechertin ja Ran-
nenbergin (2018) kertoimien perusteella noin 0,5 mil-
jardia euroa. Tdmd saadaan vidhentdmailld tulonsiirtojen
vaikutus (1,1 x 1 mrd. = -1,1 mrd.) ja lisddmalld inves-
tointien vaikutus (1,6 x 1 mrd. = +1,6 mrd.), jolloin net-
tovaikutus on 1,6 - 1,1 = +0,5 mrd. Tdm4& havainnollistaa
sen, ettd menojen kohdentaminen korkeamman kertoi-
men kiyttokohteisiin voi kasvattaa tuotantoa ilman jul-
kisten menojen kokonaisméddran kasvua.
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Julkisen talouden kestdmédttomin tilanteen vuoksi on
tehtdvd sopeutustoimia, mutta kohdentamalla osa me-
noista korkeamman kertoimen kohteisiin, kuten in-
vestointeihin, voidaan lieventdd sopeutuksen kielteisid
vaikutuksia tuotantoon. Jos tulonsiirtoja leikataan 2 mil-
jardilla eurolla (2 mrd. x 1,1 =-2,2 mrd.) jajulkisia inves-
tointeja lisdtd4n miljardilla (1 mrd. x 1,6 = +1,6 mrd.),
nettovaikutus bkt:hen on -0,6 miljardia euroa (-2,2+1,6
=-0,6). Vertailun vuoksi, jos miljardin nettom#irdinen
sopeutus tehtdisiin leikkaamalla vain tulonsiirtoja mil-
jardilla, bkt laskisi 1,1 miljardia.

3.2 Kertoimien vaihtelu menoluokkien sisalla

Edelld kisitelty kirjallisuus on tarkastellut menoja laa-
joina kategorioina, kuten kulutus, investoinnit ja tulon-
siirrot, vaikka ndmi ryhmit ovat sisdisesti hyvin hete-
rogeenisia ja niiden alalajeilla voi olla keskendédn varsin
erilaisia vaikutuksia. Esimerkiksi julkiset kulutusmenot
koostuvat sekd erilaisten palveluiden tuotannosta ettd
hallinnollisista menoista, joiden kertoimet voivat erota
selvésti. Finanssipolitiikan kertoimien ymmaértdminen
edellyttddkin tarkempaa erittelyd menoluokkien sisélli.
Tdtd varten on syntynyt pieni mutta kasvava tutkimus-
haara, joka hyddyntéd yksityiskohtaista dataa ja tarjoaa
pédtoksenteolle tarkempaa ja kdyttSkelpoisempaa tietoa
kuin yleisluonteiset kertoimet.

Julkisten menojen kerroin riippuu keskeisesti sen suh-
teesta yksityisen sektorin toimintaan. Jalles ja Karras
(2022) korostavat, ettd se, missd midrin julkiset menot
tdydentdvét tai korvaavat yksityistd kulutusta, on yksi
tdrkeimmistd - ja usein aliarvioiduista - finanssipolitii-
kan kertoimen madrdytymistekijoistd. Ganelli ja Tervala
(2009) osoittavat teoreettisesti, ettd jos julkinen ja yk-
sityinen kulutus ovat toisiaan korvaavia eli komplement-
teja siten, ettd julkisen kulutuksen kasvu lisdd yksityisen
kulutuksen rajahyotyd, finanssipolitiikan kerroin voi olla
suuri. Jos sen sijaan ne ovat toisiaan korvaavia eli substi-
tuutteja ja julkinen kulutus syrjdyttédd yksityistd kulutus-
ta, kerroin jai selvisti pienemméksi.

Bermperoglou ym. (2017) estimoivat liittovaltion, osa-
valtioiden ja paikallishallinnon palkkamenojen makro-
taloudellisia vaikutuksia, ja heiddn tulkintansa mukaan
finanssipolitiikan kertoimen erot voidaan ymmaértéd jul-
kisten ja yksityisten menojen komplementaarisuuden

asteen kautta. Mikdli julkiset menot tuottavat kotitalo-
uksille arvokkaita palveluja, jotka tdydentdvét yksityistd
kulutusta, yksityinen kulutus kasvaa julkisten menojen
mukana (crowding-in), mikd kasvattaa kerrointa. Sen si-
jaan, jos julkiset menot koetaan korvaaviksi tai tehot-
tomiksi, yksityinen kulutus supistuu (crowding-out),
jolloin kerroin pienenee tai voi muuttua jopa nega-
tiiviseksi.

Jalles ja Karras (2022) 16ytavit, ettd yksityiset ja julkiset
menot ovat keskimaérin komplementteja, mutta komple-
mentaarisuuden aste vaihtelee huomattavasti eri meno-
kategorioiden vililld (sosiaaliturva, koulutus, vapaa-aika,
terveys, asuminen, ympdristo, talousasiat, jarjestyksen-
pito, puolustus ja yleishallinto). OECD-maissa komple-
mentaarisuutta 16ytyy koulutuksessa, vapaa-ajassa ja asu-
misessa, miki viittaa siihen, ettd ndiden menoluokkien
kertoimet ovat selvésti korkeampia kuin sellaisten katego-
rioiden, joissa julkinen kulutus ei ole komplementaarista
yksityisen kulutuksen kanssa. Useimpien menoluokkien
kohdalla ei havaita tilastollisesti merkitsevidid suhdetta,
kun taas yleishallinnon menot néyttdytyvit substituut-
teina yksityiselle kulutukselle. Niin ollen finanssipoli-
tiikan kerroin voi vaihdella menoluokittain. Esimerkik-
si koulutus- ja asumismenojen finanssipolitikan kerroin
voi olla suurempi kuin useimmissa muissa julkisten me-
nojen kategorioissa.

Konstantinou ym. (2025) analysoivat OECD-maiden ai-
neistoa ja arvioivat julkisten menojen kertoimia 11 eri
menokategoriassa: yleishallinto, puolustus, jdrjestyksen-
pito ja turvallisuus, liikkenne ja viestintd, taloudelliset pal-
velut, ympiristonsuojelu, asuminen ja yhdyskuntapalve-
lut, terveys, koulutus, vapaa-aika, kulttuuri ja uskonto
sekd sosiaaliturva. Tulokset vahvistavat kisityksen jul-
kisten menojen heterogeenisuudesta: osa menokategori-
oista on selvisti tehokkaampia kuin toiset ja tuottaa kor-
keampia kertoimia. Positiivisia vaikutuksia tuotantoon
havaitaan erityisesti ns. tuottaviksi luokitelluissa menois-
sa (yleishallinto, puolustus, jirjestyksenpito, likkenne ja
viestintd, terveys ja koulutus), kun taas ns. ei-tuottavien
menojen (ympéristonsuojelu, asuminen ja sosiaalitur-
va) vaikutukset ovat negatiivisia tai tilastollisesti mer-
kityksettomid.

Konstantinou ym. (2025) toteavat, ettd julkisten meno-
jen vaikutusten erot johtuvat siitd, ettd eri menokom-
ponentit vaikuttavat yksityisen sektorin toimintaan eri
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tavoin. Jotkin menot, kuten julkiset infrastruktuuri-in-
vestoinnit, vahvistavat talouskasvua lisddmailld yksityi-
sen sektorin tuottavuutta, kun taas toiset, kuten sosiaa-
lietuudet, voivat vadristdd yksityisid kannustimia. Samoin
osa menoista toimii yksityisen kulutuksen komplement-
teina (esimerkiksi koulutus- ja terveysmenot), kun taas
toiset toimivat sen substituutteina.

Ganelli ja Tervala (2020) osoittavat, ettd julkisten in-
vestointien kerroin riippuu suuresti julkisen pddoman
tuottavuudesta (julkisen pddoman tuotantojoustosta),
pddoman poistumisasteesta sekd investointien tehok-
kuudesta, eli siitd, kuinka suuri osa investointimenois-
ta todella lis#4 pddomakantaa. Linsimaissa julkisten in-
vestointien kertoimet ovat keskim#érin suuria, kuten
alemmin todettiin, mutta ne ovat erityisen suuria silloin,
kun investoinnit kohdistuvat tuotannossa paljon kiytet-
tyihin, korkean tuottavuuden kohteisiin. Talouspoliitti-
nen johtopditds on, ettei korkean tuottavuuden julkisia
investointeja tulisi leikata. Julkisten investointien ra-
kenteen muuttaminen siten, ettd menoja kohdennetaan
kaikkein tuottavimpiin kohteisiin, jopa kasvattaisi bkt:ta
ilman lisdmenoja.

IMF (2024) tarkastelee julkisen tutkimus- ja kehitystoi-
minnan (t&k) finanssipoliittista kerrointa koko kansan-
talouden t&k-toimintaan, joka siséltdd sekd julkisen ettd
yksityisen sektorin panostukset. Tutkimuksen mukaan
julkinen t&k-toiminta tarjoaa erittdin hyvidd vastinetta
rahalle, silld jokainen julkisen sektorin kéyttdmai euro li-
sdd kokonais-t&k-panostuksia yli yhdelld eurolla. Tdma
selittyy silld, ettd julkinen t&k-rahoitus kohdistuu usein
perustutkimukseen, jolla on laajoja ja pitkdkestoisia hei-
jastusvaikutuksia, jotka hyddyttédvit useita sektoreita ja
maita enemmin kuin yritysten soveltava t&k. Yritysten
t&k-verokannustimet ja julkinen t&k-rahoitus néyttéy-
tyvitkin tehokkaimpina finanssipolitiikan vélinein4 in-
novaatiotoiminnan edistdmisessa.

Romer ja Romer (2016) toteat osuvasti, etté julkiset tu-
lonsiirrot ovat finanssipolitiikan suhteellinen tuntema-
ton. Julkisten menojen ja verojen muutosten makrota-
loudellisista vaikutuksista on tehty paljon tutkimusta,
mutta tulonsiirtojen makrotaloudellisia vaikutuksia on
tutkittu huomattavasti vihemmén. TAmi on yllidttdvas,
silld julkiset tulonsiirrot muodostavat suuren menoerin
kaikkien kehittyneiden maiden julkisista menoista. Suo-
men nidkokulmasta tutkimustiedon sovellettavuutta hei-

kentdi se, ettd useat tutkimukset koskevat maita ilman
kattavaa tulonsiirtojdrjestelmdd ja perustuvat viliaikai-
siin ohjelmiin, joita on kiytetty suhdanne-elvytyksen
vélineind.

Afonso ym. (2025) korostavat, etté laaja julkinen sek-
tori ja vahvat automaattiset vakauttajat, kuten tulon-
siirtojdrjestelmd, tasoittavat suhdannevaihteluita ja va-
hentévit tarvetta lisdtd tulonsiirtoja padtosperdisesti.
Brinca ym. (2016) puolestaan osoittavat, ettd tulon-
siirtojen makrotaloudellinen teho riippuu olennaises-
ti talouden rakenteesta: vaikutukset ovat suuria maissa,
joissa on suuret varallisuuserot ja runsaasti likviditeetti-
rajoitteisia kotitalouksia, mutta pienet talouksissa, jois-
sa nimi tekijit ovat vihidisempid. Guo ym. (2023) tiy-
dentdvit tdtd ndkokulmaa toteamalla, ettd erityisesti
likviditeettirajoitteiset kotitaloudet (ns. hand-to-mouth
households) vahvistavat tulonsiirtojen kertoimia, sil-
14 niiden kulutukset reagoivat vilittomasti kédytettdvis-
sd olevien tulojen muutoksiin. Tulonsiirroilla voi siten
olla suurempia vaikutuksia maissa, joissa kotitalouksil-
la on vdhén puskuria ja suuret tulo- tai varallisuuserot,
kuin Suomessa, jossa turvaverkko on jo laaja ja tuloerot
pienet.

Bracco ym. (2021) arvioivat sosiaalisten tulonsiirtojen
makrotaloudellisia vaikutuksia 23 kehittyneessd ja Lati-
nalaisen Amerikan maassa. Heid4n tulostensa mukaan
tulonsiirtojen vaikutuskerroin on kehittyneissd maissa
keskimiirin ainoastaan 0,3 mutta Latinalaisessa Ame-
rikassa selvdsti suurempi, 0,9. Huippukerroin on 0,5 ke-
hittyneissd maissa ja 1,1 Latinalaisen Amerikan maissa.
Erot selittyvit pitkalti silld, kuinka suuri osuus vdestos-
td ei pddse rahoitusmarkkinoiden avulla tasaamaan ku-
lutusta ja kdyttdd suurimman osan tuloistaan valittdmas-
ti kulutukseen.

Tdm4 ja monet muut tutkimukset (esim. Oh & Reis,
2012; Watson ym., 2022) antavat ymmirtii, ettd tulon-
siirtojen kerroin on huomattavasti suurempi silloin, kun
siirrot kohdistetaan huono-osaisille ryhmille, kuten tyot-
tomille ja likviditeettirajoitteisille kotitalouksille, joilla
on korkea rajakulutusalttius. Sen sijaan laajemmin jae-
tut tulonsiirrot, kuten tydeldkkeet ja jirjesttuet, voi-
vat tuottaa pienemmaén kertoimen, koska ne padtyvét
osin kotitalouksille ja jirjestdille, joiden rajakulutusalt-
tius on pienempi, koska niilld ei ole vilitont4 tarvetta li-
sdkulutukseen.
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3.3 Suomen talouden rakenteen merkitys
kertoimille

Finanssipolitiikan kertoimen suuruus voi riippua olen-
naisesti talouden rakenteellisista ominaispiirteistd, jois-
ta keskeinen on raha- ja valuuttakurssijérjestelmd. Suomi
on pieni osa euroaluetta eiki silld ole nimellistd valuutta-
kurssia suhteessa muihin euromaihin, eikd kotimaisella
finanssipolitiikalla ole vaikutusta EKP:n rahapolitiikkaan
tai euron valuuttakurssiin. Taloustieteen mukaan finans-
sipolitiikka vaikuttaa tuotantoon enemmén kiintedn va-
luuttakurssin jirjestelmédssd tai valuuttaunionissa, jossa
rahapolitiikka tai valuuttakurssi eivét reagoi pienen maan
finanssipoliittisiin toimenpiteisiin. Suomen finanssipoli-
tiikan vaikutukset vélittyvétkin Suomen talouteen ilman
valuuttakurssimuutoksia tai rahapoliittista reaktiota, ku-
ten voisi tapahtua itsendisen rahapolitiikan ja kelluvan
valuuttakurssijirjestelmén oloissa.

Iizetzki ym. (2013) 16ytdvit empiirisessd tutkimukses-
sa, ettd finanssipolitiikan kerroin riippuu ratkaisevasti
maan valuuttakurssijdrjestelmisté. Kiintedn valuutta-
kurssin oloissa kumulatiivinen kerroin on pitkalld aika-
vililld 1,4, kun taas joustavien valuuttakurssien maissa
kerroin voi olla jopa negatiivinen sekd lyhyelld ettd pit-
kalld aikavalilld.

Banerjee ja Zampolli (2019) 16ytévit empiirisessi tutki-
muksessa, ettd valuuttakurssin sopeutuminen ja rahapo-
litiikan reaktiot ovat keskeisid tekijoitd finanssipolitiikan
kertoimien suuruuden selittdmisessid. Tutkimuksen mu-
kaan nimellisen valuuttakurssin heikkeneminen sopeu-
tustoimien aikana pienentéd finanssipolitiikan kerroin-
ta, silld devalvoituva valuuttakurssi tukee nettovientii
ja pehmentdi kotimaisen tuotannon supistumista. Tut-
kimus korostaa myds rahapolitiikan merkitystd: mitd el-
vyttdvampdd rahapolitiikka on, sitd pienempi on finans-

Taulukko 1 Tekijéitd, jotka vaikuttavat finanssipolitiikan kertoimen kokoon Suomessa verrattuna

kansainvaliseen kirjallisuuteen

Vaikutus Suomeen
verrattuna
kansainvdliseen
kirjallisuuteen

Perustelu ja ldhteet

Eurojasenyys ja kiintea Suurempi Keskuspankki tai nimellisen valuuttakurssi eivat reagoi Suomen finans-

valuuttakurssi sipolitiikkaan, mika kasvattaa kertoimia suhteessa itsenaisen rahapoli-
tiikan ja kelluvien valuuttakurssien maihin (Banerjee & Zampolli, 2019;
llzetzki ym., 2013).

Avoin talous (suuri tuonnin Pienempi Osa kysynnasta vuotaa ulkomaille, mika pienentda kerrointa suhteessa

osuus, n. 40 % bkt:sta) vahemman avoimiin talouksiin (Gechert & Rannenberg, 2018).

Korkea veroaste Verokerroin Korkean veroasteen oloissa verokertoimet ovat suurempia ja veron-

suurempi kiristykset ovat erityisen haitallisia (Jaimovich & Rebelo, 2017; Gunter
ym., 2021).
Vaeston ikaantyminen Pienempi Ikaantyvissa talouksissa julkisten menojen kerroin on pienempi tai jopa
tilastollisesti merkitykseton (Honda & Miyamoto, 2020; Morita, 2022).
Julkinen velka Pienempi Velkaodotukset voivat heikentda finanssipolitiikan uskottavuutta ja
(korkea velkasuhde) tehokkuutta, jolloin kerroin on alhaisempi korkean velan oloissa (llzetzki
ym., 2013; Bi ym., 2016).
Automaattiset vakauttajat Pienempi Mita pienempi julkisten menojen suhde talouden kokoon, sita suu-
rempi on automaattisten vakauttajien merkitys (Afonso ym., 2025).
Tuloerot Pienempi Mitd pienemmat tuloerot, sitd pienempi osuus kotitalouksista on likvidi-

teettirajoitteisia alentaen finanssipolitiikan kerrointa. Tulonsiirtojarjes-
telmat ovat kattavat erityisesti Pohjoismaissa (Brinca ym., 2016; Guo
ym., 2023).
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sipolitiikan kerroin. Yhdessd ndmad tulokset osoittavat,
ettd finanssipolitiikan kerroin riippuu olennaisesti mak-
rotaloudellisesta ympéristostd: sekd valuuttakurssin jous-
to ettd rahapolitiikka selittdvdt merkittévin osan maiden
vilisistd eroista kertoimissa.

Koska EKP:n rahapolitiikka ei reagoi Suomen suhdanne-
tilanteeseen, euroalueen jdsenyys, joka yhdistdd yhteisen
rahapolitiikan ja luopumisen nimellisestd valuuttakurs-
sista suhteessa euromaihin, merkitsee, ettd finanssipo-
litiikka voi olla Suomessa suhteellisen tehokasta. Ndin
ollen finanssipolitiikan kertoimet voivat olla suuria, ja
sopeutustoimilla voi olla huomattavia kielteisid vaiku-
tuksia tuotantoon.

Avoimuuden aste voi vaikuttaa merkittdvésti finanssipo-
litiikan kertoimeen. Gechertin ja Rannenbergin (2018)
meta-analyysin mukaan maissa, joissa tuonnin osuus
bkt:sta on suuri, kertoimet ovat keskiméirin pienempid,
silld osa elvytyksen kysynnéstd vuotaa ulkomaille tuonnin
kautta. Heiddn tarkastelemassaan maajoukossa tuonnin
suhde bkt:hen oli keskimiérin 23 prosenttia. Suomessa
vastaava suhde on ollut noin 40 prosenttia, mikd tekee
Suomesta selvisti keskimddrdistd avoimemman talou-
den. Tdmin vuoksi voidaan olettaa, ettd finanssipolitii-
kan kerroin on Suomessa hieman pienempi kuin tutki-
musten tyypilliset estimaatit.

Julkisen velan taso voi vaikuttaa finanssipolitiikan ker-
toimen suuruuteen. Kun julkisen velan bkt-suhde on kor-
kea, markkinoiden ja kotitalouksien odotukset tulevista
sopeutustoimista, kuten veronkorotuksista tai menoleik-
kauksista, voivat heikentdi elvytyksen tehoa jo lyhyelld
aikavililld. Témdn seurauksena kertoimet jddvit mata-
lammiksi korkean velan oloissa kuin silloin, kun velka
on alhainen ja julkisen talouden kestdvyyteen luotetaan.
Iizetzki ym. (2013) 16ytdvit, ettd korkean velan maissa
finanssipolitiikan kertoimet voivat olla negatiivisia, mikd
tarkoittaisi, ettd sopeutustoimilla ei olisi lainkaan kiel-
teistd vaikutusta tuotantoon.

Toisaalta Bi ym. (2016) eiviit 16yds vahvaa niyttod siité,
ettd kertoimet riippuisivat dramaattisesti velkasuhteesta.
Heidén analyysinsd osoittaa, ettd korkea velkataso pie-
nentdi finanssipolitiikan kertoimia vdhéin sekd Iyhyelld et-
td pitkalld aikavililld. Suomelle timd merkitsee sitd, ettd
korkean velkasuhteen oloissa sopeutustoimien kielteiset
vaikutukset tuotantoon voivat olla tavanomaista vihai-

sempid, mutta on hyvin epdtodennikdistd, ettei haitalli-
si vaikutuksia olisi lainkaan.

Suomen talouden yksi ominaispiirre kansainvilisessd ver-
tailussa on korkea veroaste. Jaimovich ja Rebelo (2017)
osoittavat mallissaan, ettd verotuksen vaikutukset kas-
vuun ovat hyvin epélineaarisia: matalilla veroasteilla vai-
kutus pitkdn aikavélin talouskasvuun on vihdinen, mutta
veroasteiden noustessa kielteinen vaikutus kasvuun kas-
vaa jyrkisti. Gunter ym. (2021) puolestaan korostavat,
ettd makromallit ennustavat veromuutosten vaikutusten
olevan pienii alhaisilla alkuveroasteilla, mutta huomat-
tavasti suurempia korkeilla alkuveroasteilla. He 16ytdvit
my06s empiiristd ndyttod siitd, ettd kulutusverojen ker-
toimet ovat pienid matalien veroasteiden maissa, mutta
kasvavat voimakkaasti veroasteiden noustessa. Olemassa
oleva tutkimus viittaa siis siihen, ettd korkean veroasteen
oloissa kuten Suomessa verokertoimet ovat suuret. TAma
tarkoittaa sitd, ettd arvonlisdveron tai ansiotuloverojen
korotuksilla voi olla hyvin kielteiset vaikutukset talouteen.

Véeston ikddntyminen voi heikentdi finanssipolitiikan
kerrointa. Honda ja Miyamoto (2020) tarkastelevat
OECD-maita ja osoittavat, ettd ei-ikddntyvissd talouk-
sissa julkisten menojen kumulatiivinen kerroin on noin
0,6, kun taas ikddntyvissd talouksissa kerroin ei ole ti-
lastollisesti merkitsevd. Morita (2022) estimoi kertoi-
mia Japanissa ja havaitsee niiden olevan selvésti pienem-
pid alueilla, jotka ikd&ntyvit nopeammin. On kuitenkin
huomattava, ettd tutkimuksen mukaan ikddntyminen ai-
noastaan pienentdd finanssipolitiikan kerrointa muttei
vie sitd nollaan. Vdeston ikdantyminen siis todennikdi-
sesti laskee finanssipolitiikan kerrointa, mik tarkoittaa,
ettd ikddntyvissd Suomessa sopeutustoimilla ei ole yhtd
suuria kielteisid vaikutuksia tuotantoon kuin aiempi kir-
jallisuus on arvioinut.

3.4 Suhdannetilanne ja kertoimet

Finanssipolitiikan kertoimien on ajoittain seki teorian
(esimerkiksi Engler & Tervala, 2018; Tervala & Watson,
2022) ettd empirian (esimerkiksi Auerbach & Gorod-
nichenko, 2012, 2013; Caggiano ym., 2015; Gechert &
Rannenberg, 2018) nojalla esitetty riippuvan suhdanne-
tilanteesta. Auerbach ja Gorodnichenko (2012, 2013) ha-
vaitsevat suuria eroja menolisdysten kertoimissa taantu-
mien ja nousukausien vililld: noususuhdanteessa kerroin
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on tyypillisesti 0-0,5, kun taas taantumassa se kohoaa
1-1,5:een. Tami viittaisi siihen, ettd sopeutustoimien
kielteiset vaikutukset tuotantoon voivat olla huomatta-
via, jos ne toteutetaan taantumaolosuhteissa.

Riera-Crichton ym. (2015) havaitsevat, ettd finanssipo-
litiikan kertoimet riippuvat suhdannetilanteesta, mutta
tutkimuksen mukaan olennaista on my0s erottaa taantu-
man syvyys. Syvissd taantumassa finanssipolitiikan ker-
toimet ovat huomattavasti suurempia kuin tyypillisessi
taantumassa. Tyypillisessd taantumassa menojen leikkaa-
misen kerroin on alle yhden, mutta syvissd taantumassa
kerroin ylittdd yhden ja voi siten olla hyvin haitallinen ta-
loudelle. Tamd merkitsee, ettd voimakkaat sopeutustoi-
met syvidn taantuman oloissa voivat lisitd julkisen velan
bkt-suhdetta sen sijaan, ettd alentaisivat sitd.

Ramey (2019) kuitenkin huomauttaa, ettd myShempi
tutkimus on osoittanut tulosten olevan herkkid kdyte-
tyille spesifikaatioille ja menetelmille. Tarkemmilla ja
menetelmillisesti vahvemmilla estimointitavoilla ker-
toimet eivit yleensd nouse yli yhden edes taantumissa.
Vertailun vuoksi Ramey (2019) toteaa kertoimien nor-
maalisti olevan vililld 0,6-1. Hinen mukaansa empiiris-
td ndyttod sitd suuremmista kertoimista taantumissa ei
voida pitdd vahvana.

Finanssipolitiikan kertoimen riippuminen suhdannetilan-
teesta tarkoittaa, ettd sopeutustoimet voivat pienentdd
tuotantoa enemmén taantumassa kuin noususuhdantees-
sa, mutta erot eivdt ole niin suuria kuin jotkut varhaisem-
mat tutkimukset ovat esittdneet. Keskeisempdi voi olla
taantuman syvyys, silld syvéssd taantumassa finanssipo-
lititkan kerroin voi olla selvdsti suurempi kuin tyypilli-
sessd taantumassa tai normaalissa suhdannetilantees-
sa. Toisaalta Rameyn (2019) kokoaman tutkimusnéyton
perusteella voidaan jopa viittdd, ettei sopeutustoimien
ajoittuminen taantumaan valttimittd edes muuta ker-
toimen suuruutta. Koska julkisen talouden kestévyysva-
jeen korjaaminen on pitkén aikavélin haaste ja tutkimus-
néyton perusteella kertoimen koko ei valttdmattd riipu
suhdannetilanteesta tai vaikutus on maltillinen, heikko
suhdannetilanne ei muodosta perustetta sopeutustoi-
mien lykkddmiselle, ellei kyse ole vakavasta taantumasta.

Lisdksi on syytd korostaa, ettd julkisen talouden raken-

teellisen perusjddmin vihentdmisessd on kyse pitkdn ai-
kavilin kestdvyysongelman ratkaisemisesta. Jos sopeu-
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tusta lykédtddn heikon suhdannetilanteen vuoksi, vaarana
on, ettei sitd saada tehtyd my6skidfn nousukaudella, jol-
loin velkaantuminen jatkuu kestiméttoménd ja kestd-
vyysvajeen vihentdminen lykkddntyy. Johdonmukaiset
ja uskottavat sopeutustoimet voivat puolestaan vahvis-
taa luottamusta julkisen talouden kestdvyyteen ja alen-
taa rahoituskustannuksia, mikd lieventdd sopeutuksen
kielteisid vaikutuksia tuotantoon.

3.5 Menoleikkaukset vs. menolisaykset

Finanssipolitiikan kertoimia estimoivat mallit ovat yleen-
sd symmetrisid ja lineaarisia, jolloin kertoimet oletetaan
samoiksi sekd menoja lisdttdessd ettd vihennettdessd ja
riippumattomiksi finanssipolitikan sokin koosta. Viime
vuosina kansainvilisessd tutkimuksessa on kuitenkin sel-
vitetty, poikkeaako kerroin menoleikkausten ja menoli-
sdysten vililld sekd vaikuttaako leikkausten suuruus ker-
toimen arvoon.

Riera-Crichton ym. (2015) 16ytévit, etté finanssipolitii-
kan kumulatiiviset kertoimet eroavat siten, ettd ekspan-
siivisella ja supistavalla finanssipolitiikalla on erisuuruiset
kertoimet. Ben Zeev ym. (2023) analysoivat, eroavatko
kertoimet julkisten menojen lisdfimisen ja vihentdmi-
sen vélilld. Heidén tulostensa mukaan impulssivasteis-
sa on eroja, mutta kumulatiiviset kertoimet eivit riipu
menomuutoksen suunnasta. Néin ollen menojen lisddmi-
sen ja vdhentdmisen vaikutusten aikajakauma poikkeaa
toisistaan, mutta kumulatiivinen vaikutus tuotantoon ei
eroa. Ndin ollen tédssd katsauksessa esitetyt kumulatiivi-
set kertoimet pétevit my0s sopeutustoimiin.

IMF:n (2012) teoreettinen analyysi loyté4, ettd asteittain
toteutetulla finanssipoliittisella sopeutuksella on pienem-
pi kumulatiivinen kerroin kuin yhtd suuren, mutta ker-
ralla toteutetun sopeutuksen tapauksessa. IMF (2012)
péittelee, ettd silloin, kun on mahdollista, asteittainen
sopeutus on parempi vaihtoehto kuin nopea ja kertaluon-
teinen sopeutus.

Klein Martins (2025) 16ytdd empiirisesti, ettd finanssi-
politiikan pitkdn aikavilin kerroin on keskim&drin noin
0,5. Sen sijaan suuret julkisen talouden sopeutusohjelmat
johtavat huomattavasti suurempiin vaikutuksiin: pitkin
aikavilin kerroin on tdll6in noin 1,5. Sopeutustoimien
koolla on merkitysté: pienempien sopeutustoimien vai-
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kutukset vaimenevat nopeammin ja niiden kerroin jdi
pienemmaéksi, kun taas suuret ja kertaluonteiset sopeu-
tusohjelmat ovat taloudelle paljon haitallisempia. Ny-
kyisen hallituksen ja tulevien hallitusten olisi perustel-
tua edistdd pitkédkestoisia ja asteittaisia sopeutustoimia,
joissa julkisen talouden rakenteellista alijddm&id vihen-
netddn vuosi vuodelta sen sijaan, ettd turvauduttaisiin
suuriin ja kertaluonteisiin ratkaisuihin.

3.6 Finanssipolitiikan hystereesivaikutukset

Finanssipolitiikan kertoimen on havaittu olevan suurem-
pi ns. hystereesiolosuhteissa. Hystereesilld tarkoitetaan
tilannetta, jossa taantuma laskee pysyvisti bkt:n tasoa
suhteessa taantumaa edeltineeseen kasvu-uraan (ks.
Cerra ym., 2023). Engler ja Tervala (2018) ja Tervala ja
Watson (2022) osoittavat teoreettisesti, ettd finanssi-
politiikan kerroin kasvaa taantumissa, jotka aiheuttavat
hystereesid. Fatds ja Summers (2018) ja Fatds (2019)
puolestaan tarjoavat empiiristd ndytt6d finanssipolitiikan
hystereesivaikutuksista. Ndiden tutkimusten mukaan so-
peutustoimien merkittdvd haitta hystereesiolosuhteissa
on, ettd ne voivat voimistaa taantuman ajheuttamaa py-
syvéd tuotannon tason laskua.

Osa hystereesitutkimuksista 10ytdd, ettd taantumat voi-
vat aiheuttaa pysyvén laskun tuotannon tasossa eli hyste-
reesid. Uudempi ja menetelmillisesti vahvempi tutkimus
antaa kuitenkin ymmartés, ettd vain vakavat taantumat
jalamat johtavat pitkdaikaisiin vaikutuksiin. Aikman ym.
(2022) analysoivat 24 kehittynytté ja kehittyvii talout-
ta ja havaitsevat, ettd vaikutukset ovat epilineaarisia ja
epdsymmetrisid: vain taantumat, joiden vakavuus ylit-
tdd tietyn kynnyksen, aiheuttavat pysyvén tuotannon ta-
son laskun, joka nikyy vield kymmenen vuoden kuluttua
bkt:ssa. Sen sijaan tavanomaiset taantumat eivit johda
pysyviin bkt-vaikutuksiin, vaan niiden vaikutukset hivid-
vt ennustehorisontin kuluessa.

Aikman ym. (2022) tutkimuksen perusteella on hyvét
syyt olettaa, ettd finanssipolitiikan hystereesivaikutuk-
set syntyvit vain syvissd taantumissa eivit tavallisissa
taantumissa. Tdma tulos on linjassa Riera-Crichton ym.
(2015) kanssa, silld heiddn empiirinen analyysinsa osoit-
taa, ettd ekspansiivisen finanssipolitiikan kumulatiiviset
kertoimet kasvavat merkittdvésti vakavissa taantumissa.
Suomen sopeutustoimien ajoituksen kannalta tutkimus-

tulokset viittaavat siihen, ettd sopeutustoimia olisi perus-
teltua vilttdd vakavien taantumien aikana, koska tdlloin
finanssipolitiikan kerroin voi olla huomattava suuri hys-
tereesivaikutuksen takia.

Hystereesin epdsymmetrinen ja epélineaarinen luonne
tekee sen politiikkaimplikaatioista térkeitd talouspolitii-
kan suunnittelussa. Syvissd taantumissa finanssipoliitti-
nen elvytys on perusteltua, silld korkeat kertoimet ja ris-
ki pysyvistd tuotannonmenetyksistd tekevit elvytyksestd
tehokkaan keinon ehkdistd pitkdn aikavilin vahinkoja.
Hystereesiriski korostaa kuitenkin myos vastasyklisen
finanssipolitiikan merkitystd normaaleissa olosuhteissa.
Velkasuhteen vakauttaminen tai sen asteittainen alen-
taminen nousukaudella luo liikkumavaraa, jota voidaan
hy6dyntdi vakavissa taantumissa vaarantamatta julkisen
talouden kestdvyyttd. Ndin hystereesiriski tarjoaa perus-
teen sopeutustoimille normaaleissa olosuhteissa.

3.7 Finanssipolitiikan vaikutukset pitkalla ajalla

Aiempi tarkastelu on keskittynyt finanssipolitiikan ker-
toimiin Iyhyelld ajalla. On kuitenkin hyddyllistd tuoda ly-
hyesti esiin myds muita ndkoékulmia, kuten finanssipolitii-
kan vaikutukset kokonaistuottavuuteen sekd pidemmén
aikavilin vaikutukset talouskasvuun ja tasa-arvoon.

Everaert ym. (2015) tarkastelevat kokonaistuottavuu-
den ja finanssipolitiikan vilistd yhteyttd. Tutkimuksen
mukaan budjettialiji@milld on kielteinen vaikutus koko-
naistuottavuuteen pitkilld aikavililld. Sen sijaan tuotta-
vat julkiset menot, kuten tutkimus- ja kehitystoiminta,
koulutusmenot ja julkiset investoinnit, vahvistavat koko-
naistuottavuutta, kun taas julkiset tulonsiirrot heikentd-
vt sitd. Tutkimuksen talouspoliittinen opetus on, ettd
julkisten alijidmien vdhentdminen lisdd kokonaistuotta-
vuutta pitkdlld aikavililld. Sopeutustoimia suunnitelta-
essa on kuitenkin tdrkedd huomioida menojen rakenne.
Tutkimus- ja kehitystoiminnasta, koulutusmenoista ja jul-
kisista investoinneista leikkaaminen aiheuttaa taloudelle
suurempaa vahinkoa, silld ne edistévét tuottavuuden kas-
vua. Sopeutuksen kohdistaminen ensisijaisesti julkisiin
tulonsiirtoihin, joiden vaikutus kokonaistuottavuuteen on
kielteinen, olisi talouden kannatta parempi vaihtoehto.

Fournier ja Johansson (2016) tutkivat julkisten menojen
madrin ja rakenteen vaikutuksia pitkdn aikavélin kasvuun
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OECD-maissa. Tutkimuksen mukaan julkiset investoin-
nit ja koulutusmenot tukevat pitkén aikavilin kasvua, kun
taas eldkemenot ja julkiset yritystuet heikentévit sitd. Li-
sdksi tutkimus tuo esiin, ettd liian suuret julkiset menot
voivat hidastaa kasvua, ellei julkisen sektorin toiminta
ole poikkeuksellisen tehokasta.

Gemmell ym. (2016) tarkastelevat julkisten kokonaisme-
nojen sekd menojen rakenteen muutosten pitkédn aikavé-
lin vaikutuksia bkt:hen OECD-maissa. Tutkimus tarjoaa
vahvaa ndyttod siitd, ettd menojen uudelleenkohdentami-
nen infrastruktuuriin ja koulutukseen tukee pitkén aika-
vidlin tuotannon kasvua. Sen sijaan menojen siirtdminen
sosiaaliturvaan muiden menokategorioiden kustannuk-
sella voi olla yhteydessd pieniin, mutta kielteisiin vaiku-
tuksiin tuotantoon pitkén ajalla.

Courneéde ym. (2014) tarkastelevat erilaisten sopeutus-
toimien pitkédn aikavilin vaikutuksia talouskasvuun ja ta-
sa-arvoon. Heidén analyysinsa mukaan sopeutustoimilla
on selked hierarkia: parhaiksi sopeutuskohteiksi kasvun
ja tasa-arvon ndkokulmasta pitkilld ajalla nousevat yri-
tystuet, eldkemenot, muu julkinen kulutus, tyottémyy-
setuudet, ympéristdverot ja muut omaisuusverot kuin
kiinteistdvero. Sen sijaan heikoimpia sopeutuskohteita
ovat koulutusmenot, lapsiperheiden palvelut ja etuudet,
terveyspalvelut, julkiset investoinnit sekd tulopuolella
sosiaaliturvamaksut. Tutkimuksen mukaan sopeutus-
toimien tulisi ensisijaisesti kohdistua tehottomiin yritys-
tukiin, osaan eldkemenoista, pitkdkestoiseen tySttomyys-
turvaan ja muuhun julkiseen kulutukseen (ei kuitenkaan
koulutukseen, terveydenhuoltoon tai lapsiperheiden pal-
veluihin) sekd ympéristdverojen korottamiseen. Vastaa-
vasti koulutusmenot, julkiset investoinnit, terveyspalve-
lut ja lapsiperheiden palvelut olisi suositeltavaa suojata
sopeutukselta.

Antolin-Diaz ja Surico (2025) estimoivat finanssipoli-
tiikan pitkdn aikavélin vaikutuksia. Heiddn mukaansa
puolustusmenot vaikuttavat bkt:hen voimakkaasti ja py-
syvésti, koska ne muuttavat julkisten menojen koostu-
musta t&k-toimintaa suosivaksi. Tami lisdd innovaatio-
ta ja yksityisid investointeja keskipitklld aikavalilld sekd
kasvattaa tuottavuutta ja bkt:ta pitkalld aikavililld. Julki-
set t&k-menot lisddvit tuotantoa, vaikka ne eivét liittyisi
puolustusmenoihin. Julkisten investointien vaikutukset
ovat lyhytkestoisempia. Julkisella kulutuksella on hyvin
pieni vaikutus tuotantoon.
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3.8 Julkisten alijadmien sopeutusohjelmat

IMF:n tutkijoiden yhteenveto julkisten aliji@mien vihen-
tamisohjelmista (Balasundharam ym. 2023) korostaa, et-
td sopeutusohjelmat ovat monimutkaisia prosesseja, jotka
edellyttédvit usein vaikeita poliittisia valintoja tavoitteiden
saavuttamiseksi. Tdhdn asti késitellyt tutkimukset ovat
pitkalti keskittynet finanssipolitiikan kertoimiin pohjau-
tuvaan analyysiin sekd yksittdisten, toisistaan erillisten so-
peutustoimien lyhyen aikavilin vaikutuksiin tuotantoon.
Ajan my6té tutkijoiden huomio on kuitenkin laajentunut
kattamaan joukon muita paittgjille keskeisid kysymyksié.
Péddttdjien on ratkaistava, kuinka paljon alijidmad tulisi
vihentdd, perustuuko sopeutus ensisijaisesti veronkoro-
tuksiin, menoleikkauksiin vai ndiden yhdistelmédén; mil-
loin sopeutus kannattaa aloittaa ja milld aikataululla se
olisi tarkoituksenmukaista toteuttaa. Lisdksi on harkitta-
va, painotetaanko toimet alkuun vai jaksotetaanko niitd
pidemmidlle ajalle sekd miki rooli mahdollisilla finanssi-
politiikan instituutioiden? uudistuksilla on. Taloudellis-
ten vaikutusten ohella pagdtSksenteossa on otettava huo-
mioon myds poliittinen ja sosiaalinen toteutettavuus sekd
niihin liittyvit seuraukset. Finanssipolitiikan kertoimia
koskeva tutkimus ei riitd vastaamaan nédihin kysymyksiin.

Tutkimusten perusteella tiedetddn, ettd finanssipolitii-
kan kertoimen suuruus riippuu menoleikkausten raken-
teesta. Verokertoimissa havaitaan suurta vaihtelua, ja
korkean verotuksen maissa ne voivat olla jopa merkit-
tdvin negatiivisia. Lisdksi tutkimustulosten mukaan vi-
hittdiset sopeutusohjelmat minimoivat haitalliset vaiku-
tukset tuotantoon.

Sopeutusohjelmia tutkineet Balasundharam ym. (2023)
korostavat ensiksikin, ettd julkisen talouden sopeutus-
ohjelmien onnistumisen edellytykset kasvavat, jos 14h-
tokohtana on korkea bkt:n taso, suotuisa globaali ja koti-
mainen ympdristd, vahvat finanssipoliittiset instituutiot
sekd vahva ndyttd julkisen talouden vastuullisesta hoi-
dosta, laaja poliittinen tuki sopeutusohjelmille ja hyva
viestintd.

Suomen ldhtokohdat ovat tédstd ndkokulmasta hyvit. So-
peutusohjelmien onnistuminen edellyttdi laajaa poliittis-
ta tukea sekd yhteistd ymmaérrystd siitd, ettd toteutettu-
jen toimien ensisijaisena tavoitteena on turvata julkisen
talouden kestévyys pitkalld aikavélilld. Tdmén ldhtokoh-
dan merkitysti ei voi liiaksi korostaa.
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Toiseksi, Balasundharam ym. (2023) korostavat, ettd
tuotantovaikutusten ohella on syytd huomioida myos
sopeutustoimien vaikutukset tulonjakoon. Tutkijoiden
mukaan sopeutustoimet heikentédvét bkt:ta lyhyelld ai-
kavililld ja voivat lisdtd eriarvoisuutta. Tédssd yhteydes-
sd he korostavat, ettd sopeutustoimilla on kielteinen ly-
hyen aikavilin vaikutus taloudelliseen toimeliaisuuteen
verrattuna aiempaan tilanteeseen, mutta vaikutus saattaa
olla my6nteinen verrattuna vaihtoehtoon, jossa sopeu-
tusta ei tehtiisi. Toisin sanoen lyhyen aikavilin tuotan-
tovaikutuksia ei ole syytd ylikorostaa, kun tavoitteena on
sellainen julkisten menojen ja tulojen taso, joita on mah-
dollista ylldpitdd kestivisti.

Balasundharam ym. (2023) mukaan sopeutustoimien
tuotantovaikutusten voimakkuus riippuu talouden ra-
kenteesta ja suhdannetilanteesta: vaikutukset ovat yleen-
sd suurempia suljetummissa talouksissa ja taantumassa.
Historiallisesti menoleikkauksiin perustuvat ja nopeasti
toteutetut ohjelmat ovat lisinneet eriarvoisuutta useam-
min kuin veropohjaiset tai asteittain etenevét sopeutuk-
set. Lyhyen aikavilin haittoja tuotantoon tai eriarvoisuu-
teen voidaan lieventdd ekspansiivisella rahapolitiikalla,
valuuttakurssijoustolla, tyd- ja hyddykemarkkinoita vah-
vistavilla uudistuksilla sekd kohdennetulla sosiaalituella.
Pitkélld aikavililld sopeutus voi tosin my0s edistdd kas-
vua ja tasa-arvoa, erityisesti jos julkiset investoinnit ja
koyhyyden vihentdmiseen tdhtddvit sosiaalimenot suo-
jataan leikkauksilta.

Balasundharam ym. (2023) korostavat kolmanneksi, et-
td sopeutusohjelmien suunnittelun tulisi perustua us-
kottavaan sitoutumiseen julkisen talouden uudistuksiin.
Useimmat ohjelmat paransivat julkisen talouden raken-
teellista perusjddmid 1-2 prosenttia bkt:sta vuodessa, ja
niiden kesto oli 3-4 vuotta. Etupainotteiset sopeutusoh-
jelmat johtuivat yleensd rahoitusmarkkinoiden painees-
ta, kun taas asteittaiset ohjelmat minimoivat tuotanto-
tappiot ja johtivat pysyvimpédn julkisen velkasuhteen
vakautumiseen. Suuret sopeutustoimet edellyttavit tyy-
pillisesti sekd tulo- ettd menopuolen toimia. Haavoittu-
vien ryhmien suojaaminen lievent&i lyhyen aikavilin tu-
lonjakovaikutuksia ja vihentdd sopeutuksen sosiaalisia
ja poliittisia kustannuksia. Pitkédn aikavélin kasvupoten-
tiaalin turvaamiseksi tulisi vdlttdd leikkauksia julkisissa
investoinneissa, koulutuksessa ja terveydenhuollossa.
Verotoimien tulisi ensisijaisesti kohdistua vihemmén
vddristdviin veroihin, kuten kiinteistd-, haitta- ja ympa-

ristoveroihin. Tehokas viestintd on olennainen osa so-
peutusohjelmien suunnittelua ja toteutusta.

Balasundharam ym. (2023) painottavat neljinneksi, etté
julkisen talouden sopeutusohjelmien tulisi nojata uskot-
tavaan keskipitkén aikaviélin finanssipoliittiseen kehyk-
seen, jota tukevat vahvat instituutiot. Vakaa finanssi-
poliittinen sddntokehikko ja toimiva julkisen talouden
ohjausjdrjestelmi vahvistavat budjettikuria ja auttavat
saavuttamaan sopeutustavoitteet. Avoimuus puoles-
taan edistdd ohjelmien onnistumista parantamalla nii-
den suunnittelua (esimerkiksi realististen makroennus-
teiden ja julkisen keskustelun kautta) sekd lisadmalld
hallituksen vastuullisuutta.

Edelli esitetyn perusteella Suomen julkisen sektorin as-
teittainen sopeutus, joka siséltdd seki tulo- ettd meno-
puolen toimia, on perusteltua. Veronkorotukset olisi
syytd kohdistaa kiinteisto-, haitta- ja ympéristdveroihin.
Julkisia investointeja, koulutusta, terveydenhuoltoa ja
koyhyyden vihentdmiseen tdhtddvad perusturvaa tulisi
mahdollisuuksien mukaan suojata leikkauksilta kasvupo-
tentiaalin ylldpitdmiseksi sekd sopeutustoimien tulonja-
kovaikutusten lieventdmiseksi ja yhteiskunnallisen tuen
varmistamiseksi. Johdonmukainen viestintd on vélttdma-
tontd, jotta kansalaiset ja markkinat luottavat sopeutus-
ohjelman tavoitteisiin ja sen toteuttamiskelpoisuuteen.

Yksi keskeisimmistd Balasundharamin ym. (2023) kat-
sauksen havainnoista on, ettd sopeutusohjelmien onnis-
tumista tukevat ekspansiivinen raha- ja valuuttakurssi-
politiikka (ml. kilpailukykyinen valuuttakurssi ja kasvava
nettovienti) seki tyo- ja hyddykemarkkinoiden uudis-
tukset. Esimerkkini sopeutusohjelmia koskevasta tutki-
muksesta voidaan mainita IMF:n (2023) analyysi, jonka
mukaan julkisen velan bkt-suhteen kestdvd alentaminen
onnistuu suurella todennédkoisyydelld vauraissa maissa
silloin, kun sopeutus toteutetaan noususuhdanteessa ja
se perustuu menoleikkauksiin veronkorotusten sijaan.
Sopeutuksen vaikutus on pitkdkestoisempi, jos sitd tu-
kevat talouskasvua edistévit rakenteelliset uudistukset
ja vahvat instituutiot. Koska ndmi edellytykset eivit kui-
tenkaan aina tédyty ja finanssipoliittinen sopeutus hidastaa
usein talouskasvua, sen keskiméddrdinen vaikutus julkisen
velan bkt-suhteeseen jdd usein rajalliseksi. Suomessa so-
peutustoimien tueksi tarvitaan tySllisyysastetta nostavia
rakenteellisia uudistuksia. Tyomarkkinauudistukset, ku-
ten eldkeidn nostaminen, voivat lisétd tyollisyysastetta ja
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tuotantoa kiyttdytymismuutosten kautta, mikéd kasvattaa
verokertymdi ja vihentdd tulonsiirtomenoja.

IMF:n (2010) tutkimuksen mukaan finanssipoliittinen
sopeutus on tyypillisesti taloutta supistavaa. Yhden pro-
sentin bkt:sta suuruinen sopeutus pienentid bkt:ta kes-
kim#irin noin 0,5 prosenttia kahden vuoden kuluttua.
Menoleikkauksiin perustuvat sopeutusohjelmat ovat ta-
loudelle véhemmin supistavia kuin veronkorotuksiin pe-
rustuvat ohjelmat: veropainotteisissa ohjelmissa 1 pro-
senttia bkt:sta vastaava kiristys pienentéd bkt:ta kahden
vuoden jilkeen 1,3 prosenttia, kun taas menoleikkauksiin
perustuvissa ohjelmissa vastaava vaikutus on -0,3 pro-
senttia eikd se ole edes tilastollisesti merkitsevd.

IMF (2010) toteaa, ettd sopeutuksen supistavaa vaiku-
tusta yleensd lieventdvit korkotason lasku, valuutan heik-
keneminen ja nettoviennin kasvu. IMF:n (2010) mukaan
1 prosentin bkt:sta suuruinen sopeutustoimi johtaa reaa-
lisen valuuttakurssin noin 1,1 prosentin heikkenemiseen,
mikd selittyy ldhes kokonaan nimellisen valuuttakurssin
heikkenemiselld. Reaalisen valuuttakurssin heikkenemi-
sen seurauksena nettoviennin bkt-osuus kasvaa noin 0,5
prosenttiyksikkdd. IMF:n (2010) mukaan valuutan arvon
heikkeneminen on keskeinen mekanismi, joka lieven-
tdd sopeutustoimien vaikutusta tuotantoon nettoviennin
kasvun kautta: ilman nettoviennin kasvua sopeutuksen
aiheuttama tuotantomenetys olisi ldhes kaksinkertainen.

Banerjee ja Zampolli (2019) havaitsevat, ettd seki ni-
mellisen efektiivisen valuuttakurssin heikkeneminen et-
td ekspansiivinen rahapolitiikka sopeutusten aikana pie-
nentdvit finanssipolitiikan kerrointa huomattavasti. He
korostavat, ettd sopeutusohjelmat eivit vélttdmattd ai-
heuta merkittdvid tuotantomenetyksid, mikili valuutta-
kurssi joustaa ja rahapolitiikassa on riittdvésti tilaa ke-
ventdmiselle.

On syytd muistaa, ettd euroalueen jdsenyys poisti raha-
ja valuuttakurssipolitiikan kidytén suhdannepolitiikan
vilineend, mikd lisdsi merkittdvésti finanssi- ja palkka-
politiikan merkitystd. Vaikka Suomella ei ole nimellistd
valuuttakurssia suhteessa muihin euromaihin, silld on
silti reaalinen valuuttakurssi, joka méirittyy kotimais-
ten hintojen ja kustannusten suhteena muihin maihin.
Tamad korostaa kotimaisen palkkapolitiikan merkitysti,
silld se vaikuttaa inflaatioon ja yksikkotySkustannuksiin
suhteessa muihin euromaihin.
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Kirjallisuus ei kuitenkaan anna yksiselitteistd vastausta
siihen, vaikuttaako valuuttakurssijdrjestelmd sopeutusoh-
jelmien onnistumisen mahdollisuuteen (Balasundharam
ym. 2023). Toisaalta Lambertinin ja Tavaresin (2005)
tulosten mukaan onnistuneita sopeutusohjelmia on tyy-
pillisesti edeltidnyt valuutan heikentyminen. Nimellisen
valuuttakurssin heikkeneminen kasvattaa sopeutusohjel-
man onnistumisen todenndkdisyyttd. Tutkimuksen imp-
likaationa on, ettd onnistuneen sopeutuksen toteuttami-
nen voi olla vaikeampaa euromaissa, koska yhteisvaluutta
estdd nimellisen valuuttakurssin heikkenemisen kéyttd-
misen sopeutusten tukena.

Euroalueen jasenyys merkitsee, ettd palkkapolitiikka on
kéytdnnossd ainoa talouspoliittinen viline, jolla voidaan
vaikuttaa suoraan reaaliseen valuuttakurssiin. Reaalinen
valuuttakurssi eli hintakilpailukyky on suhteellinen kisi-
te: ratkaisevaa on inflaatioero ja yksikkotySkustannusten
kehitys suhteessa keskeisiin kauppakumppaneihin. Koska
nimellispalkkojen leikkaus on taloudellisesti ja poliitti-
sesti kivuliasta, palkkamalttia (ns. wage moderation) on
Syytd toteuttaa sopeutustoimien aikana siten, ettd yksik-
kotyokustannusten ja hintatason nousu pysyy jarjestel-
méllisesti euroalueen keskiarvoa alempana.

Decressin ym. (2015) osoittavat, ettd palkkamaltti kas-
vattaa yksittdisen euroalueen maan tuotantoa lisddmallad
nettovientid. Suomen kannattaa ylldpitdd palkkamalttia,
jossa palkankorotukset jddvit muuta euroaluetta pienem-
miksi, silld tdméd heikentd4 reaalista valuuttakurssia, pa-
rantaa kilpailukykyd ja tukee nettoviennin kasvua. Net-
toviennin kasvu voisi osaltaan korvata julkisen kysynndn
supistumista ja tukea sopeutustoimien onnistumista.

4 Suomea koskevat
tutkimukset

Suomea koskevaa empiiristd tutkimusta finanssipolitii-
kan kertoimista on hyvin vihén, ja on syytd huomata, ettd
suurin osa vertaisarvioimattomia tutkimuksia.

Kuismanen ja Kimppi (2010) tutkivat vertaisarvioidus-
sa artikkelissa finanssipolitiikan vaikutuksia Suomessa.
Tutkimuksen mukaan julkisten menojen lisdys ei kasva-
ta kokonaistuotantoa vaan syrjayttdd yksityistd taloudel-



Finanssipolitiikan kertoimet ja sopeutustoimien vaikutukset Suomessa: Kirjallisuuskatsaus

lista toimintaa. Vastaavasti verotuksen kiristdminen lisdd
tuotantoa. Ndmi tulokset ovat jyrkéss ristiriidassa kan-
sainvilisen tutkimusnéyton kanssa, miké heréttdd kysy-
myksid niiden luotettavuudesta.

Virkola (2014) estimoi vertaisarvioimattomassa tutki-
muksessa kumulatiiviseksi kertoimeksi menojen osal-
tanoin 4 ja verojen osalta noin 12. Nama tulokset ovat
poikkeuksellisen suuria ja vaikuttavat epduskottavilta
suhteessa kansainviliseen tutkimuskirjallisuuteen. Leh-
mus (2015) analysoi vertaisarvioimattomassa tutkimuk-
sessa Suomen taloutta kdyttden SVAR-mallia ja aineistoa
vuosilta 1975-2011. Tutkimuksessa raportoitu julkisen
kulutuksen huippukerroin onl,3-1,6, vaikka impuls-
sivaste, josta kerroin on laskettu, ei ole tilastollisesti
merkitsevd. Veronkorotusten huippukertoimeksi arvi-
oidaan 0,5-0,6.

Kerdnen ja Kuusi (2016) estimoivat finanssipolitiikan
kertoimia vertaisarvioimattomassa tutkimuksessa, jon-
ka tilasi talouspolitiikan arviointineuvosto. Tutkimuksen
mukaan kertoimet voivat riippua suhdannetilanteesta, ja
hallituksen vuosille 2016-2019 esittdmien sopeutustoi-
mien kumulatiivinen kerroin oli noin 1. Liséksi tulopuo-
leen painottuvat toimet tuottivat pienemmaén kertoimen
kuin menopuolelle kohdistuvat. Huolimatta siitd, ettd
kertoimet olivat suhteellisen suuria, tutkijat eivét 16y-
tdneet merkittdvid hyotyjd sopeutuksen lykkddmisestd
bkt:n nykyarvon kannalta.

Ahonen (2020) estimoi talouspolitiikan arviointineuvos-
ton tilaamassa, vertaisarvioimattomassa tutkimuksessa
julkisten kulutusmenojen kumulatiiviseksi kertoimeksi
1,2-1,85 kiyttden aineistoa vuosilta 1975-2018. Toisin
kuin Kerénen ja Kuusi (2016), Ahonen (2020) ei 16y-
dd vahvaa niyttdd kertoimen suhdanneriippuvuudesta.
Sen sijaan tulokset viittaavat siihen, ettd kerroin on ollut
suurempi 2000-luvulla kuin aiemmin, miki voi tarkoit-
taa, ettd eurojdsenyys on voinut lisdtéd kertoimen kokoa.
Toisaalta Kerénen ja Lihdemaki (2024) estimoivat, ettd
Kanadassa finanssipolitiikan kumulatiivinen kerroin (1)
on suurempi kuin viiden pienen euroalueen maan (It4-
valta, Belgia, Suomi, Portugali ja Alankomaat) keskim#4-
riinen kerroin (0,5).

Résdnen ja Mékeld (2021) tarkastelevat vertaisarvioi-
dussa - ja Suomen osalta tdhin mennessd parhaassa -
tutkimuksessa julkisten kulutusmenojen lyhyen aikavi-

lin vaikutuksia alueelliseen tuotantoon ja tydllisyyteen
taantuman aikana hyodyntéden kvasieksperimentaalista
asetelmaa. Empiirinen analyysi perustuu valtion kulu-
tusmenojen alueelliseen, eksogeeniseen vaihteluun, jo-
ka syntyi uusien vastaanottokeskusten perustamisesta
vuosina 2015-2016 sekd samanaikaisesta puolustusvoi-
mauudistuksesta. Tulosten mukaan yhden prosentin
muutos julkisissa menoissa suhteessa alueen tuotan-
toon lisdsi paikallista tuotantoa 1,3 prosenttia, miké
merkitsee finanssipolitiikan alueelliseksi kertoimeksi
(local multiplier) taantumassa arvoa 1,3. Huomionar-
voista on, ettd menojen leikkausten kerroin oli selvésti
suurempi kuin peruskerroin, joka perustui pddosin me-
nojen kasvuun.

Alueellinen kerroin kuvaa, miten julkisten menojen muu-
tos vaikuttaa paikalliseen tai alueelliseen talouteen (esi-
merkiksi maakuntaan tai l44niin) . Alueellinen kerroin ei
siis kerro kansantalouden kokonaisvaikutusta. Alueelli-
nen kerroin voi olla suurempi kuin finanssipolitiikan ker-
roin, jos julkiset menot ja niiden seurannaisvaikutukset
jddvit pddosin paikalliseen kulutukseen ja investointei-
hin. Kansantalouden tasolla vaikutus voi kuitenkin olla
pienempi, koska osa paikallisesta kasvusta syntyy vain re-
surssien ja kysynnin siirtymisestd alueelta toiselle.

Chodorow-Reich (2019) 16yt#i useisiin tutkimuksiin
perustuvan keskimédrdisen local multiplierin olevan 1,8.
T4mi on selvésti suurempi kuin tyypillinen kansantalou-
den tasolla estimoitu finanssipolitiikan kerroin, esimer-
kiksi Gechertin ja Rannenbergin (2018) raportoima 1,1.
Résidsen ja Mékeldn (2021) tulosten perusteella voidaan
pédtelld, ettd julkisten menojen kerroin Suomessa saat-
taa olla selvisti alle yhden my0s taantumassa. Toisaalta
Résidsen ja Mikeldn (2021) tutkimus korostaa, ettd so-
peutustoimia suunniteltaessa on tirkedd huomioida nii-
den alueelliset vaikutukset, silld osa niiden haitoista voi
kasaantua epitasaisesti ja muodostaa joillekin alueille
merkittévéin taloudellisen taakan.

Puonti (2025) tarkastelee, miten vdestdn ikddntyminen
vaikuttaa finanssipolitiikan tehokkuuteen analysoimalla
eri julkisten menoluokkien vaikutuksia tuotantoon Suo-
messa. Tulokset osoittavat merkittivid vaihtelua kertoi-
missa: julkiset palkat ja eldkkeet tuottavat positiivisia,
ldhelle yhtd tai sen ylittdvid kertoimia, kun taas julkinen
vilituotekulutus ja sosiaalietuudet tuottavat nolla- tai
negatiivisia kertoimia.
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5 Loppupadtelmat

Suomen julkisen talouden krooniset alijidmadt ja velka-
suhteen kasvu edellyttévit ldhivuosina uskottavia so-
peutustoimia. Sopeutustoimien ensisijainen tavoite on
turvata julkisen talouden pitkin aikavilin kestévyys var-
mistamalla, ettd menot ja tulot ovat ldhelld tasapainoa ei-
k& velkasuhde jatka kasvuaan. Suomen erityinen haaste
on kaksijakoinen: pysyvi julkisen talouden alijidma yh-
distyy heikkoon talouskasvuun. Tdmi korostaa tarvetta
suunnitella sopeutustoimet niin, ettd tuotannon mene-
tykset jddvit mahdollisimman véhiisiksi. Tutkimuskir-
jallisuus tarjoaa tdhdn monipuolisia vilineitd. Suomen
talouden rakenteelliset piirteet — kuten korkea veroas-
te, suuret automaattiset vakauttajat, korkea velkasuhde,
suuri avoimuus, vdeston ikddntyminen ja kiinted valuut-
takurssi suhteessa muihin euromaihin - voivat vaikuttaa
siihen, ettd finanssipolitiikan kertoimet poikkeavat Suo-
messa hieman kansainvélisistd keskiarvoista.

Tutkimuskirjallisuus osoittaa, ettd finanssipolitiikan ker-
toimet vaihtelevat selvisti menolajeittain ja verotyypeit-
tdin. Johdonmukaisesti suurimmat kertoimet liittyvit
julkisiin investointeihin. Sen sijaan julkisten kulutus-
menojen kertoimet ovat keskim#driisid tai pienempid ja
tulonsiirtojen kertoimet ajoittain keskiméddrdistd alhai-
sempia, tosin kohdistaminen pienituloisille voi kasvat-
taa kerrointa. Julkisten palkkamenojen kertoimet ovat
useimmiten keskimé#drdistd suurempia.

Veromuutosten kertoimista tutkimukset antavat risti-
riitaisia tuloksia: ne voivat olla menokertoimia pienem-
pid, samansuuruisia tai suurempia riippuen verotyypis-
td ja kontekstista. Empiirinen ndytto viittaa siihen, ettd
korkean veroasteen oloissa verokertoimet kasvavat, mi-
kd tekee tulo- ja kulutusverojen kiristimisestd erityisen
haitallista Suomessa. Tdmad rajoittaa mahdollisuuksia li-
sdtd tuloja verotusta kiristdmalld ja korostaa menopuo-
len sopeutuksen merkitysti. Finanssipolitiikan kertoimet
auttavat arvioimaan my®s menojen uudelleenkohden-
tamisen vaikutuksia tuotantoon, ja sopeutustoimia voi-
daan tehdid tuotantoa vihemmin haittaavasti suuntaa-
malla osa menoista korkean kertoimen kohteisiin, kuten
investointeihin.

Julkisten menoleikkausten vaikutus riippuu my®ds siitd,
onko kyseinen menolaji yksityistd kulutusta tdydentdvad

vai yksityistd toimintaa korvaavaa tai onko menoilla ol-
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lut kannustimia heikentivii vaikutuksia (Konstantinou
ym., 2025). Aiemmassa tutkimuksessa keskim#drdistd
suuremmat kertoimet ovat liittyneet sellaisiin julkisen
sektorin ydintehtdviin ja tuottaviin menoihin kuin hal-
lintoon, puolustukseen, jarjestyksenpitoon, liikentee-
seen ja terveys- ja koulutusmenoihin (Konstantinou ym.,
2025) sekd erityisesti innovaatiotoimintaa kannustaviin
t&k-menoihin (IMF, 2024).

Sopeutusohjelmia koskevat tutkimukset osoittavat, et-
td sekd ohjelmien rakenne ettd niiden toteutustapa ovat
ratkaisevan tdrkeitd. Ne 16ytévit tyypillisesti, ettd me-
noleikkauksiin perustuvat sopeutusohjelmat supistavat
tuotantoa huomattavasti vihemmén kuin veronkorotuk-
siin perustuvat ohjelmat. Tutkimukset osoittavat, ettd as-
teittaiset, usean vuoden aikana toteutetut ohjelmat, joissa
julkisen talouden rakenteellista perusjidmid paranne-
taan vihitellen, ovat kestédvdmpid ja vihemmain haitallisia
kuin suuret ja kertaluonteiset sopeutustoimet. Téllainen
ldhestymistapa mahdollistaa sopeutuksen yhdistimisen
ekspansiiviseen raha- ja valuuttakurssipolitiikkaan ja ra-
kenteellisiin uudistuksiin, jotka tukevat ty6- ja hyddy-
kemarkkinoiden toimivuutta sekd vahvistavat talouden
sopeutumiskykyd. Koska Suomella ei ole itsendisti raha-
javaluuttakurssipolitiikkaa, palkkapolitiikan ja rakenne-
uudistusten merkitys korostuu entisestdin. Tyomarkki-
noiden rakenneuudistukset, kuten eldkeiin nostaminen,
voivat lisdtd tuotantoa ja tyollisyysastetta kdyttaytymis-
muutosten kautta, kasvattaa verokertymid ja vdhentdd
tulonsiirtomenoja. Tydmarkkinoiden rakenneuudistuk-
sia tarvitaan tdydentdméin ja tukemaan sopeutustoimia.

Euroalueen jidsenyys korostaa finanssi- ja palkkapolitiikan
merkitystd talouspolitiikan vilineend. Koska sopeutustoi-
mien seurauksena finanssipolitiikka on vdistimittd su-
pistavaa, ainoa kéytettévissd oleva ekspansiivinen talous-
politiikan véline on nettovientid tukeva palkkapolitiikka.
Palkkamaltti, jossa palkankorotukset jddvit systemaatti-
sesti hieman alle muiden euromaiden tason, heikent#i-
si reaalista valuuttakurssia, vahvistaisi vientid ja auttaisi
kompensoimaan sopeutustoimien aiheuttamaa kotimai-
sen kysynnin heikkenemista.

Poliittinen ja sosiaalinen hyviksyttdvyys on ratkaiseva
tekijd sopeutuksen onnistumiselle. Laaja parlamentaari-
nen tuki, selked viestintd ja haavoittuvien ryhmien (ku-
ten pienituloisten lapsiperheiden) suojaaminen lisdévit
sopeutusohjelmien legitimiteettid ja vdhentdvat riskid
siitd, ettd vastareaktiot kaataisivat sopeutuksen kesken.
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Viitteet

1

Finanssipolitiikan kertoimia koskevassa tutkimuk-
sessa on usein tarkasteltu puolustusmenoja, koska
ne ovat tyypillisesti suhdanteista riippumattomia ja
siten 1dhempénd eksogeenisia politiikkasokkeja kuin
esimerkiksi sosiaalimenot tai investoinnit (ks. Barro,
1981; Romer & Romer, 2010).

Finanssipolitiikan instituutioilla viitataan mm. budje-
tointiprosessiin, finanssipolitiikan sddntdihin, finans-
sipolitiikan valvojiin ja raportointiin.
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