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TIIVISTELMA

Tutkielman aihe on Euroopan talous- ja rahaliiton jdsenmaiden
budjettialijaamat ja valtionvelat vakaus- ja kasvusopimukseen ndhden ja ndiden
vaikutukset yksityiseen kulutukseen alijadmadisissda maissa. Keskeisend
ldhtokohtana on selvittdd, ovatko vakaus- ja kasvusopimuksen mééarittelemat
budjettirajoitteet tarpeellisia talouden ohjauksessa. Tutkielmassa pyritdan
tulkitsemaan, mikd finanssipolitiikan ja yksityisen kulutuksen relaatiosta
kehitetty teoria saa tukea Euroopan talous- ja rahaliiton tapauksessa.

Tutkimuksessa kdyddan ensin ldpi vakaus- ja kasvusopimuksen madrdykset ja
tarkoitus. Tamdn jdlkeen esitellidn tdhdn mennessd esiintyneitd alijgdmid ja
finanssipolitikkaa EMU:n jasenmaissa. Teoriaosuudessa kdyddan lapi julkisen
talouden pitkdn ajan budjettirajoite sekd erilaiset teoreettiset nidkemykset
budjettialijidmien vaikutuksista yksityiseen kulutukseen. Empiriaosuudessa
tutkitaan teorioiden valossa aikaisempia tutkimuksia ja tilastoaineistoa
kulutukseen Euroopan talous- ja rahaliiton tdh&dnastisessa historiassa ja
tukevatko havainnot jotakin olemassa olevaa teoriaa.

Tutkimusten tulosten mukaan alijidmadrahoitteinen, julkisia menoja lisddva
finanssipolitiikka ei ole saanut aikaan yksityisen kulutuksen kasvua
euroalueella. Eurooppalaisilla kuluttajilla on tulevaisuuden huomioon ottava
ricardolainen  suunnitteluhorisontti. = Tamdn  perusteella ~ vakaus- ja
kasvusopimuksen rajoitteita voidaan pitéda tarpeellisina ja huomiota tulisi lisdksi
kiinnittdd nykyistd enemmaéan myos valtionvelan maaraan.

AVAINSANAT: EMU, finanssipolitikka, budjettialijiamé&t, vakaus- ja
kasvusopimus, yksityinen kulutus






1. JOHDANTO

1.1. Johdatus aihealueeseen

1.1.1999 erddt 11 Euroopan unionin maata muodostivat talous- ja rahaliiton
(EMU), jolloin jokaisen osallistuvan maan valuuttakurssi kiinnitettiin
peruuttamattomasti euroon. 1.1.2001 my6s Kreikka littyi euroalueeseen.
Kahdentoista maan rahapolitilkkaa sddtelee maakohtaisten keskuspankkien
sijasta Euroopan keskuspankki (EKP). Hollannissa allekirjoitetussa Maastrichtin
sopimuksessa vuonna 1991 asetettiin perusta Euroopan talous- ja rahaliitolle.
Sen mukaan yhteinen valuutta on luonnollinen tulos Ildhentyneesta
taloudellisesta integraatiosta ja Euroopan yhteismarkkinoiden kehittdmisesta.
(Parkin, Powell, Matthews 2003: 800 —801.)

Yhteisen valuutan myotd yksittdiset jasenmaat menettivit mahdollisuuden
kayttdaa rahapolitilkkaa talouspoliittisen ohjauksen vilineend. Finanssipolitiikka
on edelleen kansallinen talouspolitiikan viline, mutta EMU:n jdsenyys asettaa
sen kaytolle rajoituksia. Keskeinen tekija tdssdé on Euroopan unionin
jdsenmaiden julkista taloutta koskeva vakaus- ja kasvusopimus. Sopimus
tehostaa euroalueeseen kuuluvien maiden finanssipolitiikan ja julkisen talouden
rajat, joiden tarkoituksena on talouspolitiikan yhteensovittaminen ja rahaliiton

toiminnan varmistaminen.

Rahaliiton jdsenyydelle asetetut julkisen talouden tasapainokriteerit
myotdvaikuttivat EU-maiden julkisten talouksien kohentumiseen ja velkojen
pienenemiseen viime vuosikymmenen lopulla, kun talous- ja rahaliiton
kolmannen vaiheen kdynnistdiminen ldhestyi. Useimmat euroalueen maat ovat
noudattaneet vakaus- ja kasvusopimuksen edellyttim&d budjettikuria myos
rahaliitossa ja saavuttaneet keskipitkdn aikavilin tasapainon sovitussa ajassa.

vakaus- ja kasvusopimuksen vaatimat tasapainoehdot toistuvasti.

1970-luvun lopulta ldhtien yksi tdrkeimmistd aiheista talouspoliittisissa
keskusteluissa ovat olleet suuret ja jatkuvat budjettialijadamait sekd kasvavat
valtionvelat. Aihe on saanut uutta vauhtia Euroopan talous- ja rahaliiton

nykyisten ja tulevien jasenten pyrkiessd kohentamaan julkista talouttaan joko



tdyttdessddan  liittymisen  ehtona  olevia  konvergenssikriteereitd  tai
tasapainottaessaan vakaus- ja kasvusopimuksesta poikkeavia budjettialijaamia
ja valtionvelkaa. Talouspoliittista pddtoksentekoa ohjaavat elimet ja
ekonomistit ovat osoittaneet kasvavaa kiinnostusta tehokasta ja kestdvad
finanssipolitilkkaa kohtaan. Tastd huolimatta selkedd ja yksiselitteistd vastausta
loytynyt  kansantaloustieteestd  eikd  empiirisistd  taloushistoriallisista
havainnoista, vaan asiasta on sitd vastoin on esiintynyt runsaasti

kiistanalaisuutta. (Brunila 1997b: 7.)

Tavallisesti, kuten myos euroalueella, talouspolitiikan tavoitteena on liiallisen
inflaation torjuminen, vakaa taloudellinen kasvu ja mahdollisimman hyva
tyollisyys. Budjettialijdgamilld ja valtionveloilla on yhteiselld valuutta-alueella
monenlaisia vaikutuksia, jotka saattavat vaikeuttaa ndiden tavoitteiden
toteutumista. Tallaisina on ndhty esimerkiksi nouseva korkotaso ja

valuuttakurssivaikutukset.

Talous- ja rahaliitossa budjettialijagamilld on yhteisen rahan myo6td monia ns.
heijastusvaikutuksia muihin jdsenvaltioihin. Yhden jdsenvaltion harjoittaessa
ekspansiivista finanssipolitiikkaa saattaa seurauksena olla esimerkiksi yhteisen
korkokannan kohoaminen ja euron valuuttakurssin vahvistuminen. Nama
vaikutukset saattavat heikentdd vientid ja korkoherkkadd kysyntdd euroalueella

vaikuttaen haitallisesti kokonaiskysyntdan. (Parkin ym. 2003: 618.)

talouspoliittiseen ohjaukseen ja toiminnan uskottavuuteen pitkalld aikavalilla.
Euroopan Keskuspankille saattaa aiheutua paineita harjoittaa loyhempadd
rahapolitiikkaa korkotason laskemiseksi, joka taas saatetaan tulkita merkiksi
inflatorisemmasta talouspolitiikasta. Ndiden vaikutusten ansiosta alijagdmaisten
maiden voidaan katsoa hyotyvén tilanteesta budjettikuria noudattavien maiden
kustannuksella. Viime kéddessda kysymys on koko valuutta-alueen
tulevaisuudesta, keskuspankin uskottavuudesta ja kuluttajien luottamuksesta.
(Parkin ym. 2003: 618.)

Keskeinen aihe kisiteltdessd nditd vaikutuksia on myos ollut, minké&lainen
vaikutus budjettialijidmilld ja valtion velkaantumisella on yksityisten
kuluttajien kulutus- ja sddstdmisasteeseen sekd yksityisiin investointeihin.

Ongelma on merkityksellinen, koska tdtd kautta talouden epédtasapainolla on



pitkélld ja keskipitkalld aikavdlilldi mahdollisesti vaikutusta koko talousalueen
kasvuvauhtiin ja kehittymiseen. Ongelman ratkaiseminen helpottaisi poliittisia
pddtoksentekijoitd suunnittelemaan finanssipolitilkkaa siten, ettd vaikutukset
talouspoliittisilla toimenpiteilld olisivat toivotunlaisia ja taloutta voitaisiin ohjata

oikeaan suuntaan.

Budjettialijgamien ja yksityisen kulutuksen relaatiosta on kehitetty erilaisia
ndakemyksiltdaan vaihtelevia teorioita. Toiset néista tukevat
syrjdytymisvaikutusta, jolloin valtion velkaantuminen aikaansaa kulutuksen ja
investointien = pienenemistd  yksityiselld sektorilla. Muita mahdollisia
vaihtoehtoja ovat ns. velkaneutraliteetti, jossa finanssipolitiikalla ei ole lainkaan
vaikutusta yksityiseen kulutukseen tai yksityisen kulutuksen nousu. Aiheesta
on julkaistu lukuisia empiirisiin havaintoihin perustuvia tutkimuksia. Naiden
perusteella ei kuitenkaan ole voitu muodostaa yhtendistd mielipidettd siitd,
mikd teorioista on oikea tai vddrd ja miten eri tekijit eri olosuhteissa

vaikuttavat kuluttajien kdyttdaytymiseen.

1.2. Tutkimuksen tarkoitus ja rakenne

Euroopan talous- ja rahaliiton sisdlld on kiistelty siitd, ovatko vakaus- ja
kasvusopimuksen rajat liian tiukat vai onko olemassa olevista
budjettialijagamistd muodostumassa liiallinen rasite ja uhka Euroopan taloudelle.
Tamd tutkimus pyrkii empiiristen havaintojen perusteella selvittimadn,
minkélainen vaikutus budjettialijidmilld on ollut yksityiseen kulutukseen ja
ovatko ne sitd kautta mahdollisesti muodostaneet uhkan taloudelliselle kasvulle

Euroopassa.

Johdannon jilkeen tutkielman toisessa luvussa esitellddn Euroopan talous- ja
rahaliiton jdsenmaiden tdhdnastista finanssipolitiikkaa. Ensin kdyddan lapi
vakaus- ja kasvusopimuksessa laaditut rajoitteet ja niiden merkitys. Taman
jdlkeen luodaan tilastojen avulla katsaus siihen, minkélainen julkisen talouden
tilanne talous- ja rahaliitossa on ja millaiset syyt ovat eri maissa vaikuttaneet
alijgamien syntyyn. Lisdksi tarkastellaan, millaisin keinoin jasenmaat ovat
finanssipolitiikkaansa muuttamalla yrittdneet liiallisten alijidmien tilanteesta

selviytya.
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Kolmas luku sisdltdd tutkielman varsinaisen teoriaosuuden. Aluksi luku
maddrittelee makrotaloudellisesti valtion pitkdn ajan budjettirajoitteen sekad
yksityisen kulutuksen muodostumisen kansantalouden tilinpidossa.  Sen
jalkeen  kdsitellddn  kansantaloustieteen  keskeiset, eri  koulukuntien
muodostamat teoriat yksityisten kuluttajien odotusten ja kulutusp&didtosten

muodostumisesta.

Tutkimuksen neljannessd luvussa on tutkielman empiirinen osuus. Ensiksi
maissa. Tamén jdlkeen analysoidaan muutamia aikaisempia julkaistuja
tutkimuksia sekd niiden tuloksia aiheeseen liittyen. Nidin pyritddn
muodostamaan tulos siitd, onko Euroopan talous- ja rahaliiton tdhdnastisen
teoreettisiin ndkemyksiin asiasta ja ovatko kansalliset budjettirajoitteet

tarpeellisia. Viides luku esittelee tulokset ja muodostaa johtopaditokset.
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2. EMU:N HISTORIA JA FINANSSIPOLITIIKKA

Euroopan wunionin merkitys avautuu parhaiten tutustumalla Euroopan
historiaan ennen EU:n syntyd, jolloin Euroopassa kaytiin vuosien 1870 ja 1945
vdlilla Ranskan ja Saksan vdlilldi kolme sotaa. Sodat jattivat jdlkeensd
raunioituneen maanosan, joka vuonna 1945 pdittyneen toisen maailmansodan
jilkeen alkoi jdlleen jakautua kahteen poliittisesti ja taloudellisesti toisilleen
vihamielisiin leireihin. Euroopan johtajisto vakuuttui siitd, ettd kestdva rauha
voitaisiin saavuttaa vain poliittisella ja taloudellisella yhteistyolld. (Kemppinen
1998: 6 —7; Europa-palvelin 2006.)

Yksi kiistoja aiheuttanut ongelma tuolloin oli raudan ja terdksen tuotanto seka
hiilivarat, joiden varassa Euroopan raskas teollisuus sodan jédlkeen oli. Vuonna
1950 Ranskan hallituksen suunnittelukomission jasen Jean Monnet sai idean
Lansi-Euroopan hiili- ja terdsteollisuuden yhdistamisestd ja asettamisesta yhden
kansainvélisen viranomaisen alaisuuteen. Taman pohjalta syntyi muistio, jonka
Ranskan  ulkoministeri Robert Schuman ensimmdisend toi julki
tiedotusvilineille. Neuvotteluiden jdlkeen allekirjoitettiin Pariisissa 18.4.1951
perustamissopimus Euroopan hiili- ja terdsyhteisostda (EHTY), johon kuuluivat
Ranskan ja Lansi-Saksan lisdksi Alankomaat, Belgia, Luxemburg ja Italia.

(Kemppinen 1998: 8 —9; Europa-palvelin 2006.)

Hiili- ja terdsyhteiso oli sekd poliittinen ettd taloudellinen menestys. Taman
innoittamina siihen kuuluneiden maiden ulkoministerit pitivat vuonna 1955
kokouksen, jonka aiheena oli ehdotus kaiken kaupan kattavien
yhteismarkkinoiden perustamisesta. Tamédn perusajatuksen hyviksymisen
jalkeen allekirjoitettiin 25.3.1957 Roomassa Euroopan talousyhteison (EEC) ja
Euroopan Atomienergiayhteison (EURATOM) perustamissopimukset (ns.
Rooman sopimus) jonka jdlkeen jdsenvaltioiden vilisid kaupan esteitd
ryhdyttiin poistamaan. Euroopan unioni (EU) luotiin erilaisten valivaiheiden
kautta vuonna 1992 allekirjoitetulla Maastrichtin sopimuksella. (Kemppinen
1998: 11; Europa-palvelin 2006.)

2.1. Talous- ja rahaliiton syntyhistoria

Vuonna 1970 ehdotus Euroopan talous- ja rahaliiton perustamiseksi nousi esiin

ns. Werner-suunnitelman julkaisun muodossa. Suunnitelma  sisdlsi
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peruselementit, joiden puitteissa se olisi mahdollista toteuttaa ja sen
toteuttamisaikataulu oli luonteeltaan samanlainen, jolla nykyinen EMU lopulta
luotiin.  Nykyiseen EMU:un verrattuna se sisdlsi yksityiskohtaisia
budjettivajeisiin  kohdistuvia sitovia sddntoja ja  pitkdlle menevid
harmonisointitoimia. Toisaalta siitd puuttuivat yhteisen rahapolitiikan
tavoitteet. (Huomo & Lehmussaari 1992: 7.)

Oljykriisin  aikaansaamat ulkoisen tasapainon ongelmat ja poliittiset
myllerrykset ~ Euroopassa  saivat  kuitenkin talouspoliittisen  linjan
suuntautumaan kansallisiin tavoitteisiin yhteistyon sijaan. EY pyrki kuitenkin
stabiileihin valuuttakursseihin ja hintakehitykseen alueellaan. Vuonna 1972 sen
jdsenmaat sopivat jdrjestelystd, jossa valuuttojen kesken sallittiin 2,25 %:n
heilahtelu toisiinsa ndhden. Tamd wvaluuttakidrmeeksi tai yhteiskellunnaksi
nimitetty kurssijdrjestely toimi laajemman, kansainvélisen valuuttojen liikkeita
koskevan valuuttatunnelisopimuksen sisdlla. Kiinteiden kurssien jarjestelméan
hajottua vuonna 1973 maa yksi toisensa jdlkeen luopui valuuttakddrmeesta.
(Huomo & Lehmussaari 1992: 7.)

Ranskan presidentin ja Saksan liittokanslerin Bremenin huippukokouksessa
kesdkuussa 1978 esittelemdn idean pohjalta perustettiin seuraavana vuonna
Euroopan valuuttajdrjestelmd (EMS). Sen pddasiallinen tarkoitus oli
perustamispddtoksen mukaan luoda Eurooppaan valuuttapoliittisesti vakaa
alue. Dollaria ei endd ndhty luotettavana kansainvilisten transaktioiden
vidlineend ja mm. Yhdysvaltojen sisddnpdin kddantyneen talouspolitiikan vuoksi
valuuttamarkkinoilla haluttiin =~ merkittdvia —muutoksia, jotka vaativat
valuuttapoliittisen yhteistyon syventdmistd. EMS pyrki alueella hitaaseen
inflaatioon ja taloudellisen kehityksen yhdenmukaistamiseen pitkalld
aikavililldi, mutta se ei sisdltdnyt tarkempia maédritelmid tavoitteiden
saavuttamisesta tai avomarkkinaoperaatioista jdrjestelmdn ulkopuolisiin
valuuttoihin ndhden. (Huomo ym. 1992: 7 —8; Burda & Wyplosz 1997: 536.)

Yksi jdarjestelmdn paddelementeistd oli valuuttakurssijarjestelmd ERM (Exchange
Rate Mechanism). Siind jokaiselle mukana olevalle valuutalle oli maéaritelty
kahdenvilinen keskuskurssi johon ndhden valuuttojen arvo sai heilahdella 2,25
% molempiin suuntiin (Espanjan peseta ja Portugalin escudo 6 %). Lisdksi
laskennalliseksi viitevaluutaksi otettiin kdyttoon ECU (European Currency Unit),
jonka arvo oli erilaisten kriteereiden mukaan painotettu keskikurssi

jdsenmaiden valuutoista eli valuuttakori. Tatd kaytettiin kirjanpito- ja
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maksuvaluuttana interventiovelvoitteissa joiden avulla valuutat tukivat

toisiaan. (Huomo ym. 1992: 8—-9.)

Lukuisten uudelleenjdrjestelyiden kautta EMS onnistui ja sai uusia jasenmaita,
joskin myos jotkut maat erosivat siitd Euroopan valuuttakriisin aikoihin 1990-
luvun alussa. Télloin myos valuuttojen heilahteluvilid jouduttiin kasvattamaan
15 prosenttiin joka sdilyi vuoteen 1999, jolloin euro tuli valuutaksi. (Krugman &
Obstfeld 2003: 607 —609.)

1980-luvun puolessavilissd talous- ja rahaliiton alullepanemisesta ja
edistamisestd alettiin keskustella uudelleen. Vuoden 1989 huippukokouksessa
julkaistiin sitd koskeva Delorsin komitean raportti, jonka mukaan talous- ja
rahaliittoon (EMU) tuli edetd kolmivaiheisesti. Namd vaiheet sisélsivat kaikkien
EUnn jdsenten liittymisen ERM:iin, valuuttojen keskindisten heilahteluvélien
kaventamisen ja makroekonomisten paitosten keskittamisen EU:n alaisuuteen.
Viimeisessd vaiheessa kansalliset valuutat tuli raportin mukaan korvata

yhteiselld Euroopan valuutalla ja kaiken rahapolitiikan ohjaus siirtdd Euroopan

ym. 1992: 10; Krugman ym. 2003: 612.)

Hollantilaisessa Maastrichtin kaupungissa pidetyssda huippukokouksessa 10.
joulukuuta 1991 allekirjoitettiin Maastrichtin sopimus, jossa talous- ja rahaliiton
toteutuksesta pddtettiin lopullisesti. Sopimus aikataulutti Delorsin suunnitelman
ja sen mukaisesti EMU:n toinen vaihe alkoi 1.1.1994. Kolmas eli viimeinen vaihe
alkoi 1.1.1999, jolloin viralliseksi laskennalliseksi valuutaksi jasenmailla tuli euro.
Sopimus sisdlsi lisdksi muita yksityiskohtaisia ohjeita erilaisten poliittisten
pddtosten harmonisoimiseksi EU:n sisdlld (Krugman ym. 2003: 612). Lopulta
vuoden 2002 alussa jasenmaiden kansalliset kéteisrahat korvattiin yhteisilld
kolikoilla ja seteleilld kaikissa 12 jasenmaassa. EU:n silloisista jasenmaista vain
Iso-Britannia, Ruotsi ja Tanska ovat pysyttdytyneet yhteisen valuutan

ulkopuolella.

Talous- ja rahaliiton kolmannen vaiheen alussa otettiin kdyttoon myos
valuuttakurssimekanismi ERM2, joka korvasi edelld késitellyt EMS- ja ERM-
jarjestelmédt. Uuden valuuttakurssimekanismin kautta euroalueeseen vield
kuulumattomat EU:n jdsenet voivat kytked kansallisen valuuttansa euroon.
Talloin mekanismiin liitytddn hakemuksella, jonka hyvdksymisestd pdattavat

Euroopan keskuspankki sekd hakijamaan, euroalueen jasenten ja ERM2-
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jarjestelmédssd jo mukana olevien maiden hallitukset yhdessd. Jarjestelmdan
osallistuvan maan valuutalle sovitaan kiinted, mutta sopimuksesta
muutettavissa oleva keskuskurssi euron suhteen. Valuutalle sovitaan lisdksi
vaihteluvili, jonka sisdlld valuuttakurssi voi vaihdella keskuskurssiin ndhden
korkeintaan 15 %. Uusille EU:n jdsenmaille ERM2-mekanismiin liittyminen on
osa ldhentymisprosessia, jonka tavoitteena ovat euroalueeseen liittyminen ja
euron kdyttoon otto. (Lahdenpera & Pyyhtid 2005: 27 —28.)

1.5.2004 EU:hun littyi kymmenen uutta jdsentd ja ndistd seitsemdn on jo
liittynyt ERM2-valuuttakurssimekanismiin. Kaikkien ERM2-maiden julkisen
talouden kehitys seuraavaksi késiteltdvan vakaus- ja kasvusopimuksen
madrittelemien ldhentymiskriteerien mukaiseksi on ollut hyvd, joskaan
kaikkien osalta nditd kriteereitd ei ole saavutettu. Toiset uusista maista ovat
olleet halukkaita yhteisvaluutan kdyttoon ottoon mahdollisimman nopealla
aikataululla. Toiset maat taas eivdt ole vield ilmoittaneet suunnitelmallista
aikatauluaan euron kayttoonotolle (Lahdenperd & Pyyhtia 2005: 23 —24).
Toistaiseksi uusista jisenmaista ainoastaan Slovenia on tdyttdnyt vaatimukset
yhteiseen valuuttaan siirtymiseksi. Se liittyi yhteiseen valuutta-alueeseen

vuoden 2007 alusta.

2.2. Vakaus- ja kasvusopimuksen tausta ja sisalto

Maastrichtin sopimuksessa on jo itsessddn maddritelty ns. konvergenssikriteerit,
jotka madrittelevit talous- ja rahaliittoon liittymisen ehdoksi julkisen talouden
tasapainon. Nadistd tdrkeimpien mukaan saa ensinndkin maan inflaatiovauhti
olla vuotta ennen liittymistd korkeintaan 1,5 prosenttia korkeampi kuin sen
hetkisten jdsenmaiden kolmen matalimman inflaatiovauhdin keskiarvo.
Toisekseen valuuttakurssin tdytyy olla vakaa eikd valuuttaa saa devalvoida.
Téhan liittyen madérittelee ERM2  edelleen  valuuttakurssien —sallitut
heilahteluvilit. Kolmanneksi maan julkisen sektorin alijidmd ei saa ylittdd
kolmea prosenttia maan bruttokansantuotteesta. Neljanneksi maan julkinen
velka ei saa olla suurempi kuin 60 % sen bruttokansantuotteesta. (Krugman

ym. 2003: 613 —614.)

Varsinkin Saksassa, jonka valuutta oli ollut vakaa keskuspankin jamdkkyyden
ansiosta,  syntyi  talous- ja  rahaliiton  alkuvaiheessa  epdilyjd

konvergenssikriteerien pitdvyydestd jisenyyden saavuttamisen jdlkeen. Saksan
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ehdotuksesta késiteltiin vuosien 1996 —1997 vilisend aikana
perustamissopimuksen  tdydentdmistd = Euroopan  Vakaussopimuksella.
Kasittelyn aikana muotoutui vakaus- ja kasvusopimus, jonka keskeisid aiheita
ovat mm. vajetavoitteiden madrittely, sallitut syyt vajetavoitteista
poikkeamiseen sekd poikkeamista aiheutuvien sanktioiden suuruus ja niiden

voimaansaattaminen. (Romppanen 2004: 4 —6.)

Vakaus- ja kasvusopimus allekirjoitettiin Eurooppaneuvoston
huippukokouksessa Amsterdamissa kesdkuussa 1997. Sen kaksi asetusta
madrittelevat julkisyhteiséjen rahoitusaseman valvonnan ja liiallisen alijgdman
tapauksen menettelytavat. Vaikka sopimuksen otsikko mainitsee myos
taloudellisen kasvun, sen tehtidvid on ennen kaikkea vakauden turvaaminen.
Ensimmdinen asetus tdhtddkin liiallisten vajeiden synnyn ennaltaehkdisyyn ja
sen tarkoitus on toimia ennakkovaroitusjdrjestelmdnd. N&din sopimus sitoo
jdsenmaat noudattamaan kestdvdd finanssipolitiikkaa yhteiselld valuutta-
alueella  ehkdisten ns. vapaamatkustajuutta muiden jdsenmaiden

kustannuksella. (Romppanen 2004: 4 —6.)

Vakaus- ja kasvusopimuksen asetusten mukaan EMU:n jasenmaiden julkisten
talouksien tila tulisi keskipitkdlld aikavdlilldi olla ldhelld tasapainoa tai
ylijgdmédinen. Raja on sama kuin perustamissopimuksessa eli julkisessa
taloudessa saa esiintyd enintddn 3 prosentin alijddmd. Tdstd mddrittelystd
voidaan kuitenkin hyvadksyttdavastda syystd myontdd poikkeuksia. Talloin
alijgdgméan tdytyy olla seurausta maasta riippumattomista seikoista, kuten
poikkeuksellisesta talouden taantumasta tai tuotannon supistumisesta.

(Romppanen 2004: 5.)

Euroalueen finanssiministereistd muodostettu Ecofin-neuvosto kasittelee talous-
ja rahaliiton jasenmaiden vuosittain laatimat vakausohjelmat, joissa kukin maa
antaa arvionsa omasta julkisen talouden tilastaan ja ndkymistd sekd
mahdollisista toimenpiteistd tilanteen korjaamiseksi. Vastaavasti euroalueen
ulkopuoliset, liittymistd tavoittelevat maat laativat lahentymisohjelmat. Nama
ohjelmat ovat tdrked vialine EMU:n finanssipolitilkan koordinoinnissa ja niiden
taytyy sisdltdd tiettyjd indikaattoreita, jotta ne olisivat yhtendisid kaikkien

maiden osalta. (Romppanen 2004: 5—6.)

Ohjelmat kaésitelladn Ecofin-neuvostossa ja niistd annetaan lausunto Euroopan

komission esitykseen pohjautuen. Nididen ohjelmien tarkoituksena on
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ensimmdisen asetuksen mukaan tarkoitus toimia julkisen talouden
rahoitusaseman valvontana ja ennakkovaroitusjdrjestelmand (early-warning-
system) liiallisten alijddmien syntyd vastaan. Jarjestelmdn pohjalta arvioidaan,
onko euroalueella havaittavissa liiallisten alijddmien riskid. (Romppanen 2004:
5-6.)

Jos jdsenmaan julkisen talouden vaje todetaan liian korkeaksi ilman
hyvéaksyttavid poikkeuksellisia syitd, kdynnistyy sopimuksen mukainen
jolloin se palaisi sallittuihin rajoihin taantuman mentyéd ohi. Liiallisten alijidmien
menettelyn kdynnistiminen ratkaistaan kuitenkin tapauskohtaisesti ja
harkinnanvaraisesti. Kun liiallinen vaje on todettu, jisenmaan tulee ensin esittda
arvionsa ja laatia ohjelma sen poistamiseksi. Tamén jdlkeen vajemenettelyn
kulkua seurataan neljannesvuosittaisiin tietoihin perustuvien arvioiden

mukaan. (Romppanen 2004: 7.)

Jasenvaltion tulisi vakaus- ja kasvusopimuksen mukaan neljan kuukauden
kuluessa liiallisen alijidmédn toteamisesta ryhtyd tehokkaisiin toimiin sen
pienentdmiseksi. Jos téllaisiin toimiin ei Ecofin-neuvoston mukaan ole ryhdytty,
voidaan valtioon kohdistaa sanktiomenettely. Menettelyn ensimmdisessd
vaiheessa seuraamuksena on alijddmdisen jdsenvaltion BKT:hen suhteutettu
koroton talletus Euroopan keskuspankkiin. Tdamd voidaan myohemmin
muuttaa sakoksi, jos liiallinen alijddmd jatkuu yli kaksi vuotta. Talletuksen
suuruus voi olla maksimissaan 0,5 % BKT:sta. Talletuksen muuttuessa sakoksi
siitd saatava maksu jaetaan euroalueeseen osallistuvien maiden kesken, joilla ei

ole liiallista alijadmaééa. (Euroopan Keskuspankki 1999: 48 —51.)

2.3. Finanssipolitiikan késitteet ja toiminta

Finanssipolitikka kasitteend on menojen ja tulojen sddtelemistd julkisella
sektorilla, mikd kdytannossd tarkoittaa ldhinnd valtion ohjausta rahavarojen
kdaytossd (Pekkarinen & Sutela 1982: 325). Ennen tutustumista euroalueen
julkisen talouden tilaan, selvitetddn seuraavassa muutamia késitteitd

finanssipolitilkkaan ja julkiseen talouden toimintaan liittyen.
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2.3.1. Julkisen sektorin rahoitus

Julkisen sektorin tulot koostuvat pddasiassa yksityiseltd sektorilta kerattavista
veroista ja niihin rinnastettavista maksuista. Julkinen sektori kerdd myos
ylldpitdmistddn palveluista maksuja, mutta yleensd ndma keradttdavat maksut
eivat liity tuotantokustannuksiin, vaan pddtetdadan muilla perusteilla. Sen vuoksi
ne voidaan rinnastaa veroihin eikd niitd ole tarpeen eritelld. Lisdksi tuloihin
voidaan joissakin tapauksissa laskea valtion antamien lainojen lyhennykset
(Pekkarinen & Sutela 1982: 326). Viime vuosina valtion rahoitusasemaa on
Suomessa ja muualla Euroopassa parannettu myos valtionyhtididen myynnista
saaduilla tuloilla. Valtion varoja on lisdksi sijoitettu erilaisiin kohteisiin ja tadstd

valtiolle kertyy esimerkiksi osinkotuloja.

Julkiset menot voidaan jakaa luonteensa perusteella kolmeen ryhmaééan.
Ensimmdisen ryhmadn muodostavat julkinen investointi- ja kulutuskysynta.
Toinen ryhmaé koostuu vastikkeettomista, etupddssa kotitalouksille ja yrityksille
suunnatuista tulonsiirroista. Kolmas ryhma kasittaa julkisen sektorin maksamat
korot ja muut pddoman kayton kustannukset. Tilastosta riippuen saatetaan
valtion menoiksi laskea myos lainananto sekd valtionvelan lyhennykset.
(Pekkarinen & Sutela 1982: 325 —326.)

Suurimman osan julkisista menoista muodostaa edelld mainittu julkinen
kulutuskysyntd. Sen piiriin kuuluvat palkat, vuokrat ja sosiaalivakuutusmaksut
sekd vidlituotekdyttdo eli julkisten palveluiden tuottamiseen tarvittavien
tavaroiden ja palvelusten ostot. Lisdksi tdhdn lasketaan hyvinvointipalvelujen
muodostama  kokonaisuus, joka koostuu koulutus-, terveys- ja
sosiaalipalveluista. Julkinen investointikysyntd taas kattaa julkisen sektorin
kiintedn pddoman menoja, kuten rakennuksia tai koneita. Toiseen ryhmaan
luokitellut  tulonsiirrot  koostuvat tyottomyysturvasta, eldkemenoista,
lapsilisistd, opintotuista, sairausturvasta ja muista tdmédn tyyppisistd valtion
maksamista tuista. (Tuomala 1997: 10; Maki 1995: 33 —35.)

Taulukko 1 havainnollistaa euroalueen julkisten menojen prosentuaalista
jakaumaa vuonna 2003. Julkinen kulutuskysyntd edelld esitetyn jaottelun
mukaan muodostaa kaikissa maissa suurimman komponentin julkisista
menoista. Koko euroalueella (yksittdisistd maista Portugalia lukuun ottamatta)
hyvinvointipalvelut edustavat suurinta osaa kaikista menoista. Toiseksi

suurimman menoryhmé&n muodostavat palkat ja sosiaalikulut ja kolmannella
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sijalla ovat sosiaaliset tulonsiirrot. Kreikan kohdalla tulonsiirrot on laskettu
védlituotekdyton piiriin, jonka johdosta niiden md&drd ei ndy. Taulukon
viimeisessd sarakkeessa olevat muut menot késittavat taulukossa ldhinnd

erilaisia tukia sekd padoman- ja muita siirtoja.

Taulukosta voidaan todeta menojakauman olleen samansuuntainen kaikissa
tdiméanhetkisissd euroalueeseen kuuluvissa maissa. Finanssipolitiikka on
kuitenkin edelleen valtioiden kansallinen viline, joten tamdn vuoksi eroja
menojen allokoinnissa on havaittavissa. Valtionvelkojen suuruuserot
aiheuttavat eroja korkomenojen osuudessa kokonaismenoista ja esimerkiksi
Saksan korkeat tyottomyysluvut ndkyvit sosiaalisten tulonsiirtojen suurena

madrdnd muihin verrattuna.

Taulukko 1. Julkisen sektorin menojakauma euromaissa 2003, prosenttia
kokonaismenoista. (Borges 2004: 4.)

Vili-  Palkat Hyvin-  Sos.

tuote- jasos. Korko- vointi- tulon- Kiinted  Muut

kaytto kulut menot palvelut siirrot omaisuus menot
Alankomaat 14.1 22.3 6.0 253 17.2 7.1 8.0
Belgia 6.6 23.8 10.7 31.9 13.8 3.1 10.2
Espanja 111 26.2 6.4 31.0 7.0 8.8 9.6
Irlanti 17.2 24.8 3.9 26.8 4.6 111 11.7
Italia 10.8 22.5 11.0 35.2 52 54 9.8
Itavalta 8.5 19.2 6.4 36.8 10.6 24 16.2
Kreikka 10.3 25.0 12.1 36.0 0.0 8.9 7.6
Luxemburg 85 19.4 0.5 35.9 11.0 10.5 14.3
Portugali 7.9 31.1 6.2 29.6 5.8 8.2 11.3
Ranska 10.1 254 5.4 33.8 11.0 6.0 8.4
Saksa 8.1 16.2 6.4 40.3 16.2 3.0 9.9
Suomi 17.3 27.2 4.0 33.5 3.9 5.9 8.2
Euroalue 10.0 21.9 7.1 35.1 11.1 5.2 9.6

2.3.2. Julkisen sektorin koko

Julkisen sektorin menojen mddrad suhteessa bruttokansantuotteeseen on usein

totuudenmukainen tapa ilmaista julkisen sektorin kokoa, silld se osoittaa sen
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suhteellisen osuuden taloudessa eliminoiden esimerkiksi vdeston m3idran

kasvun tai inflaation aiheuttamat vaaristymat.

Taulukossa 2 on kuvattu julkisten menojen kokoa euroalueen jdsenmaissa
suhteessa bruttokansantuotteeseen. Julkiset menot ovat 30 vuoden aikana
lisinneet osuuttaan BKT:sta noin 30 prosentista 50 prosenttiin ja jopa sen yli.
Ajanjaksolla 1960 —1985 nayttdd kasvu olleen suurinta ja taulukosta voidaan
todeta julkisen sektorin koon muuttuneen saman trendin mukaisesti kaikissa
maissa. Jonkin verran muita maita suurempaa prosentuaalista kasvua on
havaittavissa Suomella vuosina 1990—1993. Talloin Suomea koetteli
poikkeuksellisen syvé talouslama, jolloin bruttokansantuote laski voimakkaasti
ja vastaavasti tyottomyydestd aiheutuneet menot kasvoivat, mikd osaltaan

selittdd julkisten menojen voimakkaan kasvun.

Taulukko 2. Julkisten menojen prosenttiosuus BKT:sta euromaissa 1960 —1993.
(Maki 1995: 25; Borges 2004: 2.)

1960 1970 1980 1990 1993 2003
Alankomaat 31.0 434 57.0 56.6 58.2 48.9
Belgia 34.2 41.6 57.6 55.2 58.2 51.4
Espanja 16.6 21.7 31.7 42.0 47.2 30.5
Irlanti 24.9 35.2 46.8 423 47 4 35.2
Italia 29.3 32.7 41.2 51.7 54.2 49.0
Itdvalta 32.8 37.7 47.0 47.8 51.1 51.2
Kreikka 21.2 26.9 33.1 53.4 53.6
Luxemburg 294 31.8 52.4 494 53.7 46.4
Portugali 17.4 21.5 37.9 42.8 50.7 47 .9
Ranska 36.2 37.7 454 49.1 54.2 54.9
Saksa 31.1 36.9 46.5 448 50.5 48.9
Suomi 26.7 31.6 39.0 46.5 62.3 50.4

Julkisen sektorin kasvanutta kokoa ldnsimaissa on poliittisissa keskusteluissa
yritetty selittdd erilaisin teorioin. Yhden ndkemyksen mukaan kyse on
kuluttajien preferensseistd. Kuluttajat haluavat kayttdd kasvaneista tuloistaan
yhd suuremman osuuden julkisen sektorin tarjoamiin hyoddykkeisiin, ollen

tietoisia sen aiheuttamasta kulutuksen suhteellisesta vahentymisestad yksityisen
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sektorin tarjoamien tavaroiden ja palveluiden osalta. Tamdn teorian mukaan
julkisen vallan kasvua ei pidd ymmadrtdd politikan epdonnistumisena tai

vddristymand vaan ddnestdjien valintana. (Rosen 2002: 126 —127.)

Edelliseen teoriaan ndhden vastakkaisesti on ndhty julkisen sektorin kasvun
olevan seurausta sattumanvaraisista tapahtumista luonnollisten valintojen
sijaan. T&lloin kasvua ei normaalisti ole kovin paljon, mutta ulkopuolisten
shokkien (esimerkiksi sodan tai suuren taantumakauden) kohdistuessa
talouteen vaaditaan julkiselta sektorilta enemmaén voimavaroja, jolloin menot
kasvavat voimakkaasti. Shokin vaikutuksen kadottua jdisi kasvanut julkisen
sektorin taso vallitsevaksi. Joskus keskusteluissa on myos pidetty mahdollisena
sosiaalisten asenteiden muutosten vaikutusta. Télloin ihmiset alkaisivat, osin
mainonnan luomien epdrealististen mielikuvien vuoksi, vaatia politiikalta
kohtuuttomia aikaansaannoksia. T&lloin julkisen vallan lisdys saatetaan mieltdd
ilmaiseksi ja politikan kasvun vaihtoehtoiskustannukset unohtuvat. (Rosen
2002: 127 —128.)

Kyse voi olla my0s tulojen uudelleenjakautumisesta ddnestdjien keskuudessa ja
sen aiheuttamista politiikan pyrkimysten muutoksista. Talloin tulojen
mediaanin ollessa kansakunnassa keskiarvoisia tuloja alempana, voidaan
ddnestdjid houkutella poliittisilla ohjelmilla jotka suosivat vdhempituloisia.
Ihmisoikeuksien parantumisen myo6td vahempituloiset ovat saaneet enemman
oikeuksia ja heidédn suhteellinen osuutensa poliittisina vaikuttajina on kasvanut.
Samaa teoriaa voidaan soveltaa my0s siten, ettd politiikka suosisi keskiluokan
kansalaisia. Erilaisia tuloluokkia suosivia ohjelmia voi esiintyd myos
samanaikaisesti, eli ndiden kahden teorian ei tarvitse valttamaittd olla toisiaan
poissulkevia. Teorian tekee kuitenkin epdrealistiseksi se, ettd tdlloin viime
aikojen politiikan olisi pitanyt olla koyhid suosivaa. Néin ei kuitenkaan ole ollut.
(Rosen 2002: 128 —129.)

Kehitettyjen teorioiden perusteella ei kuitenkaan ole voitu 16ytdd yksiselitteistad
vastausta, vaan ne jattavat yhdessakin jattdavéat paljon arvoituksen varaan. Joka
tapauksessa julkisten menojen kautta kulkee nykyisin yli puolet
bruttokansantuotteesta, joten finanssipoliittisin keinoin voidaan vaikuttaa

huomattavasti talouden ohjaukseen.
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2.3.3. Julkisen sektorin rahoitusaseman maéaérittely

Kasiteltdessd valtioiden julkisen talouden rahoitusasemaa on olennaista erottaa
toisistaan kdsitteet budjettialijaamd ja julkinen velka. Budjettialijaamallad
tarkoitetaan sitd, ettd valtio kuluttaa jonakin vuonna enemman rahaa julkisiin
menoihin kuin se onnistuu verotuloista ja muista mahdollisista edelld
mainituista rahoitusldhteistd kerddamadan. Pdinvastaisesti menojen ollessa tuloja
pienemmit, syntyy luonnollisesti ylijadmd. Syntynyt alijddamd rahoitetaan
lainaamalla yksityiseltd sektorilta tai muilta valtioilta esimerkiksi valtion
obligaatioiden muodossa jolloin julkinen velka kasvaa. Julkinen kokonaisvelka
taas koostuu aikaisempina vuosina syntyneiden alijidmien kumulatiivisesta
summasta. (Mankiw 2000: 407.)

Kasite on hyvin yksinkertainen, mutta budjettialijgaman maééarittelyyn liittyy
kuitenkin muutamia ongelmia. Ensimmaéinen ndistd on inflaation aiheuttama
virhe. Valtion velan mddrd ilmoitetaan usein nimellisend lukuna, vaikka
totuudenmukaisempi tapa olisi kdyttdd inflaatiokorjattua reaalista arvoa. Mikali
valtion menot ja tulot olisivat jonakin vuonna tasapainossa, jolloin reaalivelka ei
muutu, kasvaa velka silti inflaatiota vastaavalla maarélld. Toisin sanoen

AD
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missd D ilmaisee valtion velan nimellistd mddrdd ja n ilmaisee inflaatiota. Osa
julkisen sektorin menoista koostuu lainapddomalle maksetuista koroista ja
niidenkin nimelliskorko on inflaation ansiosta reaalista suurempi.
Nimellisarvon kdytostd velan méddran ilmaisemisessa saattaa aiheutua suurikin
virhe lukuihin erityisesti korkean inflaation aikoina (Mankiw 2002: 412 —413).
Tassd kohden on huomattava, etti ensinnidkin euroalueen inflaatio on ollut
maltillista ja useimmiten tilastoissa, kuten jdljempdnd tdssd tutkielmassa,
alijgamaét ja valtion velat ilmaistaan bruttokansantuotteeseen suhteutettuina
prosenttilukuina. Koska BKT perustuu myos nimelliseen arvoon, ei inflaatiolla

talloin sindnsd ole merkitysta.

varoihin. Ekonomistien keskuudessa valtion varat pitdisi monien mielestd
suhteuttaa velkoihin, jolloin budjettialijgdméa ilmaistaisiinkin valtion velan
muutoksena josta vihennettdisiin muutos valtion varoissa eli pddomassa (capital

budgeting). Valtion myydessd esimerkiksi maaomaisuuttaan ja kayttdessd
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saadut varat velkojen lyhennyksiin, pienenee budjettialijgdma perinteistd
laskentatapaa kdyttden vastaavalla summalla. Jalkimmadiselld laskentatavalla
pddoma pienenisi velkojen lyhennystd vastaavasti ja varojen suhde velkoihin
sdilyisi muuttumattomana. Joskus valtion varojen maédrittely saattaa tosin olla
vaikeaa; esimerkiksi tieverkoston rakentamisen arvoa saattaa olla hankala
maddritelld puhumattakaan koulutusmenoilla hankitusta inhimillisesta
pddomasta. Joissakin valtioissa tdllainen laskentatapa tosin on jo kédytossd ja sen
puolestapuhujien mielestd epidtdydellinen maédrittelykin on parempi kuin
perinteinen laskentatapa. (Mankiw 2002: 413 —414.)

Joidenkin mielestd budjettialijidmé&dn ei ole laskettu mukaan kaikkia valtion
vastattavia. Tallaisia ovat esimerkiksi eldkkeet, jotka lankeavat valtion
maksettaviksi tulevaisuudessa. Niiden saajat kasvattavat valtion taloutta
tanddn, mutta tulevaisuudessa eldkkeet aiheuttavat alijaamid. Koska tdméa osa
voitaisiin laskea mukaan valtion velkaan, tulisi sen olla myds osa
budjettialijgdam&dd. On myos vaikea maddritelld julkisen sektorin vastattavia
joiden toteutuminen ei ole varmaa. Valtio takaa esimerkiksi opintolainoja, jotka
se olettaa opiskelijoiden itse maksavan takaisin tydeldmadssd. Mikili lainaa
ottanut opiskelija kuitenkin joutuu maksuvaikeuksiin tai jotain muuta
odottamatonta tapahtuu, joutuu lainan taannut julkinen sektori maksamaan
velat ja tdlloin rahoitusasema heikentyy. (Mankiw 2002: 414 —415.)

Valtiolla on my0s joissain tapauksissa ollut viimeisen rahoitusldhteen rooli
(engl. lender of the last resort). Téllainen ilmi6 tuli dramaattisesti esiin Suomessa
1990-luvun alussa, jolloin keskuspankki otti haltuunsa liikepankki SKOP:in
osakekannan ja Suomen valtiota uhkasi vakava rahoituskriisi. Lisdksi edelld
mainittujen eldkkeiden suhteen on viime aikoina ollut keskustelua ns.
eldkepommista, joka Euroopan videston ikdrakenteen muuttuessa saattaa

aiheuttaa ongelmia julkisen sektorin rahoituksessa.

2.3.4. Finanssipolitiikan rakenne

Julkisen sektorin menojen ja tulojen muutokset ja sen seurauksena
budjettialijgdméan muutos voi olla seurausta joko julkisen talouden automatiikasta

tai pditosperdiisestd finanssipolitiikasta.

Laskusuhdanteessa talouden alijidméa kasvaa automaattisesti, silld tuotannon

kasvun hidastuessa tdstd kerdttavat verotulot ja muut markkinavaihdon
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laajuudesta riippuvaiset maksut pienenevit. Vastaavasti sosiaaliset tulonsiirrot
kuten tyottomyyskorvaukset kasvattavat valtion menoja laskusuhdanteen
aikana ja ndin ollen verotulot kdyttaytyvat suhdanteiden myotdisesti kun taas
menot suhdanteiden vastaisesti. Tamd julkisen talouden automatiikka tasaa
suhdanteita, silld laskusuhdanteen aikana valtio automaattisesti lisdéd menojaan
titda kautta harjoittaen elvyttivdd (ekspansiivista) finanssipolitiikkaa.
Nousukauden aikana kdy pdinvastoin eli finanssipolitiikka muuttuu taloutta
kiristavaksi (kontraktiiviseksi). Koska julkisen sektorin koko on kasvanut
nykyisin suureksi, on tdlldi merkittdva vaikutus talouteen. Valtion tulo- ja
menoperusteiden tietoisilla muutoksilla taas voidaan harjoittaa paatosperdista
finanssipolitiikkaa ja pyrkid siten ohjaamaan taloutta. (Mankiw 2002: 415;
Pekkarinen ym. 1982: 336 —337.)

Koska finanssipolitikan tutkimuksessa ja ohjauksessa ollaan kiinnostuneita
pddtosperdisen osan vaikutuksista, julkaisevat valtiot usein
taystyollisyysalijddmilaskelmia  (tdstda  voidaan  kdyttdd myoOs nimitysta
rakennekorjattu alijidmd). Téallainen laskelma perustuu hypoteettiseen olettamaan
valtion tulojen ja menojen maddrdstd luonnollisen tyodttomyysasteen eli
taystyollisyyden vallitessa. Tamdn avulla voidaan arvioida ainoastaan
pddtosperdisen finanssipolitikan vaikutuksia talouteen. (Mankiw 2002: 415;
Pekkarinen ym. 1982: 338 —339.)

Automaattisen finanssipolitiikan toiminnan erottaminen p&ddtosperdisestd on
kaytannossd ongelmallista. Poliittiset paineet voivat laskusuhdanteen aikana
vaatia vajeen kasvattamista ja nousukauden aikana kasvaneita julkisen sektorin
tuloja saatetaan kdyttdd menojen kasvattamiseen tai verotusta voidaan
keventdd julkisen velan lyhentdmisen sijasta. Lisdksi on vaikea maéadritelld,
johtuuko kasvanut tyottomyys pddtosperdisestd finanssipolitiikasta vai
automaattisten vakauttajien toiminnasta. Budjettiautomatiikka saattaa myos
hidastaa tyottomyyden korjaamiseksi suunnattujen rahavarojen vaikutusta.
(Romppanen 2004: 31.)

2.4. Julkisen talouden tila EMU:ssa

Finanssipolitiikka ja valtionvelkojen mé&drd on nykyisen talous- ja rahaliiton
jdsenmaissa vaihdellut merkittavasti kahden viime vuosikymmenen aikana.

1990-luvun puolivilin jdlkeen tilannetta onnistuttiin ennen talous- ja rahaliiton
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kolmannen vaiheen alkamista erilaisen finanssipolitiikan avulla parantamaan.
Viime vuosina budjetit ovat taas kddntyneet alijddmdisiksi Euroopan heikon

taloudellisen tilanteen ja virheellisen finanssipolitiikan vuoksi.
2.4.1. Budjetin sopeutus euroalueella

Vuosina 1992—1997 ldhes kaikissa euroalueen maissa noudatettiin
veronkorotuksiin perustuvaa vakauttamisstrategiaa. Samanaikainen talouden
nousukausi ja talouspoliittisen ajattelutavan muuttuminen sai aikaan
budjettialijgdmien supistumisen vuodesta 1993 alkaen ja valtionvelan
supistumisen vuodesta 1997 alkaen. Kreikassa, Ranskassa, Itdvallassa,
Portugalissa ja Saksassa veronkorotusten vaikutuksia heikensi julkisen sektorin
menosuhteen kasvu. Italiassa, Espanjassa ja Belgiassa vaikutukset puolestaan
vahvistuivat vakaan tai pienenevdn menosuhteen ansiosta. Ainoastaan
Alankomaissa verotus keveni ja menosuhde pieneni samanaikaisesti. (Hasko
2003: 27; Euroopan Keskuspankki 2004.)

Tamdn jdlkeen monissa maissa sopeuttamisstrategiaa vaihdettiin verotuksen
osalta, mutta menojen kasvua hillitsemdttd. Veronleikkauksia toteutettiin,
koska tuotannontekijoiden ja tyovoiman liian raskas verotus ndhtiin haitaksi
taloudelliselle toimeliaisuudelle. BKT:hen suhteutettuja perusmenoja ei
kuitenkaan samanaikaisesti vakautettu tarpeeksi ja tdmd johti nousukauden
jalkeen vuodesta 2000 lihtien tulojen liialliseen heikentymiseen. Joissakin
maissa nousukautena saadut huomattavat lisdtulot estivdat maita havaitsemasta
veronleikkausten vaikutusta alijgamadn. (Euroopan Keskuspankki 2004.)

Veronleikkauksien seurauksena suhdannevaihteluista puhdistettu perusjaama
heikkeni vuosina 1998 —2003 useimmissa maissa. Kuvio 1 havainnollistaa
tilannetta. Piste vinoviivan alapuolella tarkoittaa maan rahoitusaseman
heikenneen ja piste vinoviivan alapuolella rahoitusaseman vahvistuneen.
Pisteen sijaitessa X-akselin yldpuolella on maan finanssipolitiikka ollut julkisia
menoja lisddvdd ja alapuolella menoja vdhentdvdd. Y-akselin vasemmalle
puolelle sijoitetuissa maissa veroja on kevennetty ja oikealle puolelle
sijoitetuissa korotettu. Vinoviivalle sijoitetuissa pisteissd finanssipolitiikka on
ollut neutraalia. T4ll6in valtion menoja ja veroja on joko leikattu saman verran

tai annettu niiden kasvaa samassa suhteessa. (Euroopan Keskuspankki 2004.)
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Kuviosta voidaan havaita, ettd eniten rahoitusasema kérsi Saksassa, Ranskassa,
Italiassa, Alankomaissa, Kreikassa ja Irlannissa. Budjettialijdgdmien ja
valtionvelkojen pienentdmisestd saadut korkosddstot kaytettiin vakauttamisen
sijpan  veronleikkausten rahoittamiseen. Euroalueen maista ainoastaan
Suomessa budjettia vakautettiin rajoittamalla menoja, vaikka veroja
kevennettiin samanaikaisesti.! (Euroopan Keskuspankki 2004.)

Finanssipolitiikka ncutraalia
X-akseli: Muutos suhdannevaihteluista puhdistetuissa tuloissa

Y-akseli: Muutos suhdannevaihteluista puhdistetuissa perus-

menolssa
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Kuvio 1. Euroalueen jdsenmaiden budjetin sopeuttaminen 1998—2003.
(Euroopan Keskuspankki 2004.)

2.4.2. Rahoitusasema vakaus- ja kasvusopimukseen ndhden

Euron kayttoonoton jdlkeen, jolloin mukaan liittyneet maat tayttivat vakaus- ja
kasvusopimuksen mukaiset ehdot, on jdsenmaiden julkisen talouden
rahoitusasema heikentynyt. Keskeisend syynd tdhdn on ndhty hidas

taloudellinen kasvu ja taloudellinen taantuma. Muutamat suuret jisenmaat,

" Kuviossa 1 mukana olevat maat: Alankomaat (NL), Belgia (BE), Espanja (ES), Irlanti

(IE), Italia (IT), Itavalta (AT) Kreikka (GR), Portugali (PT), Ranska (FR), Saksa (DE) ja
Suomi (FI).
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jotka itse olivat vaatimassa tiukkaa finanssipoliittista koordinointia, ovat
rikkoneet sopimuksen mukaisia rajoja. Portugalissa todettiin vuonna 2001
sopimukseen ndhden liian suuri julkisen talouden alijidma ja perdssa seurasivat
seuraavana vuonna euroalueen suurimmat kansantaloudet Saksa ja Ranska.
Vuonna 2003 myo6s Alankomaat ja Kreikka syyllistyivédt vajerikkeisiin ja
jalkimmadisen tapauksessa todettiin tilastojen uudelleentarkistuksessa vajeen
olleen liian suuri jo aiemmin. (Hasko 2004: 14.)

Taulukosta 3 ndhdddn euroalueeseen kuuluvien maiden budjettijaama
prosenttilukuina suhteessa bruttokansantuotteeseen vuosien 1999—2005
Katsottaessa vuoden 1999 tilannetta voidaan todeta, etti Kreikkaa lukuun
ottamatta maiden julkinen rahoitusjdamd on ollut vakaus- ja
kasvusopimukseen ndhden hyvéaksyttdvilld tasolla. Vuoden 2001 jilkeen
tilanne on heikentynyt erityisesti suurien jasenmaiden kohdalla, joiden jo edelld

todettiin rikkoneen liiallisen alijddmén sdaantoa.

Taulukko 3. Euromaiden rahoitusjgamat 1999 —2005. (Eurostat 2005.)

1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005

Alankomaat 0.4 2.0 -0.2 -2.0 -3.1 -1.8 -0.3
Belgia -0.5 0.1 0.6 0.0 0.0 0.0 -2.3
Espanja -1.3 -0.9 -0.5 -0.3 0.0 -0.2 1.1
Irlanti 2.7 4.6 0.8 -0.4 0.3 1.5 1.1
Italia -1.7 -0.8 3.1 -2.9 -3.5 -3.4 -4.1
Itavalta -2.2 -1.5 0.0 -0.5 -1.6 -1.2 -1.5
Kreikka -3.3 -4.0 -4.9 5.2 -6.1 -7.8 5.2
Luxemburg 3.4 6.0 6.1 21 0.3 -1.1 -1.0
Portugali -2.7 -2.9 -4.3 -2.9 -2.9 -3.2 -6.0
Ranska -1.7 -1.5 -1.5 -3.2 -4.2 -3.7 -2.9
Saksa -1.5 1.3 -2.8 -3.7 -4.0 -3.7 -3.2
Suomi 1.6 6.9 5.0 41 25 2.3 2.7

Euroalue -1.3 0.0 -1.8 25 3.1 -2.8 24




27

Alijadmadisistd maista Saksa on EU:n suurin kansantalous. Sen nykyiset
rakenneongelmat juontavat juurensa nousukaudesta, jolloin talouden nykyisiin
haasteisiin ei osattu varautua ja rahoitusasemaa ei vahvistettu riittavéasti. Saksan
julkisella sektorilla on muitakin ongelmia: 1990-luvun taitteessa tapahtunut
Saksojen yhdistyminen on tullut arvioitua kallimmaksi eivdtkd entisen Ita-
Saksan alueella sijaitsevat osavaltiot ole pystyneet saamaan ldntisen osan
elintasoa kiinni. Ndiden alueiden saama valtion tuki on pysynyt suurena
heikentden julkisen talouden rahoitusasemaa. Lisdksi edessd oleva videston
ikddntyminen nostaa osaltaan eldke- ja terveydenhuoltokustannuksia, julkiset
terveydenhoito- ja sosiaalipalvelut tuotetaan kalliisti sekd koulujdrjestelmaa
arvostellaan kalleudesta. (Pohjola & Sontag 2003: 47.)

Marraskuussa 2002 Ecofin-neuvosto totesi Portugalin vuoden 2001 alijaaman
liialliseksi. Portugali oli tuolloin jo ryhtynyt toimiin budjettialijagdman
pienentdmiseksi ja sai suosituksen jatkaa toimia. Keinoina maan hallitus kaytti
mm. arvolisdveroprosentin nostoa ja julkisten investointimenojen supistamista
(Hasko 2003: 28). Taulukosta 3 voidaan ndhd4 toimien alijddmaén supistamiseksi
olleen varsin tehokkaita, silld tdimén jdlkeen alijadama supistui hyvaksyttaville
tasolle. Vuosina 2004 ja 2005 kehitys on kuitenkin jdlleen ollut epdsuotuisa

alijgdmaén ollessa liian korkea.

Tammikuussa 2003 Ecofin-neuvoston kokous totesi Saksan vuoden 2002
alijgaméan olleen liallinen ja kdynnisti liiallisen alijadmén menettelyn. Saksa
ryhtyikin mittaviin sddstoohjelmiin budjettinsa tasapainottamiseksi ja esitteli
laajan sddstoohjelman. Samassa kokouksessa todettiin myods Ranskan julkisen
talouden budjetin olevan ldhestymdssd liiallista alijddmdd, jonka johdosta
Ranskalle annettiin ennakkovaroitus. (Hasko 2003: 29.)

Alijadamadiset maat pyrkivit supistamaan julkisen talouden rahoitusasemansa
alle 3 prosenttiin vakaus- ja kasvusopimuksen mukaisesti siten, ettd Kreikan on
madrd saavuttaa raja vuoden 2006 aikana, kun taas Saksan ja Italian tavoite on
vuonna 2007. Portugali, jonka alijidma on tamén hetken suurin, aikoo supistaa
alijadgmansd viiterajan alapuolelle vuoden 2008 aikana. (Euroopan
Keskuspankki 2006: 68.)

Taulukko 4 ilmaisee valtionvelkojen prosentuaalista suuruutta suhteessa

bruttokansantuotteeseen euroalueella. Velkojen voidaan todeta kasvaneen
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Taulukosta voidaan kuitenkin havaita lisdksi Belgian olleen vakaus- ja
kasvusopimuksen kriteereihin ndhden liian raskaasti velkaantunut koko talous-
ja rahaliiton toiminnan ajan. Monien jdsenmaiden kohdalla vakaus- ja
kasvusopimuksen asettama 60 prosentin viiteraja valtionvelkaa koskien ylittyy
toistuvasti, mutta talous- ja rahaliiton julkisyhteisdjen rahoitusaseman
valvonnassa on kuitenkin painotettu enemmadn liiallisia alijg@mid kuin liiallista
valtionvelkaa. Euroalueen kokonaisvelankin ollessa ldhellda 70 prosenttia
kokonaisbruttokansantuotteesta, voidaan tulkita euroalueen julkisen talouden
rahoitusaseman olevan kestamattomalld pohjalla vakaus- ja kasvusopimukseen
nédhden.

Taulukko 4. Euromaiden valtionvelka 1999 — 2005. (Eurostat 2005.)

1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005
Alankomaat  63.1 55.9 51.5 50.5 52.0 52.6 52.7
Belgia 1148 1091  108.0  103.3 98.6 94.3 93.2
Espanja 63.1 61.1 56.3 52.5 48.7 46.2 43.1
Irlanti 48.6 38.3 35.9 32.2 31.1 29.7 274
Italia 1155 1112 1109 1056 1043 1039  106.6
Itavalta 66.5 67.0 67.0 65.8 64.6 63.8 63.4
Kreikka 1052 1140 1144 1107 1078 1085  107.5
Luxemburg 59 5.5 6.7 6.5 6.3 6.6 6.0
Portugali 54.3 53.3 53.6 55.5 57.0 58.6 64.0
Ranska 58.5 56.8 56.8 58.2 62.4 64.4 66.6
Saksa 61.2 60.2 59.6 60.3 63.9 65.7 67.9
Suomi 47.0 44.6 43.6 41.3 44.3 44.3 41.3
Euroalue 72.7 70.4 69.3 68.2 69.3 69.8 70.8

2.5. Finanssipolitiikan rajoitteiden tarkoitus

Finanssipolitikan koordinointi on yhteisen valuutan jdsenmaita kohtaan
monestakin syystd tarpeellista, silld jokainen jisenmaa vaikuttaa toiminnallaan
yhteisen rahapolitiikan ja valuuttakurssin kautta kaikkien talouteen. T&ssd
yhteydessa  kdydddan lapi mahdolliset rahoitusmarkkinavaikutukset;
tutkielmassa varsinaisesti kasiteltdvad vaikutus taloudelliseen toimeliaisuuteen

yksityisen kulutuksen kautta késitellddn seuraavissa kappaleissa.
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Budjettialijgamilld ndhdddan olevan pitkia korkoja nostava vaikutus. Valtion
velkaantuessa ja harjoittaessa ekspansiivista finanssipolitiikkaa nousee
kotimaisen rahan, euron, kysyntd jolloin korkojen voidaan olettaa
tulevaisuudessa nousevan. Lisdksi alijidméan kasvaessa voidaan valtiontalouden
ajatella olevan heikolla pohjalla ja alijddmien kasvavan entisestddn
tulevaisuudessa. Koska pitkdt korot edustavat tulevia korko-odotuksia,
nousevat ne valittomasti. (Hukkinen & Koskela 1995: 9.)

Suurten euromaiden julkisen velan ja lisdédmiselld on korkotason nousun kautta
vaikutus euron valuuttakurssiin muihin valuuttoihin ndhden. Yhden rahaliiton
jdsenmaan harjoittama ekspansiivinen finanssipolitiikka ja lainanotto lisddvat
rahan kysyntdd ja nostavat korkotasoa koko yhteisen rahan alueella, mika
johtaa korkotason tasapainottuessa muun maailman kanssa valuuttakurssin

vahvistumiseen. (Parkin ym. 2003: 618.)

Korkotason ja valuuttakurssin nousun aiheuttama heikentynyt kilpailukyky
tekee euroalueen vientitavaroista kallimpia. Yhdessd korkotason nousun
kanssa tdméd heijastuu muihin maihin sekd kotimaisen kysynndn ettd
vientikysynnédn heikentymisend euroalueen ulkopuolisiin maihin. Tata kautta
kysynndn heikentymisestd kérsivit muut rahaliiton jdsenmaat ja
budjettialijagdmadiset maat hyotyvat tilanteesta muiden kustannuksella. (Parkin
ym. 2003: 618.)

Koska korko ei kuitenkaan laajalla valuutta-alueella suoraan riipu yksittdisen
maan harjoittamasta finanssipolitiikasta, tehostuu finanssipolitikan vaikutus
kotimaiseen talouteen silld ns. syrjdytysvaikutusta (crowding-out) ei endd
tapahdu. Pddoma- ja hyodykemarkkinoiden integroituminen ja jisenmaiden
finanssipolitiikan  yhteisvaikutus  valuuttakurssiin  tehostaa rahaliitossa
heijastusvaikutuksia ekspansiivista finanssipolitiikkaa harjoittavan maan
ympadrysmaihin. Tédlloin valuuttakurssi muodostuisi julkishy6dykkeeksi, mikali
finanssipolitilkan koordinointia ei harrastettaisi. Heijastusvaikutukset riippuvat
kuitenkin lopulta tulo- ja korkovaikutuksen suhteellisesta voimakkuudesta eli
siitd, lisddko jonkin maan ekspansiivinen finanssipolitiikka muiden maiden
vientid enemmdn kuin koronnousun aiheuttama syrjdysvaikutus ja euron

revalvoituminen laskee kysyntdd. (Hamaéldinen 1992: 30.)
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Rahaliiton ensisijaisena pitkdn aikavélin tavoitteena on inflaation hillintd, vakaa
kasvu ja asukkaiden elintason kasvattaminen. Koron nousu saattaa aiheuttaa
inflaatiota ja taloudellisen aktiviteetin hidastumista. Markkinoilla syntyy t&lloin
odotuksia keskuspankin viliintulosta ja ndin Euroopan keskuspankin paine
ldyhemmaén rahapolitiikan harjoittamiseksi kasvaa. Talloin ohjauskorkoa
laskettaisiin  kysynndn ylldpitimiseksi. Rahan maé&drdn lisddmiselld on
perinteisesti inflatorinen vaikutus ja sen myotda Euroopan keskuspankin
uskottavuus vakaan talouspolitiikan harjoittajana  murenee.  Lisdksi
budjettialijgdmien aiheuttama koronnousu johtaa kaikkien maiden osalta
suurempiin lainojen hoitokuluihin ja saa ndin aikaan itseddn vahvistavan
kierteen. (Hamaldinen 1992: 26; Parkin ym. 2003: 618.)

Vakaus- ja kasvusopimuksen tarpeellisuudesta on oltu montaa mieltd. Kritiikin
esittdjat ovat perustelleet kantaansa esimerkiksi siten, ettd heijastusvaikutuksia
ei esiintyisi vaan korkotaso maddrdytyy koko euroalueen tilanteen mukaan.
Myoskddan koko alueen inflaatiovauhtiin ei ndhda yksittdisilla alijaamilla
valttdmattd olevan sellaista vaikutusta ettd sitd olisi tarpeen korjata
rahapoliittisin keinoin. Alijadmat olisivat siten maiden sisdisid ongelmia ja nama
joutuisivat ainoastaan maksamaan valtionlainoistaan muita euromaita
korkeampaa korkoa. Euroopan keskuspankin ja yhteisen rahapolitiikan on
myo6s katsottu jo sindllddn olevan tarpeeksi vahvoja tekijoitd pitamaddan

finanssipolitiikka kurinalaisena. (Romppanen 2004: 33.)

Sopimuksen pakonomainen noudattaminen saattaa myos johtaa suhdanteita
jyrkentavaan myotdsykliseen finanssipolitikkaan, jolloin edelld kuvaillut
poliittiset paineet kevyempddn rahapolitiikkaan realisoituvat. Lisdksi valtiot
saattavat kirjanpidollisin keinoin sekd tuleviin ndkymiin liian optimistisesti
suhtautuen esittdd tilanteensa paremmaksi kuin se onkaan. Ndin
ennakkovaroitusjdrjestelmé toimii pédinvastoin kuin sen on ollut tarkoitus ja
alijaamat tulevat lopulta yllityksend. Sanktiomenettelyd pidetddan myos
epdrealistisena, silld varsinkin suuria jasenmaita on vaikea rangaista vajeiden

ylityksistd sekd poliittisista ettd taloudellisista syistd. (Romppanen 2004: 33.)

Sopimusrajojen  oikeellisuutta on myo6s vaikea madadritelldi. Nykyiset
konvergenssikriteerit ovat erddnlaisia pddttdjien méaarittelemida kompromisseja
ja onkin esiintynyt keskustelua siitd, onko vakaus- ja kasvusopimus maédaritelty

rajoiltaan liian tiukaksi. Mikdli se jdttdisi jasenvaltioille hieman enemmain
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finanssipoliittista pelivaraa, ei edelld mainittuja mahdollisia negatiivisia tekijoitd

esiintyisi.
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3. BUDJETTIALIJAAMIEN VAIKUTUS YKSITYISEEN
KULUTUKSEEN TEOREETTISESTI

Julkisen sektorin budjetin epdtasapainolla ja sen aiheuttamalla valtion
velkaantumisella on edelld késiteltyjen rahoitusmarkkinavaikutusten lisdksi
vaikutus myos taloudelliseen toimeliaisuuteen ja yksityiseen kysyntddn.
Kansantaloudellinen kokonaisvaikutus on ajan myotd kasvanut, silld julkiset
menot edustavat yhd suurempaa osuutta bruttokansantuotteesta, jolloin
finanssipoliittisilla p&dadtoksilldi on suurempi suhteellinen vaikutus kuluttajien

kayttaytymiseen.

Budjettialijgamien ja valtionvelan vaikutusta talouteen ja sitd, kuinka suuren
ongelman ne muodostavat, pidetddn kansantaloustieteessd  yhtend
ratkaisemattomista ongelmista. Tdstd johtuen aiheesta on kdyty jatkuvaa
keskustelua etenkin 1980-luvun alusta ldhtien sekd USA:ssa ettd Euroopassa.
Ekonomistien keskuudessa on muutamia erilaisia teorioita ndistd vaikutuksista
ja niiden tulokset ovat ristiriitaisia. Mitddan ndkemysta ei kuitenkaan voida pitaa
absoluuttisena totuutena. Joidenkin mielestd valtion finanssipolitiikalla
kulutukseen ja verotukseen liittyen on kiistatta vaikutuksia yhteiskunnan
hyvinvointiin useille eri sukupolville, mutta budjettialijagamaét eivit aikaansaa
kaikkea ndistd. (Mankiw 2000: 532.)

Seuraavassa  kdsitellddan  aluksi  yleisia  késitteitd  ja  teorioita
kulutuskadyttdytymiseen ja kuluttajien suunnitteluhorisonttiin liittyen. Taman
jalkeen kdyd&an lapi budjettialijadmien vaikutuksesta kehitettyjd teorioita seka

seikkoja, jotka tukevat niitd tai asettavat ne kyseenalaisiksi.

3.1. Kysynnan komponentit kansantaloudessa

Bruttokansantuote jaetaan kansantalouden tilinpidossa erilaisiin kategorioihin,
silld taloustieteessd ollaan kiinnostuneita siitd mihin tuotettu padoma kaytetdan.
Yksinkertaisimmillaan tuotoksen (bruttokansantuotteen) allokaatio eri

kulutusryhmiin voidaan esittda

(3.1.) Y =C+1+G+NX,
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missd Y tarkoittaa bruttokansantuotetta, C on yksityisen sektorin kulutus, I on
yksityisen sektorin investoinnit, G julkisen sektorin kysyntd ja NX nettovienti
ulkomaille. (Mankiw 2000: 23 —24.)

Edelld luetellut kategoriat voidaan edelleen maédritelld tarkemmin. Yksityinen
kulutus (C) kasittdd kolmentyyppisid kotitalouksien hankintoja. Ensimmadiseen
ryhmddn kuuluvat lyhytkestoiset tuotteet, joiden elinkaari kdytossda on lyhyt
kuten elintarvikkeet ja pukeutuminen. Toiseen ryhmé&dn kuuluvat vastaavasti
pitkdkestoiset ja kalliimmat tuotteet kuten televisio tai auto. Kolmannen
ryhmdn muodostaviin palveluihin luetaan yrityksiltd tai yksityisiltd henkiloiltd
ostettu tyo, esimerkiksi kampaamopalvelut. Yksityisen sektorin investoinnit (I)
sisdltdavat tuotteita, joiden kdyttd suuntautuu tulevaisuuteen. Ndmda taas
voidaan jakaa yritysten Kkiinteisiin  investointeihin, asumiseen ja
varastoinvestointeihin. Ensimmadisessd ryhmaéssd ovat esimerkiksi yritysten
hankkimat maa-alueet, koneet ja kalusto sekd rakennukset. Asumiseen luetaan
sijoitukset kiinteddn asumiseen liittyviin tuotteisiin (asunnot ja tontit) ja
varastoinvestoinnit ilmentdvat yritysten varastoarvon kasvua tai laskua.
(Mankiw 2000: 25.) Namd kaksi paaryhmé&d yhdessd muodostavat yksityisen
kotimaisen kysynndn.

Julkinen kysyntd (G) kattaa julkisen sektorin menoja, joiden rakennetta
kéasiteltin  kappaleessa 2. Sithen ei kuitenkaan tdssd tapauksessa lueta
tulonsiirtoja, koska namad ainoastaan allokoivat jo kdytettdvissd olevia tuloja ja
niiden vaikutus ndkyy siten yksityisessd kysynndssd. Nettovienti ulkomaille
(NX) maddrittelee kotimaan tuotteiden kysynndn ulkomailla viennin ja tuonnin
erotuksena, jolloin jédljelle jad ulkomaisesta kysynndstd aikaansaatu nettotulo.
(Mankiw 2000: 25—26.)

Koska valtion rahoitus muodostuu veroista, kotitalouksien kulutus riippuu
niiden kiytettivissi olevista tuloista. Ne ovat julkisen sektorin kerddmien verojen
jalkeen jdljelle jadva osuus. Jos oletetaan yksityisen kulutuksen riippuvan

kulloinkin kdytettdvissa olevista tuloista, niin talloin
3.2) C=C(Y-T),

missd T on verot. Kdaytettdvissd olevien tulojen ja kulutuksen vaélistd
riippuvuutta kutsutaan kulutusfunktioksi. (Mankiw 2000: 54.)
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3.2. Kuluttajien kdyttdytyminen

Yksityisen sektorin kulutuspddtoksiin vaikuttavat useat eri tekijdt, jotka
voidaan jakaa sekd objektiivisiin ettd subjektiivisiin tekijoihin. Objektiiviset tekijat
muodostuvat erilaisista odotuksista ja muutoksista esimerkiksi tulevaisuuden
tulojen, verotuksen, finanssipolitilkan tai korkotason suhteen. Subjektiivisilla
tekijoilld taas voidaan ymmadrtdd ihmisten psykologisia tekijoitd, sosiaalisia
instituutioita tai motiiveja, jotka ohjaavat heiddn valintojaan (vrt. Keynes 1973:
91—95). Klassisen teorian mukaan korkotasoa pidettiin merkittavana selittdjana
kysynndn vaihteluille. Tamén jdlkeen 1900-luvulla aiheesta julkaistiin useita

uudenlaisia teorioita.
3.2.1. Keynesildinen kulutusfunktio

Lahtokohtana makroekonomisessa analyysissd yksityiseen kulutukseen liittyen
voidaan pitdd John Maynard Keynesin vuonna 1936 julkaisemaa yleistd teoriaa

tyollisyydestd, koroista ja rahasta.

Teorian mukaan fundamentaalisten psykologisten lakien perusteella voidaan
pitdd sddntond, ettd kuluttajien tulojen noustessa he myos kuluttavat enemman,
mutta tulojen nousua pienemmassd suhteessa. Tama rajakulutusalttius (marginal
propensity to consume) johtaa tulojen kasvaessa sekd kulutuksen ettd

sddstamisen kasvuun. Talloin kulutusfunktio voidaan kirjoittaa

dCw

w

(3.3.) 0<

<1,

missd Cw on kulutus ja Yw tulot. Toisin sanoen tuloasteen noustessa suurempi
osuus tuloista sddstetddn jolloin matalalla tulotasolla rajakulutusalttius on
suurempi kuin suurituloisilla. Keynesin mukaan siis aggregaattituloja voidaan
pitdd  aggregaattikysyntdfunktion  kulutuskomponentin  pddgmuuttujana,
korkotason ja finanssipolitikan ollessa merkityksettomid. Rajakulutusalttius
puolestaan on melko vakaa funktio, johon objektiivisilla tekijoilld ei ole
merkittdvad vaikutusta. (Keynes 1973: 96 —97.)

Keynesin  julkaistua  teoriansa  tutkittin  sen  paikkansapitdvyytta
kansantaloustieteen keskuudessa empiirisen aineiston avulla. Tutkimuksissa
havaittiin  suurempituloisten kuluttavan ja sddstdavan pienempituloisia

enemman, jolloin kaavan (3.3.) mukaisen kulutusfunktion voitiin todeta pitdvan
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paikkansa. Lisdksi suurempituloisten havaittiin sddstdvan suuremman osuuden
tuloistaan, jolloin empiiriset tutkimukset tukivat teorian toista ndkodkohtaa.
Koska tulojen ja kulutuksen vélinen korrelaatio todettiin voimakkaaksi ja

muitakaan selittdavid muuttujia kulutukselle ei voitu osoittaa, voitiin tuloja pitdd

Keynesin teoria oli kansantaloustieteessd vallankumouksellinen ja tarjosi
uuden, vaihtoehtoisen tavan taloudelliseen analyysiin siihen asti vallinneeseen
klassiseen teoriaan ndhden. Hdnen uudenlainen ndkemyksensd talouden
toiminnasta aiheutti paljon keskustelua ja erimielisyyttd, mutta samalla

kehitysta talouden vaihtelujen ymmartamyksessad. (Mankiw 2000: 256.)
3.2.2. Kuluttajien intertemporaalinen valinta

Keynesin teorian vastineeksi ekonomisti Irving Fisher tutki eteenpdin
kulutuskadyttaytymistd. Han kehitti mallin rationaalisesti ajattelevien,
tulevaisuuden huomioonottavien kuluttajien intertemporaalisista valinnoista
sekd kulutuksen jakautumisesta eri aikavéleille. Tamd malli ottaa huomioon
kuluttajien preferenssien ja rajoitusten aiheuttaman kulutuksen jakautumisen
eri aikavéleille sekd ndiden tekijoiden yhteisvaikutuksen kulutukseen ja
sddstamiseen. (Mankiw 2000: 439.)

Kuluttajien mahdollisuuksia kulutukseen rajoittavat heidan kéytettdavissa olevat
tulonsa, jotka muodostavat budjettirajoitteen. Valintoja nykyhetken ja
tulevaisuuden kulutuksen vililldi puolestaan ohjaa intertemporaalinen
budjettirajoite, joka ilmaisee nykyhetkelld ja tulevaisuudessa kulutettavissa
olevat varat. Ndilld kahdella ajanjaksolla kuluttajalla on mahdollisuus sdastaa tai
lainata osa kéytetyistd varoista ja muodostaa siten kulutuksensa joko
pienemmdksi tai suuremmaksi sen hetken tuloihin ndhden. (Mankiw 2000:
439—440.) Tassd yksinkertaistetussa mallissa ei kuitenkaan oteta huomioon

kolmatta periodia, koska kaikki sddstetyt varat kulutetaan toisella ajanjaksolla.

Fisherin mallissa kuluttajan sddstiminen ensimmadiselld ajanjaksolla muodostuu

talloin kaytettdvissad olevien tulojen ja kulutuksen erotuksesta, eli

(3.4.) S=Yi-C,
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missd S on sddstiminen, Y tulot ja C kulutus. Koska kuluttajalla on
mahdollisuus lainata, voi S olla myds negatiivinen. Jalkimmadisen ajanjakson
kulutus koostuu sen hetkisten tulojen lisdksi ensimmadiselld ajanjaksolla

sddstetyistd varoista ja niiden kerryttamistd korkotuloista. Talloin
(3.5.) C2=(1+r)S+7Y2,
missd r on reaalinen korkotaso, joka oletetaan mallin yksinkertaistamiseksi

samaksi sddstamiselle ja lainaamiselle. Yhdistimailld kaavat (3.4.) ja (3.5.) ja

jarjestamalld termit uudelleen, saadaan

(3.6.) C=(1+r(Y1-C)+7Y2
(3.7.) A+7r)Ci+Ce=(1+r)Y1+ Y2
(3.8.) Ci+ C =Y+ Y ,

1+r 1+r

jolla voidaan ilmaista kuluttajan intertemporaalinen budjettirajoite kahdella
ajanjaksolla. (Mankiw 2000: 440.)

Kuluttajan tulojen kasvaessa ensimmadiselld tai jalkimmaiselld periodilla nousee
kulutus tdlloin molemmilla ajanjaksoilla. Fisherin mallin mukaan tulojen
lisdiyksen ajankohdalla ei ole merkitystd kulutuksen nousun ajankohtaan, silld
kuluttajalla on mahdollisuus lainaamalla jakaa kulutustaan nykyhetken ja
tulevaisuuden valilld (consumption smoothing). Tdamad on keskeinen ero edelld
esitettyyn Keynesin teoriaan silli Keynesin mukaan kuluttajan kulutuksen
muutos riippuu ainoastaan muutoksista kuluttajan nykyhetken tuloissa.
Fisherin mukaan kulutus perustuu kuluttajan elinaikana odotettuihin tuloihin.
(Mankiw 2000: 445.)

Koska malli ottaa huomioon varojen lainaamisen, kulutuspaatoksiin
nykyhetken ja tulevaisuuden vililld vaikuttavat tulojen muutosten lisdksi
muutokset korkotasossa. Lisdksi mallissa voidaan huomioida kuluttajat, joilla ei
ole mahdollisuutta lainaamiseen, jolloin heiddn kulutusfunktionsa muodostuu
erilaiseksi. Télloin kulutus riippuu ainoastaan nykyhetkelld kaytettdavissa
olevista tuloista kuten aikaisemmassa Keynesin mallissa. (Mankiw 2000: 448 —
450.)
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3.2.3. Elinkaarihypoteesi

1950-luvulla ekonomisti Franco Modigliani tutki Fisherin mallin pohjalta Richard
Brumbergin ja Albert Andon kanssa kuluttajakdyttaytymistd. Heiddn
johtamassaan elinkaarihypoteesissa kulutus riippuu kuluttajan tuloista
nykyhetkelld ja tulevaisuudessa. Modiglianin mukaan tulot vaihtelevat
systemaattisesti henkilon eri eldménvaiheissa, jolloin jossakin vaiheessa tulot
ovat suuret ja jossakin vaiheessa matalammat. Sddstamisen avulla kédytettavissa

olevia tuloja voidaan tasata ndiden ajanjaksojen valilla.

Modiglianin ja Brumbergin mallissa kuluttajan hytty on nykyhetken ja
tulevaisuuden kokonaiskulutuksen funktio. Kuluttaja maksimoi hyotynsd
kaytettdvissd olevien varojensa mukaan, jotka koostuvat nykyisistd tuloista,
tulevaisuuden tulojen nykyarvosta sekd nykyisistd sddstetyistd varoista.
Nykyhetken kulutus on kéaytettdvissd olevien varojen ja pddoman tuoton
funktio kuluttajan idstd riippuvilla parametreilla ilmaistuna. Mallissa johdettu
kokonaiskulutusfunktio on siten riippuvainen vdeston ikdrakenteesta. (Ando &
Modigliani 1963: 56.)2

Aluksi mallissa tehdddn yksinkertaistamisen vuoksi kuluttajan hyotyfunktion

suhteen muutamia oletuksia:

1. Kuluttajan tulojen kasvaessa hian kayttdd lisddntyneistd tuloistaan
suhteellisesti saman osuuden kulutukseen kuin matalammalla
tulotasolla, eli hyotyfunktio on kulutuksen suhteen homogeeninen eri

aikoina.
2. Kuluttaja ei oleta saavansa eikd jattdvansad perintod.
3. Edellisen kohdan perusteella oletetaan, ettd kuluttaja kaikissa

eldimidnvaiheissaan suunnittelee kulutuksensa siten, ettd kaikki hinen

varansa tulevat kaytetyiksi jdljelld olevan elamén aikana.

® Tassd jiljempdnd esitetty lyhennetty versio elinkaarihypoteesista vastaa sisdlloltddan
Brumbergin ja Modiglianin 1953 kehittim&d teoriaa. Alkuperdinen teoria jdi kuitenkin
julkaisematta Richard Brumbergin elokuussa 1954 tapahtuneen odottamattoman kuoleman
johdosta eika sitd ole sellaisenaan julkaistu.
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4. Jokaisella ikdryhmalld T on keskimddrin samat tulot vuonna ¢, kuten
myo6s heiddn oletetut tulonsa myohemmalld ajanjaksolla 7 ja jokaisella

kuluttajalla on sama odotettu elinaika.

5. Korkotaso oletetaan samaksi kaikille sijoitetuille varoille ja sen oletetaan
pysyvan muuttumattomana. (Ando & Modigliani 1963: 56 —59.)

Néamaé oletukset huomioonottaen voidaan ikdryhméan T kuuluvan kuluttajan
kokonaiskulutuksen ajanjaksolla t ilmaista olevan suhteellinen hénen jaljelld

olevan eldminsa aikana kdytettdvissd olevien varojensa nykyarvoon siten, etta
(3.9.) cl =7,

missd ¢ on kokonaiskulutus, Q rajakulutusalttius ja v kdytettdvissd olevien
tulojen nykyarvo. Kokonaiskulutus koostuu kulutetuista lyhytkestoisista
hyodykkeistd ja palveluista sekd kuluttajan omistamien pitkdkestoisten
hyddykkeiden mahdollisista tuotto- ja poistoarvoista. Rajakulutusalttius Q
madrdytyy hyotyfunktion ominaisuuksien, korkotason (pddoman tuoton) ja
henkilon iin mukaan. Kaavan viimeinen termi v on edelliselld ajanjaksolla a;
sddstettyjen varojen nettoarvon ja loppueldmdn aikana odotettujen tulojen

nykyarvojen summa, eli

N eTt
3.10. vi=d +y'+ y’—,
( ) ' 1t Y, T=ET+1 (1 + rt)r_r

missd y] on kuluttajan nykyhetkelld saatavat tulot, y{* odotetut tulot
kuluttajalle idlld T ajanjaksolla (vuonna) 7, N elinvuosien mééard ja 7, pddoman
tuotto eli korkotaso. (Ando & Modigliani 1963: 57.)

Seuraavaksi voidaan tarkentaa kaavassa (3.10.) olevaa maédritelmaa

keskimaéaraisistd odotetuista vuosituloista, y’, seuraavasti:

N eTt
(3.11) N > C
N - Tr=T+l (1 + ’,;)T'T

Kaavojen (3.10.) ja (3.11.) avulla voidaan alkuperdinen kaavassa (3.9.) esitetty
kulutusfunktio kirjoittaa nyt

(3.12) cl=Qy + Q' (N-T)y! +Q'd .

t



39

Kaavan (3.12.)) avulla voidaan muodostaa koko vdeston kasittdava
aggregaattikysyntifunktio. Mikdli tdssd tapauksessa rajakulutusalttius Q' olisi
identtinen kaikilla samaan ikdryhmé&ddan kuuluville kuluttajilla, voitaisiin

aggregaattikysyntd muodostaa helposti kaikkien kuluttajien kaavassa (3.12.)

T

Iyl jay! summana. Mikéli rajakulutusalttius on

maddriteltyjen tekijoiden c
erilainen saman ikdryhméan yksiloilld, voidaan em. tekijoiden arvot ilmaista
painotettuina keskiarvoina. Talloin tulos riippuu kuitenkin kaavan (3.12.)
perusteella summatun aggregaattikysyntdfunktion parametreista eri
ikdryhmille, korkotasosta, vdeston ikdrakenteesta sekd tulojen, odotettujen
tulevaisuuden tulojen ja edellisilla ajanjaksoilla kerrytettyjen varojen
suhteellisesta jakaumasta erilaisten ikdryhmien kesken. (Ando & Modigliani

1963: 57 —59.)

Keskeinen seikka elinkaarihypoteesissa on, ettd sddstdamisen avulla kuluttaja
kartuttaa varojaan tyoeldmdn aikana. Sddstetyt varat kdytetddn eldkkeelld,
jolloin tulot muutoin pienenevit. Talloin rajakulutusalttius ja sitd kautta yksilon
kokonaiskulutus riippuu henkilon idstda sekd sddstettyjen varojen markkina-

arvon vaihteluista.
3.2.4. Pysyvdistulohypoteesi

Milton Friedman esitti 1957 julkaistussa teoksessaan pysyvdistulohypoteesin (The
Permanent-Income  Hypothesis). Tamd ndkemys kuluttajakdyttdytymisestd
tdydentdd edelld esitettyd elinkaarihypoteesia silld my6s Friedmanin ndkemys
yhtenee Fisherin teorian kanssa siten, ettd yksilon kulutus ei riipu ainoastaan
nykyhetken tuloista vaan myos tulevaisuudessa odotettavista tuloista. Toisin
kuin Franco Modiglianin elinkaarihypoteesi joka olettaa yksilon tulojen ja
kulutuksen noudattavan systemaattista kulkua eri elamdnvaiheissa, esittdd
pysyvdistulohypoteesi tulojen vaihtelevan satunnaisesti ja vaéliaikaisesti eri

aikoina.
Friedmanin teoriassa kuluttajan tulot y jollakin hetkelld koostuvat kahdesta

komponentista: pysyvistd eli jatkuvasti odotettavissa olevista tuloista y, ja

véliaikaisista eli satunnaisesti vaihtelevista tuloista y,, eli

(3.13) y=y,+y,.
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Kaavassa pysyvit tulot y, ovat kuluttajan tulevaisuudessa odottamat tulot.
Nditd tuloja ei voida varmasti empiirisesti tietdd, silld kdytettdvissd oleva
informaatio on ex post, kun taas teoreettinen madra tdssd tapauksessa on ex
ante. Yksi keino estimoida odotetut tulot (ja kulutus) on ilmaista ne esimerkiksi

menneen ajanjakson tulojen keskiarvona. (Friedman 1966: 20 —21.)

Viliaikaiset eli satunnaisesti vaihtelevat tulot y, ovat tuloja, joita kuluttaja ei
odota tulevaisuudessa saavansa. Ne koostuvat kaikkien muiden mahdollisten,
satunnaisten tai tapaturmaisten tekijoiden aiheuttamista tulojen vaihteluista.
Téllaiset odottamattomat vaihtelut voivat yksittdisilld kuluttajilla aiheutua
esimerkiksi sairaudesta tai vaikkapa huonosta valinnasta omaisuuden oston tai
myynnin ajankohdan suhteen. Jotkut satunnaisia vaihteluita aiheuttavat tekijét
saattavat koskea jotakin tiettyd kuluttajaryhmad, kuten odottamattoman hyva
tai huono kasvukauden sdd maanviljelijoilld jollakin tietylld alueella. Myos
jonkin tuotteen kysynndn muutos voi olla tdllainen, mikdli jonkin
kuluttajaryhmén tulot koostuvat tdmén tuotteen myynnista tai tuottamisesta.
Toisaalta odottamattomat tulot voivat olla joidenkin ennustettavissa olevien
tekijoiden, kuten taloudellisten syklien vaihteluiden, aiheuttama efekti. Lisaksi
tilastollisessa aineistossa satunnaiskomponentti sisdltdd myos satunnaisvirheet.
(Friedman 1966: 21 —22.)

Samoin voidaan yksityisen kuluttajan kulutus tietylld hetkelld ilmaista kahden
komponentin, pysyvdn eli odotetun kulutuksen ja satunnaisen kulutuksen,

summana. Talloin
(3.14) c=c,+c,

missd ¢ on yksityisen kuluttajan kulutus jollakin ajanjaksolla, ¢, odotettu
kulutus ja ¢, odottamaton eli satunnaisesti vaihteleva kulutus. Téssa
tapauksessa satunnaiskomponentti koostuu samoin jotakin yksittdistd henkiloa
kohtaavista yllattavistd tapahtumista kuten sairaudesta tai erityisen hyvastd
hankintamahdollisuudesta jonkin tuotteen suhteen. Jotkut tapahtumat
puolestaan voivat vaikuttaa tietyn kuluttajaryhmédn kulutukseen kuten
esimerkiksi erityisen kylmd ajanjakso tai hyva kasvukausi. (Friedman 1966:

22-23)

Kokonaisuudessaan pysyvdistulohypoteesi kulutusfunktiosta voidaan yleisessa

muodossa esittdd kolmen kaavan joukkona joista kaksi esiteltiin jo edelld, eli
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(3.13) y=y,+Y,
(3.14) c=c,+c,
(3.15) c,= k(i,w,u)yp.

Kaava (3.15) sisdltdd madritelmédn odotetun kulutuksen ja odotettujen tulojen
vilisestd suhteesta. Kaavan mukaan odotettu kulutus ¢, on tietynsuuruinen
osuus k odotetuista (pysyvistd) tuloista y,. Tami ei kaavan perusteella riipu
odotettujen tulojen koosta, vaan korkotasosta (i) jolla kuluttajalla on
mahdollisuus lainata, kerrytettyjen varojen médrdn suhteesta tuloihin (w) ja
kuluttajan preferensseistd kuluttaa tai kerryttdd varojaan (u). Merkittavimmat
tekijat komponentin ¥ muodostumisessa ovat tarkasteltavien kuluttajien méaara
ja ikdrakenne, kulttuuritekijadt sekd odotettujen tulojen epavarmuus. (Friedman
1966: 25 —26; 222.)

Teorian keskeinen johtopdidtos on, ettd yksityinen kulutus tietylld hetkelld
riippuu pddosin pitkdn aikavidlin odotetuista tuloista. Vailiaikaisilla tai
satunnaisilla tulojen vaihteluilla ei teorian mukaan ole merkittdvaa vaikutusta
yksityisen kulutuksen maddrdan, vaan kuluttajat tasaavat sddstdmisen ja
lainaamisen avulla kulutuksensa mdardd. (Friedman 1966: 238.) Tama voidaan
todeta kaavan (3.15) perusteella, jossa suunnitellun (odotetun) kulutuksen
méadrd on edelld esiteltyjen parametrien méadrddama osuus k odotetusta

pysyvdistulosta y,. Télloin esimerkiksi véliaikaisilla, budjettialijiamilla

rahoitetuilla verohelpotuksilla ei olisi vaikutusta yksityiseen kulutukseen.

Pysyvdistulohypoteesissa ~ kuluttaja ~ pyrkii ~mahdollisimman tasaiseen
kulutusuraan elinkaarensa aikana tulojensa ajoituksesta huolimatta. Kulutuksen
rajahyoty oletetaan yleisesti alenevaksi, jolloin tasainen kulutusura on

kuluttajan kannalta optimaalinen. (Suominen 1998: 4.)

Pysyvdistulohypoteesi tdydentdd Fisherin sekd Modiglianin ja Brumbergin
teoriat kuluttajien intertemporaalisesta valinnasta. Sitd vastoin se asettuu J. M.
Keynesin kulutusfunktiota vastaan, jonka mukaan kulutus riippuu ainoastaan

nykyhetken tuloista.
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Budjettialijidmien ja finanssipolitikan vaikutuksesta yksityisen kulutuksen
muutoksiin on neljd erilaista ndkemystd. Néaistd vanhimmat ovat uusklassinen
ndkemys, keynesildinen (josta kdytetddn myos nimitystd perinteinen) ndkemys
ja ricardolainen ekvivalenssi eli velkaneutraliteetti. Lisdksi 1980-luvun alussa
sai alkunsa ei-keynesildéinen ndkemys finanssipolitiikan vaikutuksista.
Seuraavaksi tarkastellaan ndiden ndkemysten keskeisid sisdltojd ja eroja

toisiinsa ndhden.
3.3.1. Keynesildinen ndkemys

Keynesildisessi ndkemyksessd budjettialijgdmien vaikutuksista sallitaan
olettamus, ettd osa talouden voimavaroista on kdyttaméattomana (eli taloudessa
ei vallitse tdystyollisyys). Toisekseen se olettaa osan talouden agenteista olevan
lyhytndkoisia ja/tai likviditeettirajoitteisia  jolloin  kuluttajilla ei ole
mahdollisuutta lainaamiseen. Jalkimmadisen olettamuksen ansiosta kulutus on
hyvin herkka kuluttajien kdytettdvissd olevien tulojen vaihteluille. (Bernheim
1989: 60.)

Perinteisessd  keynesildisessd mallissa yksinkertaisimmillaan aiheuttavat
kasvavat budjettialijadamat tuotannon kasvun ja yksityisen kysynnin lisdyksen,
jolloin rahan kysyntd taloudessa kasvaa. Toisin sanoen yksityinen sddstaminen
kasvaa vahemmadan kuin verojen lasku kasvattaa kdytettdvissd olevia tuloja.
Mikéli rahan tarjontaa ei lisdtd, aiheuttaa rahan kasvanut kysyntd korkotason
nousua ja syrjdyttad yksityisid investointeja. Tamaé saa aikaan tuotannon laskua
ja kumoaa siten keynesildisen taloutta piristdavan kerroinvaikutuksen. (Barro
1989: 38; Bernheim 1989: 60.)

Valtion koti- tai ulkomaisen reaalivelan kasvu on siten kédytettdvissa olevien
kertymisen hetkelldi. Velkojen kasvu aiheuttaa kuitenkin rasitteen
tulevaisuuden sukupolville syrjaytymisvaikutuksen aiheuttaman yksityisen
pddoman kertymisen laskun ansiosta. Pienempi olemassa oleva pddoma
puolestaan aiheuttaa (mikédli pddoman rajatuotto oletetaan positiiviseksi)
tavaroiden ja palveluiden tuotannon heikentymisen taloudessa. Niiden
vaikutusten  voidaan ajatella toimivan myo6s kdédnteisesti,  jolloin

budjettialijgdmien pienentaminen nostaa kyseessd olevan ajan jilkeisten



43

sukupolvien elintasoa, silld heiddn kdytettdvissd olevat reaalitulonsa nousevat.
(Modigliani 1961: 731.)

Mikéli korkotaso, jolla valtion on mahdollista lainata rahaa, voitaisiin olettaa
vastaavan yksityisen padoman rajatuottoastetta, olisi edellisen madritelman
valtion velkojen korko- ja hoitokulujen suuruiseksi. Tulevaisuuden
kaytettdvissd olevia tuloja pienentdva vaikutus ei vélttdmattda muodostu niin
suureksi, mikédli velkarahoitus kdytetddn tuottavan julkisen pddoman
muodostamiseen. (Modigliani 1961: 731.)

Keynesildinen teoria siis perustuu ekspansiivisen, budjettialijagamia lisddvan
finanssipolitilkan tapauksessa valtion menojen lisdysten tai verohelpotusten
suoraan vaikutukseen kéaytettdvissd oleviin tuloihin ja taloudelliseen
toimintaan. (Suominen 1998: 3.) Teoria kuitenkin kuvaa ldhinnd vdliaikaisten
budjettialijgamien vaikutuksia, joka edelld esiteltyjen kahden olettamuksen
lisdksi on keynesildisen ja seuraavaksi késiteltdvan uusklassisen nikemyksen
ero. (Bernheim 1989: 60 —61.)

Monien keynesildisen ndkemyksen kannattajien mielestd budjettialijadmat eivét
valttamattd aiheuta syrjdytymisvaikutusta. Kasvanut kokonaiskulutus saattaa
sen sijaan tehdd investoinneista kannattavampia, jolloin alijadmaét johtaisivat
kasvaneeseen kulutukseen, sddstdmisasteeseen ja investointeihin kaikilla

korkotasoilla. (Bernheim 1989: 60.)
3.3.2. Uusklassinen ndkemys

Uusklassisessa mallissa budjettialijddamien vaikutuksiin on kolme keskeistd

olettamusta:

1. Jokaisen kuluttajan kulutus voidaan ndhdd intertemporaalisen valinnan
optimointina ja tdhdan liittyen heilldi on mahdollisuus lainata

markkinakorolla

2. Heidén elinikdnsd on rajoitettu ja jokainen kuluttaja on tidten osa jotakin

tiettyd, toisten kanssa limitettyad sukupolvea.



44

3. Markkinoiden oletetaan toimivan tdydellisesti, jolloin vallitsee

taystyollisyys.

Keskeinen ero keynesildiseen malliin on kolmas olettamus, silld keynesildisen
nidkemyksen mukaan osa talouden voimavaroista on tyottoménd. (Bernheim
1989: 57—60.)

yksityistd kulutusta, nostaa korkotasoa, syrjayttdd yksityisid investointeja ja
vaikuttaa siten hidastavasti yksityisen pddoman kertymiseen. Ensimmdiset
teoreettisesti johdetut uusklassiset mallit keskittyivit ainoastaan pitkdaikaisten
budjettialijgdamien vaikutukseen jdttien huomioimatta lyhytaikaiset vaihtelut

budjettialijgamissd. Myohemmissd monimutkaisemmissa malleissa todettiin

(Bernheim 1989: 57 —58.)

Uusklassisen ndkemyksen mukaan kuluttajien suunnitteluhorisontti on
pidempi kuin keynesildisessd mallissa. Kuluttajat ottavat huomioon ajan heidan
veronalennusten siirtyvan tulevien sukupolvien maksettaviksi. Kuluttajat eivit
ole kiinnostuneita veroista jotka lankeavat maksettaviksi heiddn kuolemansa
jalkeen, vaan kulutus elinaikana nousee kiytettdvissd olevien tulojen
kohoamisen myotd. (Bernheim 1989: 55.)

Kuluttajien kauaskantoisesta suunnitteluhorisontista johtuen ndma vaikutukset
aiheutuvat kuitenkin vain pysyvistd budjettialijgdmien kasvusta. Vailiaikaiset
budjettialijaamét saavat intertemporaalisesta kulutuksen tasauksesta johtuen

aikaan sddstdmisasteen nousua tai niiden vaikutus saattaa jaadad olemattomaksi.
(Bernheim 1989: 59.)

Koska mallissa taloudelliset voimavarat ovat tdystyollistettyjd, tuotanto ei voi
kasvaa. Tadlloin kasvaneen kulutuksen aiheuttama kysynnidn lisdys taytyy
kompensoida muuta kautta ja talouden sddstdmisaste laskee, mikd aiheuttaa
joko  yksityisen  investointikysynndn  tai = viennin = heikkenemistd
syrjaytymisvaikutuksen =~ vuoksi. Tdmd voi aiheutua kahden eri
vaikutusmekanismin kautta riippuen siitd, onko tarkastelun kohteena suljettu
vai avoin talous. (Yellen 1989: 18.)



45

Suljetussa taloudessa alijddamarahoituksen kayttdminen verotuksen sijasta
nostaa reaalikorkotasoa ja syrjdyttdd siten yksityistd investointikysyntda.
Avointen talouksien tapauksessa alijgdmé&dt nostavat korkotasoa, mikad
puolestaan  houkuttelee = ulkomaisten sijoittajien  varoja. = Kelluvien
valuuttakurssien tapauksessa tamd aikaansaa valuutan vahvistumisen, jolloin
valtion tuottamien hyodykkeiden kilpailukyky maailmanmarkkinoilla

heikentyy ja vientikysynta heikkenee. (Yellen 1989: 18.)

Syrjdytymismekanismin syntytavasta riippumatta vaikutukset tulevaisuuden
elintasoon ovat kvantitatiivisesti samanlaiset. Suljetun talouden tapauksessa
talous ajautuu matalammalle kasvu-uralle investointien ja siten pddoman
kasautumisen puutteesta johtuen. Avoimen talouden skenaario taas ennustaa
ulkomaisen velan kasvua johtaen kasvaviin korkomenoihin ja siten
kdytettavissda olevien tulojen pienenemiseen. Uusklassisessa mallissa
pitkdaikaiset budjettialijadmat aiheuttavat siis nykyhetken kulutuksen nousun

tulevaisuuden kulutuksen kustannuksella. (Yellen 1989: 18.)

Uusklassinen malli ei sulje pois lyhytaikaisten budjettialijidmien mahdollisia
vaikutuksia, mutta sen pddasialliset empiiriset johtopaddtokset koskevat
kuitenkin  pitkdkestoisten  budjettialijgdgmien  vaikutuksia  taloudellisiin
muuttujiin (kulutukseen, sddstamiseen ja korkotasoon). (Bernheim 1989: 59 —

60.)
3.3.3. Ricardolainen ekvivalenssi

Ricardolainen versio (velkaneutraliteetti) perinteisestd keynesildisestd mallista
ldhtee olettamuksesta, ettd alijidmdrahoitetut leikkaukset verotuksessa
aiheuttavat  verotuksen  kiristymisen tulevaisuudessa. = Tulevaisuuden
veronkorotuksilla on ndkemyksen mukaan sama diskontattu nykyarvo kuin
timan hetken verohelpotuksien aiheuttamalla tulojen lisdykselld. Tama
aiheutuu valtion budjettirajoitteesta, jonka mukaan “ilmaisia lounaita” ei ole
olemassa, vaan valtion menojen korkokuluineen on pitkéllda aikavalilla
vastattava verotuloista ja korkomenoja aiheuttavista lainoista saatavia tuloja.
Jos julkisen kulutuksen médrdan oletetaan pysyvdn samalla tasolla, tdytyy
veroleikkauksista aiheutunut tulojen vdheneminen korvata tulevaisuudessa

korkeammalla verotasolla. (Barro 1989: 38 —39.)
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Mikédli nyt oletetaan yksityisten kotitalouksien kulutuspddtosten riippuvan
tulevaisuuden verojen odotetusta nykyarvosta, on finanssipolitiikalla
vaikutusta yksityiseen kysyntddn vain, jos se muuttaa verojen odotettua
nykyarvoa. Koska verojen nykyarvo ei budjettirajoitteen perusteella voi
muuttua vaan kysymys on ainoastaan verojen ajoituksesta, ei budjettialijaamilla
ole lainkaan vaikutusta vyksityiseen kysyntddn. Toisin sanoen, julkisen
sddstdmisasteen lasku korvautuu yksityisen sddstamisasteen
vastaavansuuruisella nousulla jolloin kansallinen sddstdmisaste pysyy

muuttumattomana. (Barro 1989: 39.)

Tdssd mallissa myoskddn korkotaso ei kohoa, kuten edelld esitetyissd
keynesildisessd tai uusklassisessa mallissa, silld kysynndn ja sddstamisen
tasapaino  sdilyy.  Budjettialijgamat eivdt siis vaikuta  yksityiseen
investointikysyntddn tai kulutukseen eividtkd pienennd pddoman kertymistd,
kuten Modigliani (1961) esitti perinteisen keynesildisen mallin yhteydessa.
(Barro 1989: 39.)

Ricardolaista ekvivalenssia vastaan on esitetty joitakin teoreettisia ndkokohtia,
ndistd on, ettd ihmisten rajallinen elinikd asettaa heiddn suunnitteluhorisonttinsa
lyhyemmaiksi. He eivét tdmén perusteella voi olla kiinnostuneita veroista, jotka

lankeavat maksettaviksi heiddn kuolemansa jalkeen. (Barro 1989: 39.)

Rajallisen eldmén aiheuttama lyhyempi suunnitteluhorisontti (finite horizon)
perustuu Franco Modiglianin ja Richard Brumbergin edelld lapikdytyyn
elinkaarihypoteesiin. Hypoteesin mukaan kuluttajat ottavat huomioon
ainoastaan verotuksen, joka realisoituu ennen heiddn kuolemaansa. Jos
esimerkiksi budjettialijadmilld rahoitettu veroleikkaus aiheuttaa verojen
kiristymistd tulevaisuudessa osittain ennen kuluttajan kuolemaa ja osittain
tdimédn jdlkeen, muodostuu tulevaisuuden verotuksen nykyarvo nykyistd

tulojen lisdystd pienemmaéksi. Talloin kuluttaja reagoi budjettialijgdmiin

(Barro 1989: 40.)

Tamén argumentin mukaan alijaamaét aiheuttavat kansallisen sddstdmisasteen
laskua keynesildisen nakemyksen mukaisesti. Barro (1989: 40-41) on todennut
vditteen pitdvan paikkansa ainoastaan, mikdli kuluttaja haluaa siirtdd verot

tulevien sukupolvien (lastensa) maksettavaksi. Jos vanhemmat kuluttajat taas
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ovat altruistisia, lisddvat he esimerkiksi vapaaehtoisia lahjoituksia nuoremmalle
sukupolvelle ajatellen verojen kiristyvan tulevaisuudessa. Tallaiset sukupolvien
vdliset  tulonsiirrot tekevdt jokaisen kuluttajan osaksi laajempaa
perhekokonaisuutta ja rajallisen eldmén kisite havidda. Talloin kuluttajien
suunnitteluhorisontti pitenee ja he ottavat huomioon myds oman kuolemansa
jalkeiset verot. Ricardolainen ndkemys siis pitdisi paikkansa myos rajatun

elinajan huomioonottaen, vaikka teoria ei tdhdan perustukaan.

Joissakin tutkimuksissa on esitetty lapsettomien ihmisten kulutuksen nousevan
edellisestd selityksestd huolimatta. Vaikka kaikilla ei olekaan lapsia, mikd voisi
saada aikaan suunnitteluhorisontin lyhenemisen, on kaikilla vanhemmat. Taten
sukupolvien véliset tulonsiirrot koskettavat kaikkia ja lisdksi aiheeseen

perustuvissa laskelmissa on osoitettu budjettialijddmien vaikutuksen

kulutuksen nousuun olevan tdssd tapauksessa merkityksettomédn pieni. (Barro
1989: 41.)

Toinen vdite velkaneutraliteetin = paikkansapitimdttomyydestd  liittyy
epdtdydellisiin  lainamarkkinoihin. Téastd johtuen yksityisten kuluttajien
todellinen diskonttokorko jolla he arvioivat tulevan verotuksen nykyarvon,
ylittdd valtion lainakoron. Monien ekonomistien mielestd yksityisten
lainamarkkinoiden epitdydellisyys onkin keskeistd budjettialijdamien
tutkimuksessa. (Barro 1989: 40—43.)

Téhéan liittyen voidaan esimerkkind olettaa suljetun talouden koostuvan
kahdentyyppisistd talouden agenteista; osalla on sama diskonttokorko kuin
valtiolla (ryhmd A) ja osalla korkeampi (ryhmd B). Oletetaan lisdksi
budjettialijaamilld rahoitettujen nykyhetken veroleikkausten jakauma ryhmien
vdlillda samaksi kuin tulevaisuuden korkeampien verojen jakauma. Ryhma A ei
nde veroleikkausten aiheuttavan tdten muutoksia hyvinvointiinsa ja heiddn
kulutuksensa ei muutu. Sen sijaan ryhmén B tulevaisuuden korkeampien
verojen nykyarvo on pienempi, joten budjettialijaamat antavat heille tavallaan
mahdollisuuden lainaamiseen matalammalla korolla. Tam&d saa heidéat

kasvattamaan nykyhetken kulutustaan ja investointikysyntdansa. (Barro 1989:
43))

Talouden kokonaiskysynnidn kasvaessa valtion ja ryhméan A korkotason taytyy
kohota, jotta ndamé olisivat halukkaita pitdm&ddn osuutensa yliméaardisistd

veloista. Ryhmdn A osalta tdmd aiheuttaa jdlleen syrjaytymisvaikutuksen.
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Ryhmén B korkotaso puolestaan laskee, silld kulutuksen aikapreferenssi ja
investointien rajatuottoaste laskee nykyhetken kasvaneiden kulutus- ja
investointimahdollisuuksien vuoksi. Budjettialijddméa saa aikaan korkotasojen
eron kaventumisen ja kokonaisinvestointiaste saattaa joko kasvaa tai laskea.

Joka tapauksessa vaikutukset ovat ei-ricardolaisia. (Barro 1989: 43 —44.)

Kolmas ndkokohta, joka asettaa ricardolaisen ekvivalenssiteorian
kyseenalaiseksi koskee tulevaisuuden verotuksen ja tulojen epdvarmuutta.
Epdvarmuus ilmenee joidenkin ekonomistien mukaan korkeana tulevaisuuden
velkojen diskonttokorkona, jolloin niiden nykyarvo koetaan pienemmaéksi ja

nykyhetken yksityinen kysynta lisddntyy. (Barro 1989: 45.)

Epdavarmuudesta on muitakin erilaisia johtopddtoksid. Tutkimusten valossa
voidaan esimerkiksi tarkastella “konttdverotusta” (lump-sum taxes), jolloin
verot maksetaan yhdelld kerralla jonakin ajankohtana tulevaisuudessa. Mikali
ndiden verojen jakauma kotitalouksien kesken tiedetddn, muodostaa verojen
madrd epdavarmuustekijan. Mikédli oletetaan tdydelliset markkinat, voidaan
valtion velat ndhdd parhaana suojautumiskeinona tulevaisuuden verotuksen

kulutukseen tai investointeihin. (Barro 1989: 45.)

Jos sen sijaan tulevaisuuden verojen jakautuminen kotitalouksien kesken on
epdvarmaa, kasvaa jokaisen kuluttajan epdvarmuus tulevaisuuden
kaytettdvissda olevia tuloja kohtaan. Tamd saattaa tehdd kuluttajista

riskinkaihtajia ja saada heidét sddstdaméaan enemman. (Barro 1989: 45.)

Neljas epdkohta velkaneutraliteettiin voidaan muodostaa, mikdli veroja
késitellddn esimerkiksi tuloveroina, toisin kuin edelld. Budjettialijgamien
johdosta tuloverotus muodostuu eri ajanjaksoilla erisuuruiseksi ja vaikuttaa
siten kuluttajien halukkuuteen tyoskennelld tai tuottaa hyodykkeita.
Matalamman tuloverotuksen ajanjaksolla kuluttajat tyoskentelevdt enemman
ja pdinvastoin. Mikdli kulutus ei muutu tuotannon kasvaessa, kasvaa
kansallinen sddstamisaste ja suljetun talouden tapauksessa korkotaso madaltuu.

Avoimessa taloudessa seurauksena olisi vaihtotaseen ylijagdma. (Barro 1989:
45—46.)

Osa kotitalouksista saattaa myos olla myos olla likviditeettirajoitteisia, jolloin ne

eividt pysty tasaamaan kulutustaan lainaamalla. T&lloin kotitaloudet eivit
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esimerkiksi pysty vakuuttamaan lainaavia tahoja luottokelpoisuudestaan
lainatakseen tarpeeksi tulevaisuudessa odotettaviin tuloihinsa ndhden tai
pahimmassa tapauksessa kuluttajat eivdt pysty lainaamaan lainkaan.
Lainaaminen kotitalouksille on riskialtista, silld tulevaisuuden tulotasoon liittyy
aina epdvarmuutta. Tamdn vuoksi kuluttajat kohtaavat monesti korkeita
kustannuksia lainaamisesta, kuten edelld todettiin. Tdssd tapauksessa verojen
ajoitus vaikuttaa yksityisten kuluttajien budjettirajoitteeseen ja siten
kulutuskdyttdytymiseen (Burda & Wyplosz 1997: 60—61). Ongelmasta

késitelldadn empiirinen esimerkki tdimén tutkielman neljannessa kappaleessa.

Yhteenvetona voidaan todeta, etti ricardolaisen ekvivalenssiteorian mukaan
ajoituksen muutoksista, ei ole ensisijaisia vaikutuksia kulutukseen. Sen sijaan
verotuksen muuttaminen budjettialijddmien avulla saattaa aikaan saada
toissijaisia vaikutuksia kuluttajien kadyttdytymisessd. Tallaiset toissijaiset
vaikutukset ilmenevit erilaisista mahdollisista syistd, kuten epdavarmuudesta
tulevaisuuden tulojen suhteen tai luottomarkkinoiden epétdydellisyydesta.
(Barro 1989: 51.)

Ndiden toissijaisten vaikutusten tutkinta on kuitenkin huomioonotettavaa ja
niiden huolellisella analyysilld voidaan saada aikaan johtopddtoksid, jotka
eroavat vallalla olevasta perinteisestd keynesildisestd teoriasta. Vaikka monet
ekonomistit kannattavatkin keynesildistdi ndkemystd, on ricardolainen
ekvivalenssiteoria noussut merkittdavéaksi viime vuosikymmenien aikana.
(Barro 1989: 51 —52.)

3.3.4. Anti-keynesildinen ndkemys

Uusin kehitetty teoria finanssipolitiikan vaikutuksista yksityiseen kulutukseen
on anti-keynesildinen teoria. Tdmédn nikemyksen mukaan yksityinen kulutus
saattaa kayttdytyd vastakkaisesti keynesildiseen tai uusklassiseen teoriaan
ndhden, jolloin kiristavélld finanssipolitiikalla on kulutusta elvyttava vaikutus.
Muista tdssd esitellyistd perusteorioista poiketen liittyvdt anti-keynesildiset

vaikutukset valtiontalouden epatasapainotilaan. (Suominen 1998: 2.)

Tarkeimpédnd ldhteend anti-keynesildisten vaikutusten syntyyn pidetdan tulo-
odotusteoriaa. Se perustuu edelld késiteltyihin kuluttajan intertemporaalisiin

kulutuspaddtoksiin ja Milton Friedmanin pysyvdistulohypoteesiin. Kuluttajat
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tietdvat valtion budjettirajoitteen, jonka mukaan valtio ei voi ikuisesti kasvattaa
velkaansa, vaan se on maksettava jossakin vaiheessa korkeammalla
verotuksella. Tulo-odotusteoriassa kuluttaja ottaa huomioon myos
tulevaisuudessa kaytettdavissd olevat tulonsa ja muutokset pysyvdistulossa
riippuvat odotuksista. Ensimmadisen kerran tulo-odotusteoria esiteltiin
rahapolitiikan yhteydessd. Tdssd yhteydessd todettiin kiredn rahapolitiikan
paitsi nostavan korkotasoa ja lisddvdn siten sddstdmistd, myos luovan
odotuksia  valtion velkaantumisesta ja  korkokulujen kasvamisesta

tulevaisuudessa.? (Suominen 1998: 3—7.)

Valtion nopea velkaantuminen ja korkeaksi kohonnut velkataakka voivat
teorian mukaan saada kuluttajat kokemaan valtiontalouden olevan
hallitsemattomalla pohjalla. Talloin finanssipolitikan muutokset voivat
aikaansaada edelld késitellyn keynesildisen suoran vaikutuksen lisdksi
voimakkaamman epdsuoran, vastakkaisen vaikutuksen. Kuluttajat uskovat
tdssd tapauksessa valtion menojen leikkausten vdhentivdn valtion menoja
pidemmalla tahtdimelld (esimerkiksi pienempien korkomenojen vuoksi) ja siten
my0s pienentdvan tulevaisuuden verotusta. Tamédn seurauksena yksityinen
kysynta lisddntyy Kkiristdvdn, budjettialijgdmien pienentdmiseen tahtddvan

finanssipolitilkan seurauksena. (Suominen 1998: 3.)

Yksityinen kulutus voi lisddntyd myos verojen nousun myotd. Nykyhetken
kaytettavissd olevat tulot kuluttajilla pienenevit, mutta kuluttajien odotuksien
mukaan tdlld voidaan ehkdistd tulevaisuuden vield suurempi ja taloutta
rasittava veronkorotus, joten veronkorotuksilla saattaa olla taloutta elvyttava

vaikutus. (Suominen 1998: 5.)

Budjettialijidmien kasvattaminen veroja laskemalla taas voi anti-keynesildisen
teorian mukaan védhentdd yksityistda kulutusta ja pysyvdistuloja. Téalloin
oletetaan talouden agenttien elinaika rajalliseksi ja valtion velka-aste valmiiksi
korkeaksi jolloin valtion harjoittama talouspolitikka on kestaméattomalla
pohjalla. Velkojen kasvaessa entisestddn nykyisen sukupolven pysyvdistulo
laskee. Tamd johtuu siitd, ettd valtion velka-asteen ollessa valmiiksi korkealla
tasolla, kasvaa todenndkoisyys velkojen takaisinmaksun aloittamiseen

kuluttajan elinaikana. T&lloin tulevien verojen diskontattu nykyarvo kasvaa

3 Tulo-odotusteorian esittelivit ensimmaisen kerran Sargent & Wallace (1981).
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pienentden kuluttajan varallisuutta, joten sddstdminen lisddntyy ja kulutus
heikkenee. (Suominen 1998: 5.)

Verojen laskun aiheuttama yksityisen kulutuksen lasku toteutuu kuitenkin vain
valtion velka-asteen ollessa korkea. Alhaisella velkatasolla kuluttaja olettaa
velkojen takaisinmaksun tapahtuvaksi vasta oman kuolemansa jdlkeen. Koska
kuluttaja pitda tdlloin epatodenndkoisend joutuvansa maksamaan korkeampina
veroina koko budjettialijagamaéa, hdn diskonttaa nykyhetkeen vain osan (tai ei
laisinkaan)  budjettialijddmadn  aiheuttamista = veronkorotuksista. — Téassa
tapauksessa alijagamien vaikutukset yksityiseen kysyntddn ovat keynesildisen

mallin mukaisia. (Suominen 1998: 5.)

Myos muita, eri syistd samaan epélineaariseen lopputulokseen johtavia malleja
on mahdollista johtaa. Mikdli nykyisen, kestiméattomdnd pidetyn
finanssipolitiikan annetaan jatkua ja veroja alennetaan, tuloksena on valtion
velan maksuhdiricitd, jotka pienentdvit pysyvdistuloa ja yksityinen kulutus
heikkenee. Mikdli hallitus taas aloittaa uuden vakautusohjelman ja uuden
tiukemman talouspolitiikan uskotaan olevaan pysyvad, lisddntyy yksityinen
kulutus pysyvdistulohypoteesin mukaisesti. Nditd ei-keynesildisid vaikutuksia
nimitetddn tulo-odotusnikemykseksi. Nditda vaikutuksia voi teorian mukaan

kuitenkin esiityd vain, jos valtion budjetin yli-/alijddmd on huomattavan suuri.
(Suominen 1998: 5—6.)

3.4. Yhteenveto budjettialijidmien mahdollisista vaikutuksista

Kuluttajat muodostavat odotuksia tulevaisuudesta budjettialijagdmien ja valtion
talouspolitiikan hoidon perusteella. Namad odotukset vaikuttavat yksityisten
kuluttajien kulutuspdéatoksiin ja valintoihin nykyhetken ja tulevaisuuden vlilla.
Finanssipolitiikan vaikutuksista yksityiseen kulutukseen esiteltiin edelld nelja

erilaista ndkemysta.

Perinteisen keynesildisen ndkemyksen mukaan velkarahoitteinen julkisen
kulutuksen lisdys saa aikaan kerroinvaikutuksen ja yksityinen kulutus piristyy
koska finanssipolitikka vaikuttaa suoraan kéaytettdvissd oleviin tuloihin.
mutta kuluttajien suunnitteluhorisontti on keynesildistd ndkemystd pidempi.

Talloin yksityinen kulutus piristyy vain mikéli budjettialijadamat ovat pysyvid,
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silla  kuluttajat ndkevdt  talouden  tasapainottamiseksi  vaadittujen
veronkorotusten siirtyvdan kuolemansa jadlkeiselle ajalle tulevaisuuden

sukupolvien maksettavaksi.

Ricardolainen  ekvivalenssiteoria eli  velkaneutraliteetti taas olettaa
sddstamisasteen nousevan velkarahoitteista julkista kulutusta lisédttdessa.
Kansallinen kokonaiskulutus pysyy tdlloin muuttumattomana. Kuluttajilla on
teorian mukaan rajaton suunnitteluhorisontti ja he ottavat huomioon
tulevaisuuden veronkorotukset niiden ajallisesta kohdentumisesta huolimatta.
Tuorein ndkemys budjettialijidmaérahoitteisen finanssipolitiikan vaikutuksista
kuluttajakdyttdytymiseen on ns. anti-keynesildinen teoria. Sen mukaan
yksityiset kuluttajat kokevat kasvavan velkataakan uhaksi tulevaisuuden
verotusta ja tuloja ajatellen. Tdmé saa kuluttajat kdyttdytyméaan keynesildisen
saattaa olla kulutusta kasvattava vaikutus. Anti-keynesildisia vaikutuksia

esiintyy kuitenkin vain valtiontalouden epitasapainotiloissa.
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4. BUDJETTIALIJAAMIEN VAIKUTUS YKSITYISEEN
KULUTUKSEEN EMPIIRISESTI

Koska budjettialijaamat ja niiden erilaiset vaikutukset talouteen ovat olleet
laajan keskustelun ja vdittelyn aiheena, on asiasta tehty paljon empiiristd
tutkimustyo6ta. Pddasiassa tdllaiset tutkimukset voidaan jakaa kahteen ryhméaan
sen mukaan, millaisia vaikutuksia niissd on tutkittu. Ensimmadiseen ryhmaan

kuuluvat tutkimukset kisittelevdt budjettialijgamien ja valtionvelkojen

vaikutusta yksityisen varallisuuden ja kulutuksen (tai kysynndn) muutoksiin.

muutoksiin. Seuraavaksi muodostetaan yleiskuva euroalueen alijadmaisten
maiden tilanteesta. Tamé&n jdlkeen kdydddn lapi muutamien asiaan liittyvien
laajempien tutkimusten menetelmid ja tuloksia kuluttajien kdyttdytymiseen
liittyen.

4.1. Yksityinen kulutus euroalueella 1997 —2005

Seuraavassa tarkastellaan uusinta euroalueen aineistoa hyviksikdyttden, miten

talous- ja rahaliiton aikana.
4.1.1. Havaintoaineisto

Yli ajan ulottuvassa kulutuskdyttdytymisen teoriassa voidaan erottaa toisistaan
yksityisen kuluttajan nykyhetken kulutus ja hankinnat. Aikaisemmin hankitut
kestokulutushyodykkeet tuottavat hyotyd milld tahansa myohemmailld ajan
hetkelld niiden kayttéidn ajan. Tadlloin niiden kautta tapahtuva kulutus ei
edellytd minké&énlaisia rahallisia hankintoja. Kulutus ei siis ole sidottu

hankintahetkeen, vaan voidaan jakaa usealle eri ajanjaksolle. (Brunila 1996: 24.)

Tamédn johdosta yksityinen kulutus tulisi todellisuudessa madéritelld
jaksottamalla kestokulutushyodykkeistd saatava hyoty eri ajanjaksoille
pelkdstdan nykyhetken hankintojen rahallisen arvon maddritelman lisdksi.

Tahin ei kuitenkaan ole olemassa luotettavaa menetelmas.



54

Kestokulutushyodykkeistd eri ajanjaksoilla saatavan kulutuksen mdédrittelyn
vaikeuden vuoksi on  pysyvdistulohypoteesia  ja ricardolaista
velkaneutraliteettia aikaisemmin sen sijaan testattu kayttamadllda yksityisen
kulutuksen maddritelmdnd palvelujen ja lyhytkestoisten hyoddykkeiden
hankintamenoja. (Brunila 1996: 25.)

Edelld kuvattu menetelmd jdttdd kokonaan huomiotta pitkd- ja
puolipitkdkestoisten hankintojen rahallisen arvon yksityisestd kulutuksesta
sekd myo6s niistd myohemmin hyodynnettdvan kulutuksen. Tutkittaessa
finanssipolitilkan vaikutuksia yksityiseen kulutukseen, saattaa pitkédkestoisten
hyddykkeiden poisjattaminen aineistosta vadristdd tuloksia merkittavasti, silla
pitkdkestoisten hyodykkeiden kulutus mielletddan usein herkemmaksi tulojen
tai hyvinvoinnin muutoksille kuin lyhytkestoisten hyoddykkeiden kulutus.
Nadiden seikkojen vuoksi tdllainen menetelmé ei ole kovin luotettava yli ajan

ulottuvan kulutusfunktion estimoinnissa. (Brunila 1996: 25.)

Yksityisen kokonaiskulutuksen (hankintojen) kaytté muuttujana ei vastaa
edelld kuvailtua madadritelmdd kulutuksen jaksotuksesta. Se on kuitenkin
parempi madritelmd kuin pitkdkestoisten hyodykkeiden huomiotta jattdminen
kokonaan tai niiden jaksotetun kulutuksen laskenta erilaisten epé&luotettavien
mallien avulla. (Brunila 1996: 25.)

Seuraavassa  tarkastelussa  kdytetddan  yksityisen  kokonaiskulutuksen
prosenttimuutosta edelliseen vuoteen verrattuna. Aineiston ldhteend on OECD
Economic Outlook - tilastojulkaisu (OECD 2006). Vertailumuuttujana on kaytetty

euroalueen maiden rahoitusjaamid prosentteina BKT:sta (Eurostat 2005).

Havaintoaineiston aikasarja késittdd vuosittaiset havaintoarvot vuosilta 1997 —
2005. Mukana ovat Euroopan talous- ja rahaliittoon 1.1.1999 liittyneet 11 maata
sekd 1.1.2001 liittynyt Kreikka (vrt. taulukko 4). Vuoden 2007 alusta mukaan
liittynyt Slovenia ei aineiston saatavuudesta johtuen ole mukana

havaintoaineistossa.
4.1.2. Koko euroalueen tilanne
Kuvio 2 esittdd aineiston havaintoarvoista muodostetun hajontakuvion

euroalueella vuosina 1997 —2005.



55

10

Yksityisen kulutuksen muutos %

-8 -6 -4 -2

O
N
Ea
o N
(o]

2006.)

Kuviosta 2 voidaan havaita yksityisen kulutuksen muutosta kuvaavien
pienimpien arvojen sijoittuneen alijddmadisiin maihin. Alijadmadisissd maissa
yksityisen kulutuksen kasvu ndyttdisi siis olleen heikompaa ylijadmdisiin
maihin verrattuna. Havaintoarvoissa on kuitenkin melko paljon hajontaa ja

varsinaista lineaarista yhteyttd muuttujien vélille ei muodostu
4.1.3. Yksityisen kulutuksen vertailua euroalueen maiden valilla

Seuraavaksi tarkastellaan yksityisen kulutuksen muutosta eri jasenmaiden
kesken. Kuvioissa 3 ja 4 on esitetty jisenmaiden yksityisen kulutuksen muutos
edelliseen vuoteen nihden. Kuviossa 3 ovat maat, joiden budjettialijidma on
jossakin vaiheessa ollut vahintdan 3 % BKT:std ja kuviossa 4 muut jasenmaat.
Taulukko 5 esittdd numeerisesti maiden yksityisen kulutuksen muutoksen
keskiarvot tarkasteluajanjaksolla.



56

~—o— Italia
—— Kreikka
Portugali
—>&— Ranska
—¥— Saksa

Yksityisen kulutuksen muutos %

Kuvio 3. Yksityisen kulutuksen muutos budjettialijddmaisissd maissa 1997 —
2005. (OECD 2006.)
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Kuvio 4. Yksityisen kulutuksen muutos vakaus- ja kasvusopimusta
noudattaneissa maissa 1997 —2005. (OECD 2006.)



57

Taulukko 5. Yksityisen kulutuksen keskimddrdinen muutosprosentti
euroalueen maissa 1997 —2005. (OECD 2006.)

Italia 1.6
Kreikka 3.4
Portugali 2.8
Ranska 25
Saksa 1.0
Alijéamadmaiden keskiarvo 2.2
Alankomaat 22
Belgia 1.7
Espanja 4.0
Irlanti 6.1
Itdavalta 1.7
Luxemburg 4.0
Suomi 3.4
Ylijadimadmaiden keskiarvo 3.3

Kuvioiden 3 ja 4 sekd taulukon 5 tarkastelun perusteella yksityisen kulutuksen
kasvu  euroalueella on asettunut hieman korkeammalle tasolle
tasapainoisemman budjetin maissa. Budjetti on kuitenkin ollut koko
tarkasteluajanjakson ylijgdmédinen ainoastaan Irlannissa, Luxemburgissa ja
Suomessa. Ndiden maiden yksityinen kulutus on myo6s kohonnut selvisti

eniten.

Yksityinen kulutus euroalueella kohosi yleisesti veroleikkausten jilkeen
vuosina 1997 —-1999. Taloudessa vallitsi samanaikaisesti nousukausi ja hyva
tyollisyys, joka osaltaan vaikutti yksityisen kulutuksen kasvuun. Kulutuksen
kasvu kddntyi useimmissa maissa vuoden 1999 jdlkeen heikommaksi

taloudellisen suhdanteen kaddntyessa laskuun.

Yksityisen kulutuksen kasvun trendi nédyttdisi useimpien maiden osalta
samanlaiselta. Ainoastaan Kreikassa kulutus on kayttdytynyt muista maista
kéavi kuitenkin ilmi vasta mychemmaéssa kirjanpidon ja tilastojen tarkistuksessa,

joten kuluttajien silmissd taloustilanne ndytti aiemmin tilastojen valossa
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paremmalta kuin olikaan. Jyrkimmin kulutuksen kasvu on pudonnut Saksassa

ja Portugalissa.

Finanssipolitikka =~ on  useimmissa  euroalueen  jdsenmaissa  ollut
tarkasteluajanjaksolla julkista kulutusta lisddvdd ja verotusta keventavad (vrt.
kuvio 1). Ainoastaan Suomessa julkista kulutusta on rajoitettu ja Suomen
yksityinen kulutus nédyttdd kuviossa 4 tasaisemmalta muihin verrattuna.
Kuluttajat ovat siis saattaneet olla huolestuneita velkaa kasvattavasta l6yhasta
finanssipolitiikasta. Esimerkiksi pddsyynd Saksan yksityisen kulutuksen ja
vahittdismyynnin heikkoon kehitykseen on pidetty kuluttajien epéluuloa

talouden paranemisesta (Kauppalehti 2006).

Euroalueen kuluttajien suunnitteluhorisontti néyttdisi yli ajan ulottuvalta ja
yksityisen kulutuksen heikentyminen kompensoi julkisen kulutuksen kasvua,
jolloin kokonaiskulutus heikkenee tai pysyy muuttumattomana. Euroalueen
kuluttajien  kdyttdytyminen  tukee  siten  vdhintddn  ricardolaista
ekvivalenssiteoriaa. Muihin maihin verraten Suomen julkisia menoja rajoittava
finanssipolitiikka on saattanut piristdd yksityistd kulutusta, kun taas muilla
mailla julkista kulutusta lisdttdessd yksityinen kulutus on heikentynyt. Tama

antaa viitteitd jopa anti-keynesildisestd kuluttajien kayttdaytymisesta.

Yksityisen — kulutuksen kehitys ei eroa merkittdvdsti vakaus- ja
kasvusopimuksen maédrittelemien liiallisten alijddmien maiden ja sopimusta
noudattaneiden maiden vililldi. Euroalueen maiden tulisi kuitenkin
rahoitusaseman vahvistamiseksi rajoittaa julkisia menojaan taloudellisen
nousukauden  aikoina.  Téallsin  automaattisilla ~ vakauttajilla  olisi
laskusuhdanteessa liikkumavaraa toimia ja budjettialijadama voisi kasvaa ilman

finanssipolitilkan pakonomaista kiristamista.

Monet maat, kuten Saksa ovatkin viime vuosina joutuneet veroleikkausten
vakaus- ja kasvusopimuksen mddrittelemdlle tasolle. Vuonna 2005 Saksassa
toteutettiin esimerkiksi tyottomyyspdivarahoihin liittyvda uudistus (Harz IV)
tulonsiirtojen pienentdmiseksi, joka heikensi kansalaisten kadytettdvissd olevia
tuloja. My s samanaikainen ty6ttomyyden voimakas kasvu Euroopassa selittda

osaltaan yksityisen kulutuksen heikentymista.
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Vuoden 2007 alusta Saksan arvonlisiveroa korotettiin 16 prosentista 19
prosenttiin lisdverotulojen hankkimiseksi. Arvonlisiveron korotus johtaa
ekonomistien mukaan kasvun hidastumiseen Saksassa vuonna 2007, silld
veronkorotuksen  ansiosta  kuluttajat  vélttavat  erityisesti  kalliiden
kestokulutushyodykkeiden hankkimista. Veronkorotus sai aikaan yksityisen
kulutuksen kasvua vuonna 2006, silld kuluttajat aikaistivat erityisesti ndiden
hyodykkeiden hankintaa. (Kauppalehti 2007.)

4.2. Aikaisempien tutkimusten tuloksia

Yksityinen kulutus saattaa reagoida moneen muuttujaan, kuten esimerkiksi
tyottomyysasteeseen, taloussuhdanteisiin, finanssipoliittisiin muuttujiin sekd
edelld esitettyjen teorioiden mukaisesti kuluttajien suunnitteluhorisonttiin tai
tulevaisuuden odotuksiin. Finanssipolitiikan muutokset voivat myos tilanteesta
ja kuluttajien odotuksista riippuen aikaansaada vaihtelevia vaikutuksia
talouteen. Laajemmissa tutkimuksissa on aikaisemmin erilaisten menetelmien
ja muuttujien avulla yritetty selvittdd yksityisen kulutuksen kayttdytymista

budjettialijadmiin tai finanssipolitiikkaan ndhden.

Suuri osa julkaistuista tutkimuksista on tehty yhtd maata, erityisesti
Yhdysvaltoja, koskevalla aineistolla. Tulokset ovat olleet kiistanalaisia, silld ne
voivat olla herkkid aineiston otantajaksolle, kaytetyille muuttujille tai
estimointimenetelmille (Brunila 1997a: 9). Seuraavaksi tarkastellaan muutaman

aiheeseen liittyvan tutkimuksen menetelmia ja tuloksia.
4.2.1 Tutkimus yhdeksdn EU-maan aineistolla

Brunila (1997a) on tutkinut julkisen talouden rahoitusvaihtoehtojen (velka- ja
verorahoituksen) vaikutuksia yksityisiin kulutus- ja sddstamispaatoksiin
koskien yhdeksdd Euroopan unionin maata. Tutkimuksen teoreettiset
tarkastelut perustuvat intertemporaalisesti optimoivan kuluttajan mallille, jossa
kulutus riippuu odotetusta elinikdisestd varallisuudesta ja kuluttajan
suunnitteluhorisontti on &irellinen. Julkisella kulutuksella on mallissa
vaikutusta yksityisen kulutuksen aikauraan sikdli, kuin silld on vaikutusta

yksityisten kotitalouksien kokemaan hyvinvointiin.
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Tutkimuksessa esitellddn ensin intertemporaalinen kokonaiskysyntdfunktio
kuluttajan kayttaytymiselle. Malli perustuu aikaisemmin kansantaloustieteessa
johdettuihin malleihin. Oletuksena kuluttajilla on mallissa tdydelliset
padomamarkkinat, mutta ddrellinen suunnitteluhorisontti, silld vakiomddrdinen
osuus (1-y) kuluttajista kuolee jokaisella tarkasteluperiodilla. Mikali y
(kuluttajan mahdollisuus selviytyd hengissd periodilta t periodille #+1) saa
tulevaisuuden  verotukseen.  Talloin  heille  muodostuu  ddreton
suunnitteluhorisontti ja ricardolainen ekvivalenssi pitdd paikkansa. Muuttujan y
saadessa pienemman arvon kuin 1, kuluttajat kdyttaytyvat lyhytnakoisesti tai
heilld on julkista sektoria lyhyempi suunnitteluhorisontti, jolloin ricardolainen
ekvivalenssiteoria ei pidd paikkaansa. (Brunila 1997a: 11.)

Lisdksi oletetaan kokonaiskulutuksen tarkasteluajanjaksolla t olevan
lineaarinen kombinaatio yksityisestd kulutuksesta ja osuudella 6 julkisesta
kulutuksesta. Julkinen kulutus voi olla joko yksityistd kulutusta tdydentdva
(komplementaarinen) tai korvaava (substituutti) riippuen osuuden 6 arvosta.
Muuttujan 6 negatiivinen arvo ilmaisee julkisen kulutuksen kasvun nostavan
yksityisen kulutuksen rajahyotyéd, jolloin yksityinen ja julkinen kulutus ovat
toistensa komplementteja. Positiivinen arvo vastaavasti ilmaisee pdinvastaista
tilannetta, jolloin yksityinen ja julkinen kulutus ovat keskendén substituutteja.
(Brunila 1997a: 11 —14.)

Taulukko 6. Tarkastellut maat ja tarkasteluajanjaksot. (Brunila 1997a: 18.)

Maa Tarkasteluajanjakso
Alankomaat 1965 —1994
Belgia 1964 —1994
Iso-Britannia 1963 —1994
Italia 1964 —1994
Itavalta 1963 —1994
Kreikka 1964 — 1994
Ranska 1964 —1993
Ruotsi 1964 —1994
Saksa 1963 —1993
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Aineistona tutkimuksessa on kaytetty OECD:n aikasarja-aineistoa kasittden
yhdeksdan EU-maata jotka on lueteltu taulukossa 6. Valintaperusteena maan
sisdllyttamiseksi tarkastelujoukkoon on ollut véhintddn kolmenkymmenen

havainnon saatavuus tarkasteluajanjaksolta. (Brunila 1997a: 17.)

Tutkimuksessa kdytetyt muuttujat kéasittavat yksityisen kulutuksen, yksityiset
tulot ennen veroja, julkisen kulutuksen, valtionvelat ja kotitalouksien tuloverot.
Kaikki muuttujien arvo on ilmaistu asukasta kohden ja kaikkia muuttujia on
kaytetty kaikissa tarkasteluissa. Reaalinen korkotaso on rajoitettu kiintedksi
ollen 3 % tarkasteluissa ja koko aineisto on tarvittaessa deflatoitu
kiintedhintaiseksi. (Brunila 1997a: 18.)

Tutkimuksessa on kaytetty analyysimenetelmand epdlineaarista
instrumenttimuuttujamenetelmdd (GMM). Empiirisessd analyysissd on testattu
jokaisen maan osalta ensin rajoittamaton versio kulutusfunktiosta ja tamé&n
jdlkeen rajoitetut versiot (y =1, 8 =0 tai molemmat rajoitukset samanaikaisesti)
on testattu kdyttden Wald-testid. Testaus on suoritettu ensin jokaisen maan
kohdalta erikseen ja tdmdn jdlkeen koko aineistolla on suoritettu
paneeliestimointi. (Brunila 1997a: 3 —24.)

Estimointien tulokset tukevat vahvasti &dretontda suunnitteluhorisonttia
kuluttajille ja siten ricardolaista velkaneutraliteettia. Toisaalta tuloksissa ilmenee
korkea rajakulutusalttius odotettavissa olevien tulojen suhteen, joka taas ei
tdysin  tue  rajatonta  suunnitteluhorisonttia. = Téllainen  epdsuhta
tutkimustuloksissa voi johtua likviditeettirajoitteisista kuluttajista, joilla ei ole
mahdollisuutta kulutusuran tasaamiseen tilapdisten tulojen vaihtelun yli. Taman
johdosta tutkimustietoa likviditeettirajoittuneisuuden vaikutuksista tarvittaisiin,
ennen kuin Ricardolaisen ekvivalenssiteorian paikkansapitdvyyttd voitaisiin

luotettavasti arvioida. (Brunila 1997a: 26.)
4.2.2. Tutkimus euroalueelta

Kulutustaan yli ajan optimoivien, ricardolaisesti kayttdytyvien kuluttajien
mukaiset mallit ovat luoneet hyvan ldhtokohdan erilaisten finanssipoliittisten
toimien vaikutusten analysointin. Myohemmin on huomattu, ettd ei-
ricardolaisten elementtien kadytto téllaisissa malleissa on antanut merkittdavid
tuloksia ja kirjallisuudessa on tdmé&n vuoksi nykydan kasitelty kotitalouksien

heterogeenisuuden  vaikutuksia. Tallaisissa  tapauksissa on tutkittu,
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kayttaytyyko osa kotitalouksista ricardolaisen velkaneutraliteettiteorian
vastaisesti ja miten tdim&d muuttaa finanssipolitiikan vaikutuksia. (Coenen &
Straub 2005: 5.)

Aikaisempi empiirinen kirjallisuus ennustaa yksityisen kulutuksen kohoavan tai
sdilyvan ennallaan julkisen sektorin lisdtessd kulutustaan. Tavalliset versiot
tutkimuksessa késiteltdavistd uuskeynesildisistd, dynaamisista tasapainomalleista
(DSGE) sen sijaan ennustavat kulutuksen tillaisessa tilanteessa heikentyvan
voimakkaasti. Nadissé malleissa julkisen sektorin kertaveroilla rahoitettu
voimakas kulutuksen lisdys aiheuttaa negatiivisia hyvinvointivaikutuksia, mika
saa kuluttajat lisidmé&ddn tyopanostaan mutta heikentdmddn kulutustaan.
(Coenen ym. 2005: 7.)

Perinteisessd uuskeynesildisessd mallissa kaikilla kuluttajilla on yli ajan ulottuva
suunnitteluhorisontti ja mahdollisuus kulutusuran tasaamiseen sekd fyysisen
ettd rahoituksellisen omaisuuden kaupankdynnilld tai lainaamalla. Téalloin
kulutus on enemmin pysyvdistulojen kuin nykyhetkelld kédytettdvissa olevien
tulojen funktio ja ricardolainen ekvivalenssi toteutuu. Myohemmin on
herdannyt epdilyksid, vastaako téllainen malli todellisuutta. (Coenen ym. 2005:
8.)

Empiiristen tutkimusten mukaan kotitalouksien kulutus saattaa seurata
nykyhetken kédytettdvissd olevia tuloja enemmaén kuin perinteinen malli olettaa.
Nédiden tulosten johdosta myohemmin on esitelty malli, joka sallii
kotitalouksien kayttaytyvan heterogeenisesti toisiinsa ndhden. Kotitalouksien
heterogeenisen kayttdytymisen lisdykselld uuskeynesildisiin dynaamisiin
tasapainomalleihin (DSGE) tehd&ddn oletus, jonka mukaan osa kotitalouksista
yksinkertaisesti kuluttaa kdytettdvissd olevat tulonsa jokaisella ajanjaksolla ja
osa kdyttdytyy ricardolaisesti tulevaisuuden huomioonottaen kulutustaan

tasaamalla. (Coenen ym. 2005: 5—8.)

Kotitaloudet eivit vélttamattd tasaa kulutusuraansa optimaalisesti monistakin
mahdollisista syistd. Téllaisina syind on nadhty esimerkiksi kuluttajien
likviditeettirajoitteet, jolloin kaikilla kuluttajilla ei ole mahdollisuutta
lainaamiseen,  ricardolaisen  ekvivalenssiteorian  yhteydessa  késitelty
lyhytndkoisyys sekd korkea diskonttokorko tulevaisuuden menojen suhteen,

jolloin niiden nykyarvo muodostuu pienemmaksi. Osa kuluttajista ei myoskaan
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sdadstd lainkaan, vaikka heilld olisi sithen mahdollisuus, eikd siten tasaa

kulutustaan yli ajan. (Coenen ym. 2005: 8 —9.)

Ndiden keskustelujen ja teorioiden pohjalta Coenen & Straub (2005) ovat
tutkineet julkisen kulutuksen lisdysshokkien vaikutuksia yksityiseen
kulutukseen laajennettua DSGE-mallia kadyttden. Tadssd mallissa esiintyy
rinnakkain ricardolaisia yli ajan optimoivia kuluttajia ja ei-ricardolaisia kuluttajia
jotka eivdat sddstd tai lainaa laisinkaan. Lisdksi mallissa sallitaan
yksityiskohtaisemmin maddritelty finanssipolitikan kehikko, joka asettaa
julkisen sektorin velan kehitystd stabiloivan finanssipolitiikan sddannon sekéa
erityyppisid kertaluonteisia veroja tai tulonsiirtoja. Erityisen tarkastelun
kohteena tutkimuksessa on ei-ricardolaisten kotitalouksien rooli julkisten
kulutusshokkien  aikaansaamissa  vaikutuksissa ja  tutkimustulosten

madrittelemisessa.

Tutkimuksessa kédytetyssd laajennetussa DSGE-mallissa esiintyy neljanlaisia
talouden agentteja: kotitalouksia, yrityksid sekd raha- ja finanssipoliittisia
tahoja. Lisdksi kotitaloudet on edelld mainitusti luokiteltu kahteen ryhméaan
lainaamismahdollisuuksiensa ja kulutuksensa mukaisesti. Mallin parametrien
muodostamisessa on kadytetty apuna aikaisemmissa tutkimuksissa johdettuja
malleja. Tallainen johtamistapa soveltuu hyvin tilanteeseen, jossa saatavilla
oleva aineisto on lyhyeltd ajalta, kuten euroalueen tapauksessa. Kiytetty
aineisto koostuu euroalueen reaalisesta BKT:sta, yksityisestd kulutuksesta,
investoinneista, tyollisyydestd, palkkatuloista, inflaatiosta ja lyhyistd
nimelliskoroista. Aineisto késittdd vuodet 1980—1999. (Coenen ym. 2005: 11—
22)

Kulutuskdyttaytymistd tutkitaan mallin avulla kolmen erilaisen skenaarion
vallitessa. Ensimmdisessd skenaariossa ricardolaiset ja ei-ricardolaiset
kotitaloudet maksavat kertaveroja saman maddran toisiinsa ndhden, muutoin
veroaste on nolla. Toisessa skenaariossa kotitaloudet maksavat myos
kertaveroja, mutta niiden maédra vaihtelee eri talouksilla. Erityisesti tdssa
késitelldadn tapausta, jossa ei-ricardolaiset kotitaloudet on kokonaan vapautettu
veroista. Kolmas skenaario luo tilanteen, jossa tuloverotus on ulotettu
koskemaan kaikkia tulonldhteitd lukuun ottamatta bondien tuottoa. (Coenen
ym. 2005: 26.)
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Testitulokset osoittivat kulutuksen heikkenevan julkista kulutusta lisdttdessa.
Kulutus heikkeni vdhemmaédn tilanteessa, jossa otettin huomioon ei-
ricardolaisten talouksien olemassaolo verrattuna tilanteeseen, jossa kasiteltiin
ainoastaan ricardolaisesti = kdyttdytyvid talouksia. Kaikissa kolmessa
skenaariossa yksityisen kulutuksen lisdidminen julkista kulutusta kasvattamalla
ndyttdisi epdonnistuneen ja kerroinvaikutusta ei saatu aikaan. Lisdksi julkisen
kulutuksen lisdyksen vahvin vaikutus osoittautui hyvin lyhytaikaiseksi.
(Coenen ym. 2005: 29.)

Tutkittaessa erikseen kahdentyyppisten kotitalouksien kulutuksen muutosta
julkisen kulutuksen lisdyksen seurauksena, ainoastaan ei-ricardolaisten
talouksien kulutus vahvistui. Ei-ricardolaisesti kayttdytyvien kotitalouksien
lisdidminen malliin sen sijaan heikensi ricardolaisten talouksien kulutusta.
Vaikka ei-ricardolaisten talouksien kulutus nousikin, ricardolaisten talouksien
kulutuksen heikentyminen kumoaa kulutuksen nousun. Ei-ricardolaisten
talouksien estimoitu mddrd euroalueella osoittautui melko pieneksi, minka

vuoksi julkisen kulutuksen nousun aiheuttama vaikutus yksityiseen

Ei-ricardolaisten talouksien pienen mddrdn esiintymisen euroalueella on
tutkimuksessa katsottu johtuvan rahoitusmarkkinoiden muutoksista ja
integraatiosta johtuvasta rahoitusmarkkinoiden kustannusten alentumisesta.
Tulosten mukaan julkisen kulutuksen lisdys ei aikaansaa yksityisen kulutuksen
nousua ja pddasiallinen syy tdhdn on ei-ricardolaisten kotitalouksien pieni

madrd. (Coenen ym. 2005: 40.)
4.2.3. Tutkimuksia anti-keynesildisistd vaikutuksista

Arola (1996) on keskustelualoitteessaan tutkinut julkisen talouden tasapainon ja
finanssipolitilkan vaikutusten vélistd suhdetta. Tutkimus pyrkii selvittdimaéén,
muuttavatko suuret muutokset julkisen talouden tasapainossa finanssipolitiikan
vaikutuksia  tavanomaisesta  ajattelutavasta  poikkeaviksi.  Tallaisessa
tapauksessa finanssipolitiikan muutokset voisivat vaikuttaa yksityisen sektorin
tulo-odotuksiin niin voimakkaasti, ettd niiden johdosta taloudessa esiintyisi ei-

keynesildisia vaikutuksia.

Tutkimuksessa kdyddan aluksi ldpi teoria finanssipolitiikan ei-keynesildisistd

vaikutuksista yksityiseen kysyntddn sekd joitakin havaintoja téllaisesta.
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Tutkimus havainnollistaa, kuinka Ruotsissa 1990 —luvun alussa velkarahalla
toteutetut veroleikkaukset aikaansaivat yksityisen kulutuksen heikkenemists,
vaikka alkuperdinen tarkoitus oli elvyttdd sitd. Havainnot Irlannista ja
Tanskasta 1980 —luvun puolestavilistd tukevat myos ei-keynesildistd teoriaa,
silld ndissd maissa yksityinen kulutus kddntyi tuolloin nousuun huolimatta

jatkuvasta finanssipolitiikan kiristdmisestd. (Arola 1996: 8 —10.)

Keskustelualoitteen empiirisen osan tarkoituksena on todistaa ei-keynesildisten
mallien paikkansapitivyyttd regressioanalyysin avulla. Tutkimuksessa
késitellddn kolme erilaista regressiomallia kansainvéliselld aineistolla seka
luodaan katsaus myos Suomen finanssipolitiikkkaan ja yksityiseen kulutukseen.
Kaikki regressioanalyysit on suoritettu 19 OECD-maan aineistolla vuosilta
1978 —1992. Analyyseissd on kdytetty dummy-muuttujia budjettialijddmien ja

tyottomyysasteen vaikutusten selvittdmiseen. (Arola 1996: 15—16.)

Ensimmadisessd perusmallissa kulutuksen oletetaan riippuvan sen itsensa
viivastyneestd arvosta, muutoksista yksilon ja maailman tulotasossa sekd
finanssipoliittisista muuttujista, joita tdssd yhteydessda ovat julkinen kulutus,
verotuksen taso ja tulonsiirrot. Kolmen eri finanssipolitikan muuttujan
kayttamiselld mallissa on tarkoitus saada selville erityyppisten finanssipolitiikan
toimien vaikutuksia yksityiseen kulutukseen. Koko maailman tulotaso on
lisdtty muuttujaksi malliin kansainvilisen talouden vaikutusten selvittdmiseksi
ja edelld mainittujen kolmen maan ei-keynesildiset vaikutukset voidaan taméan
analyysin perusteella selittaa muutoksilla maailmantalouden

suhdannevaihteluissa. Finanssipoliittisten muuttujien vaikutuksia tutkitaan

Toinen, laajennettu malli ottaa edellisen lisdksi huomioon tyodttomyysasteen
vaikutukset yksityiseen kulutukseen. Kolmannessa laajennetussa mallissa

mukaan on otettu korkotaso ja inflaatioaste eksogeenisiksi muuttujiksi. (Arola
1996:15—16.)

Tutkimuksessa kaytetyilla malleilla pystyttiin selittaimddn 80 prosenttia
yksityisen kulutuksen muutoksista. Oletusten mukaisesti henkilokohtaisten ja
koko maailman tulojen nousulla havaittiin positiivinen vaikutus yksityiseen
kulutukseen. Finanssipoliittisilla muuttujilla havaittiin perinteisen keynesildisen
nidkemyksen mukaisia tuloksia, mikili valtion rahoitusasemassa ei tapahdu

suuria muutoksia. Sen sijaan rahoitusaseman muuttuessa (budjettialijaaman



66

kasvaessa) merkittdvasti, todettiin verotuksella olevan ei-keynesildisid
vaikutuksia yksityiseen kulutukseen. (Arola 1996: 18 —23.)

Tyottomyysasteen muutosten vaikutukset olivat vaihtelevia. Tulosten mukaan
tyottomyysasteen ollessa suhteellisen matala, sen vaikutus yksityiseen
kulutukseen ei ole merkittdva. Vasta korkean tyottomyysasteen vallitessa alkaa
muuttujalla olla epdvarmuuden kasvamisesta johtuvia, kulutusta heikentdvid
vaikutuksia. Korkotason vaikutukset vyksityiseen kulutukseen ovat
talousteorian mukaisesti negatiivisia, mutta tutkimuksessa ei kuitenkaan
havaittu korkotason suhteen tilastollisesti merkitsevid vaikutuksia. Inflaation
vaikutukset todettiin negatiivisiksi ja tilastollisesti merkittdviksi, mutta sen
vaikutukset talousteoriassa ovat epdvarmoja. Inflaatio voi vaikuttaa
kulutuspdidtoksiin joko omaisuuden arvon muutosten tai intertemporaalisten
valintojen kautta. Vaikka inflaatio aiheuttaa sddstojen arvon heikkenemistd, voi

se aiheuttaa myos epdvarmuuden kohoamisesta johtuvaa sddstdmisasteen
nousua. (Arola 1996: 19.)

Tutkimuksen perusteella voidaan todeta anti-keynesildisten, perinteiseen
teoriaan ndhden kéadnteisten vaikutusten yhdeksi tekijaksi kuluttajien tulo-
odotukset. Tallaisia vaikutuksia esiintyy kuitenkin vain silloin, kun valtion
rahoitusasema muuttuu merkittdvésti aiheuttaen epavarmuutta tulevaisuuden

elintasosta ja verotuksesta. (Arola 1996: 23.)

Suominen (1998) on my®os tutkinut budjettialijddmien taloudessa aiheuttamia ei-
keynesildisid vaikutuksia. Havaintoaineistona on kadytetty 16 OECD-maan
tietoja vuosilta 1978 —1997. Tutkimuksen kulutusmalli on sama kuin Arolan
(1996) kdyttamad ja estimointi on suoritettu kolmella erilaisella regressiomallilla.
(Suominen 1998: 8 —9.)

Ensimmdinen perusmalli on sama kuin Arolan (1996) tutkimuksessa kaytetty
perusmalli. Laajennetussa mallissa 1 on perusmalliin lisdtty selittdviksi
muuttujiksi tyottomyysasteen muutos, inflaatio ja nimellinen korkotaso.
Laajennetussa mallissa 2 mukana ovat samat muuttujat kuin laajennetussa
mallissa 1, mutta kaikista verotuksen lihteistd koostuvat kokonaisverot on
korvattu kotitalouksien maksamilla suorilla veroilla. Ndiden verojen voidaan
odottaa vaikuttavan yksityiseen kulutukseen selvemmin kuin kokonaisverojen,
jotka eivdt kokonaan kohdistu suoraan kotitalouksiin. Suorat verot vaikuttavat

suoraan kotitalouksien kéaytettdavissd oleviin tuloihin, joten keynesildisen



67

teorian mukaan ndiden verojen nousun tulisi heikentdd kulutusta. (Suominen
1998: 9—-10.)

Tutkimuksessa on selvitetty, vaikuttavatko valtion budjetin alijadma
bruttovelka tai julkisen talouden koko anti-keynesildiseen kuluttajien
kdayttdytymiseen. Erona aikaisempiin tutkimuksiin tdssdé on kaytetty
muuttujana todellista budjetin alijddmaéd rakenteellisen alijgdmén sijaan. Tahdn
on pdddytty, koska tulo-odotusteorian mukaisesti anti-keynesildiset
vaikutukset aiheutuvat kuluttajien uskosta tulevaan finanssipolitikkkaan ja sen
myotd kdytettdvissd oleviin tuloihin. Talloin selittaviksi muuttujiksi on syytd

valita paremmin tavallisen kuluttajan havaittavissa olevia tekijoitd. (Suominen
1998:12.)

Rakenteellisen alijgdméan kdyton etuna on, ettd se poistaa ainakin osittain
suhdannevaihteluiden aiheuttamat julkisen sektorin budjetin heilahtelut. Talloin
se osoittaa paremmin aktiivisen talouspolitiikan vaikutuksia ja sen avulla
voidaan helpommin arvioida poliittisten p&ddtosten vaikutuksia. Todellisen
alijaaman luvut taas ovat selkeitd ja niistd saatava ennuste on tiedotusvélineiden
kautta yleison kadytossd heti talousarvion laatimisen jdlkeen. Sen voidaan siten
olettaa vaikuttavan herkemmin kuluttajien kulutus- ja sddstamispaatoksiin.
(Suominen 1998: 12.)

Budjettialijidamé on tutkimuksessa médritelty dummy-muuttujana. Dummy saa
arvon 1, jos
1) budjetin alijgam& on kyseisend vuonna vidhintddn 6 % nimellisesta
BKT:sté tai

2) kahden vuoden alijgdmien kumulatiivinen summa on véahintdan 10 %

nimellisestd BKT:sti tai

3) kolmen vuoden alijgdmien kumulatiivinen summa on véhintddn 10 %
nimellisestd BKT:sta.

Muutoin dummy saa arvon 0. Pitkdaikaisten korkeiden alijadmien

huomioonottamiseksi mukana on otettu useiden vuosien kumulatiiviset

alijaamat. Talloin alijadamadt voivat aiheuttaa kuluttajien mielestd samanlaisen
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talouden epdtasapainotilanteen kuin lyhyt huippukorkea alijaamapiikki.
(Suominen 1998: 14.)

Budjettialijgdma-dummylla suoritetun regressioanalyysin selitysaste yksityiselle
kulutukselle oli noin 70 %. Alijadmadn ollessa normaalilla tasolla talouspolitiikan
vaikutukset olivat ldhinnd keynesildisid ja julkisen kulutuksen kasvu lisdsi
selvdsti yksityistd kulutusta. Talouden ollessa reilusti alijidméinen julkisen
kulutuksen kasvu lisdsi edelleenkin yksityistd kulutusta, mutta vihemmaén kuin
alijgdméan normaalitasolla. Tulonsiirroilla ei kummassakaan tapauksessa ollut
selitysarvoa. Korkealla alijddmaitasolla kokonaisverotuksen kasvu vaikutti
positiivisesti  kulutukseen. Kotitalouksien maksamien suorien verojen

muutos ei ollut merkittdvad selittdvd alhaisella tyottomyysasteella, mutta

tyottomyysasteen kohotessa kasvu vidhensi yksityistd kulutusta. (Suominen
1998:15—16.)

Tutkimuksen ainoa tilastollisesti merkittdavd ei-keynesildistda kulutusta
aiheuttava muuttuja oli kokonaisverotus laajennetussa mallissa 1, jossa verojen
lisdys sai aikaan yksityisen kulutuksen nousua. Muissakin malleissa julkinen
kulutus ja verot toimivat ei-keynesildiseen suuntaan, mutta eivit kuitenkaan
kaddntyneet epdtasapainotilanteessakaan varsinaisesti keynesildisen teorian
vastaiseksi. Tutkimuksen tuloksilla ei kuitenkaan voida tehdd merkittdvid
johtopddtoksid budjettialijidmien aiheuttamasta talouspolitiikan instrumenttien

kaanteisistd vaikutuksista kulutukseen. (Suominen 1998: 16.)
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5. YHTEENVETO JA JOHTOPAATOKSET

Julkisen sektorin budjettialijaamat ja niiden haitat ovat olleet talouspoliittisen
keskustelun aiheena kolmen vuosikymmenen ajan. Budjettialijadmien on
katsottu vaikuttavan sekd korkotasoon, inflaatioon ettd yksityiseen
kulutuskysyntdan. Tdmédn tutkielman tarkoituksena on selvittdd, onko
tunnetun ndkemyksen tai teorian mukaisia vaikutuksia yksityiseen
kulutukseen. Taman pohjalta pyritddan muodostamaan johtopddtokset siitd,
ovatko vakaus- ja kasvusopimuksen maédrittelemdt finanssipoliittiset rajoitukset
lian tiukkoja jdarkevan talouspolitikan harjoittamiseen vai voidaanko

rajoitukset ndhda tarpeellisina.

Euroalueen jasenmaat velkaantuivat raskaasti taloudellisen laskukauden aikana
1980-luvun lopulta 1990-luvun puolivdliin. Tamédn jdlkeen maat harjoittivat
veroja  kiristdvdd finanssipolitikkaa. Maat onnistuivat parantamaan
rahoitusasemaansa merkittdvasti, joskin osassa maita vaikutuksia heikensi
menosuhteen kasvu julkisella sektorilla. 1990-luvun lopulla talous- ja rahaliiton
kolmannen vaiheen alkua ldhestyttdessd talouspoliittinen ajattelu muuttui.
Jasenmaat toteuttivat laajoja veronleikkauksia ja julkisia menoja ei

nousukauden aikana rajoitettu tarpeeksi.

Loyhd menokuri on aiheuttanut euroalueella useita vakaus- ja
kuten Saksa, Ranska ja Italia ovat rikkoneet sopimusta, vaikka ne itse pitivat
tiukkaa budjettikuria tarpeellisena talous- ja rahaliitossa. Alijgaméarikkomukset
ovat heridttdneet keskustelua vakaus- ja kasvusopimuksen tarpeellisuudesta ja
ennen kaikkea uskottavuudesta. Finanssipolitiikan ollessa merkittdva
talouspolitiikan  ohjausvidline, on kysymys Euroopan taloudellisesta

tulevaisuudesta.

Julkisen sektorin velka- tai verorahoitteisuuden vaikutusta eurooppalaisten
kuluttajien kulutuspddtoksiin on selvitetty erilaisilla tutkimusmenetelmill.
Tassd tutkielmassa lapikdytyjen aikaisempien tutkimusten tulokset tukevat
ddretontd  suunnitteluhorisonttia ja siten ricardolaisen ekvivalenssin
toteutumista eurooppalaisille kuluttajille. Kuluttajilla ilmenee kuitenkin
odotettavissa olevien tulojen suhteen korkeaa rajakulutusalttiutta, mikd saattaa

johtua likviditeettirajoitteisista kuluttajista jotka eivét sddstd lainkaan.
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Tallaisten  likviditeettirajoitteisten  tai muista syistd ei-ricardolaisesti
kayttdytyvien kuluttajien méadrd euroalueella estimoitiin tutkimuksissa
kuitenkin merkityksettoman pieneksi. Tutkijoiden mukaan tamd johtuu
taloudellisen integraation aiheuttamasta rahoitusmarkkinoiden kustannusten
alentumisesta Euroopassa. Kokonaisuutena euroalueella ei todettu saatavan
aikaan yksityistd kulutusta piristivdd kerroinvaikutusta julkista kulutusta
kasvattamalla. Julkisen kulutuksen lisdyksen suurimmat vaikutukset
osoittautuivat lisdksi lyhytaikaisiksi. Tutkittaessa mahdollisten ei-keynesildisten
vaikutusten esiintymistd, ainoastaan verotus osoittautui tilastollisesti
merkittdavaksi muuttujaksi.

Myos euroalueen jdsenmaiden yksityisen kulutuksen silmdmaédrdinen
tarkastelu osoittaa, ettd yksityinen kulutus ei budjettialijgdmien kasvaessa ole
noussut  keynesildisen teorian mukaisesti.  Euroalueella  harjoitettu
alijaamarahoitteinen finanssipolitiikka ndyttdd kulutuksen muutoksen suhteen
olleen turhaa, silld ainoastaan Kreikassa yksityinen kulutus on selkedsti

kasvanut alijgaman myota.

Euroalueiden olisi pitinyt nousukauden aikana keskittyd rahoitusasemansa
vahvistamiseen, jotta automaattisilla vakauttajilla olisi ollut tilaa toimia
heikomman taloudellisen suhdanteen aikana. Lisdksi Euroopan vdeston
ikdrakenteen muutoksen myotd tulevaisuudessa julkisten menojen voidaan
olettaa kasvavan esimerkiksi eldkemaksujen ja terveydenhuoltomenojen
lisddntyessa.

Tutkimustulosten perusteella vakaus- ja kasvusopimuksen rajoituksia voidaan
pitdd tarpeellisina. Alijadmarajoitteisella finanssipolitiikalla ei ole saavutettu sen
tavoittelemaa kerroinvaikutusta yksityisen kulutuksen lisdyksen Kkautta.
Euroopan maiden tulisi keskittyd turhien julkisten menojen karsimiseen jotta
taloudellinen asema ja elintaso Euroopassa vahvistuisi. Tdlloin valtion verotulot
kohoaisivat ja ikddntyvan vdeston aiheuttamasta julkisista menoista

selviydyttdisiin paremmin.

luoda kuluttajien mieliin tilanteen, jossa taloudellinen tilanne n&dhddan
todellisuutta huonommaksi. Talloin kuluttajat kayttaytyvidt varovaisemmin
koska odotukset tulevasta taloudellisesta tilanteesta heikentyvit. Tallainen

kayttdaytyminen on juuri 1980-luvun alussa kehitetyn tulo-odotusteorian



71

mukaista. Tdmdn mukaan vakaus- ja kasvusopimuksen liikkumavara
rahoitusjddméan suhteen voisi olla suurempikin, silld euroalueen alijadmat eivét
esimerkiksi Yhdysvalloissa aiemmin esiintyneisiin alijddmiin verrattuna ole

luottamus sekd vakaus- ja kasvusopimuksen uskottavuus olisi paremmalla
mallilla.

Talloin liiallisen alijadméan mddrd, joka euroalueella on maédritelty kolmeksi
prosentiksi bruttokansantuotteesta, sdilyy kansantaloustieteen
ratkaisemattomana kysymyksend. Euroopan talous- ja rahaliiton maiden tulee
kuitenkin sopimuksen mukaan pyrkid keskipitkdlld aikavililld ylijaamdaiseen
talouteen. Aikaisempien aiheeseen liittyvien tutkimustulosten mukaan

madritelmd on oikea ja kansalliset alijadmarajoitukset sen vuoksi tarpeellisia.

Kokonaisuuden vuoksi olisi hyvd kiinnittdd enemmédn huomiota myos
valtionvelan maaradan suhteessa bruttokansantuotteeseen. Esimerkiksi Suomen
nykyinen hallitus aikoo viimeisen tulo- ja menoarvion mukaan kayttaa
noususuhdanteesta aiheutuvat lisdtulot veroalennusten sijaan valtionvelkojen
lyhentdmiseen. Budjettirajoitteiden ja euroalueen tdhanastisen historian valossa

ratkaisu tuntuu oikealta.



72

LAHDELUETTELO

Ando, Albert & Franco Modigliani (1963). The "Life Cycle” Hypothesis of Saving:
Aggregate Implications and Tests. The American Economic Review 53:1,
55—84.

Arola, Mika (1996). Effects of Fiscal Policy on Private Consumption. Helsinki: J-
Paino Ky. VATT-Keskustelualoitteita 133. ISSN 0788-5016.

Barro, Robert J. (1989). The Ricardian Approach to Budget Deficits. Journal of

Economic Perspectives 3:2, 37 —54.

Bernheim, B. Douglas (1989). A Neoclassical Perspective on Budget Deficits. Journal

of Economic Perspectives 3:2, 55 —72.

Borges, Paula (2004). General Government Expenditure in the EU in 2003. Statistics
in focus - Economy and finance 41/2004. Eurostat-julkaisu. ISSN 1024-
4298.

Brunila, Anne (1996). Fiscal Policy and Private Consumption-Saving Decisions:
Evidence from Finland. Helsinki: Suomen Pankin monistuskeskus. 43 s.
Suomen Pankin keskustelualoitteita 28 /96. ISBN 951-686-536-4.

Brunila, Anne (1997a). Fiscal Policy and Private Consumption-Saving Decisions:
Evidence from Nine EU Countries. Helsinki: Suomen Pankin
monistuskeskus. 36 s. Suomen Pankin keskustelualoitteita 2/97. ISBN
951-686-542-9.

Brunila, Anne (1997b). Current Income and Private Consumption-Saving Decisions:
Testing the Finite Horizon Model. Helsinki: Suomen Pankin
monistuskeskus. 70 s. Suomen Pankin keskustelualoitteita 6/97. ISBN
951-686-547-X.

Burda, Michael & Charles Wyplosz (1997). Macroeconomics a European text. New
York: Oxford university Press Inc. 613 s. ISBN 0-19-877469-9.



73

Coenen, Giinter & Roland Straub (2005). Does Government Spending Crowd In
Private Consumption? Theory and Empirical Evidence for the Euro Area. ECB
Working Paper Series 513.

Euroopan Keskuspankki (1999). Kuukausikatsaus toukokuu 1999 [online]
[siteerattu 27.8.2006]. Saatavana World Wide Webistda: <URL:
http://www.bof.fi/fin/6_julkaisut/6.2_EKPn_julkaisut/index.stm>.

Euroopan Keskuspankki (2004). Kuukausikatsaus tammikuu 2004 [online]
[siteerattu 12.9.2006]. Saatavana World Wide Webista:
<URL:http:/ /www.bof .fi/fin/6_julkaisut/6.2_EKPn_julkaisut/6.2.1_Kuu
kausikatsaus/2004--/ EMUFinanssipolitiikka.pdf>.

Euroopan Keskuspankki (2006). Vuosikertomus 2005 [online] [siteerattu
20.10.2006]. Saatavana World Wide Webista:
<URL:http:/ /www.bof.fi/NR/rdonlyres/45D5ABDE-459A-4B95-A8BE-
OFA75F7B44C5/0/ar2005fi.pdf>. ISSN 1725-2881.

Europa-palvelin (2006). Euroopan unionin historia [online] [siteerattu 6.5.2006].
Saatavana World Wide Webista: <URL:
http:/ /europa.eu/abc/history/index_fi.htm >.

Eurostat (2005). Europe in figures: Eurostat Yearbook 2005 [online] [siteerattu
25.10.2006]. Luxembourg: Office for Official Publications of the European
Communities. Saatavana World Wide Webista:
<URL:http:/ /epp.eurostat.ec.europa.eu/ portal/ page?_pageid=1334,4909
2079,1334_49092794&_dad=portal&_schema=PORTAL >.

Friedman, Milton (1966). A Theory of the Consumption Function. 4. painos.
London: Oxford University Press. 243 s.

Hasko, Harri (2003). Euroalueen maiden finanssipolitiikka. Euro & Talous 1/2003
26—31.

Hasko, Harri (2004). Euroopan komission ehdotus vakaus- ja kasvusopimuksen
vahvistamiseksi. Euro & Talous 4/2004, 14 —20. Suomen Pankin julkaisuja.



74

Hukkinen, Juhana & Erkki Koskela (1995). Voidaanko Suomen pitkien korkojen
tasoa selittii talouden perustekijdilld, vai onko kyse jostain muusta? Helsinki:
Suomen  Pankin  monistuskeskus. 27 s. Suomen  Pankin
keskustelualoitteita 8/95. ISBN 951-686-446-5.

Huomo, Ahti & Olli-Pekka Lehmussaari (1992). EMU:n vaikutus talouspolitiikkaan
ja sen tyonjakoon Suomessa. Helsinki: Suomen Pankin monistuskeskus. 25
s. Suomen Pankin keskustelualoitteita 40/92. ISBN 951-686-356-6.

Hamaldinen, Timo (1992). Kansallisen talouspolititkan mahdollisuudet Euroopan
talous- ja  rahaliitossa. Helsinki: Valtion painatuskeskus. VATT-
Keskustelualoitteita 29. ISBN 951-561-038-9.

Kauppalehti (2006). Saksan vihittdismyynti putosi yllittien maaliskuussa. 2.5.2006,
11.

Kauppalehti (2007). Korkeampi arvonlisivero johti hintasotaan Saksassa. 9.1.2007, 3.

Kemppinen, Reijo (1998). Suomi Euroopan unionissa. Helsinki: Oy Edita Ab. 96 s.
ISBN 951-37-2331-3.

Keynes, John M. (1973). The General Theory of Employment, Interest and Money.
Teoksessa: The Collected Writings of John Maynard Keynes, Vol. VII:
The General Theory of Emloyment, Interest and Money, 1—412. Toim.
The Royal Economic Society. Cambridge: The University Press.

Krugman, Paul & Maurice Obstfeld (2003). International Economics, Theory and
Policy. Sixth Edition. Boston: Pearson Education. 754 s. ISBN 0-321-11639-
9.

Lahdenperd, Harri & Ilmo Pyyhtid (2005). Uudet ERM II-maat ja talous- ja
rahaliitto. Euro & Talous 4/2005, 23 —34. Suomen Pankin julkaisuja.

Mankiw, N. Gregory (2000). Macroeconomics 4t edition. New York: Worth
Publishers. 553 s. ISBN 1-57259-644-9.

Modigliani, F. (1961). Long run implications of alternative fiscal policies and the
national debt. The Economic Journal 71:61, 730—755.



75

Maki, Tuomo (1995). Julkisen sektorin laajuus ja kasvu OECD-maissa. Helsinki:
Valtion taloudellinen tutkimuskeskus, 119 s. VATT-tutkimuksia 21. ISBN
951-561-100-8.

OECD (2006). OECD Economic Outlook No. 80 - Statistical Annex Tables [online]
[siteerattu 18.2.2007]. Saatavana World Wide Webista:
<URL:http:/ /www.oecd.org/document/61/0,2340,en_2825_293564_248
3901_1_1_1_1,00.html>.

Parkin, Michael, Melanie Powell & Kent Matthews (2003). Economics. 5. painos.
Harlow: Pearson Education. 841 s. ISBN 0-273-65813-1.

Pekkarinen, Jukka & Pekka Sutela (1982). Kansantaloustiede 2. Juva: WSOY. 359
s. ISBN 951-0-11186-4.

Pohjola, Immo & Sari Sontag (2003). Saksan talous ongelmissa. Economic Trends
3/2003, 47-50. Saksan talouskatsaus. Helsinki: Tilastokeskus. ISSN 1457-
6287.

Romppanen, Antti (2004). Vakaus- ja kasvusopimuksen ensimmdiset vuodet.
Helsinki: Valtion taloudellinen tutkimuskeskus. 52 s. VATT-tutkimuksia
108. ISBN 951-561-488-0.

Rosen, Harvey S. (2002). Public Finance. Sixth Edition. New York: Irwin. 570 s.
International edition. ISBN 0-07-112123-4.

Sargent, T. J. & N. Wallace (1981). Some Unpleasant Monetarist Arithmetic. Federal
Reserve Bank of Minneapolis Quarterly Review 5, 1—17.

Suominen, Lippo (1998). Finanssipolitikan ei-keynesildiset vaikutukset yksityiseen
kulutukseen. Helsinki: Valtion taloudellinen tutkimuskeskus. 35 s. VATT-
keskustelualoitteita 176.

Tuomala, Matti (1997). Julkistalous. Tampere: Gaudeamus. 372 s. ISBN 951-662-
698-X.

Yellen, Janet L. ((1989). Symposium on the Budget Deficit. Journal of Economic
Perspectives 3:2, 17 —21.



