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Mita finanssipolitiikka on?

= Finanssipolitikkaa on osa talouspolitiikkaa.
= Finanssipolitikkaa harjoittaa lahinna maan hallitus.

= Finanssipolitikkaa harjoitetaan julkisen talouden
rajaamissa institutionaalisissa puitteissa.

= Julkiseen talouteen sisaltyvat valtio, kunnat seka
pakollista sosiaaliturvaa hoitavat sosiaaliturva- ja
tyOelakerahastot.

VALTIOVARAINMINISTERIO 27.1.2016



Julkisen talouden keskeiset toimijat*

Julkisyhteisot yhteensa
menot 103,8 mrd. €
alijaama 1,8 mrd. €

velka93,0 mrd. €

v

Valtio
menot 51,4 mrd. €
alijgama 6,2 mrd. €
velka 81,8 mrd. €

|

Kunnat
menot 36,0 mrd. €
alijaama 0,9 mrd. €
velka11l,2 mrd. €

|

v

Sosiaaliturvarahastot
menot 34,9 mrd. €
ylijgama 5,3 mrd. €

velka 0,0 mrd. €

—

Tyoeldkelaitokset Muut soturahastot

menot 19,0 mrd. € menot 15,9 mrd. €

ylijaama5,2 mrd. € ylijaama 0,1 mrd. € * Data vuoden 2011
velka0,0 mrd. € velka0,0 mrd. € tilinpidon mukaan
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Miten finanssipolitiikka vaikuttaa®?

= Finanssipolitiikan tavoitteena on vaikuttaa julkisen
talouden tuloja ja menoja saatelemalla talouden
kokonaiskysyntdan ja kasvuedellytyksiin.

= Finanssipolitiikkaa kiristavilla tai keventavilla
paatoksilla voidaan vahentaa tai lisata kotimaista
kysyntaa lyhyella aikavalilla.

= Verotus seka sosiaalietuuksia, elakkeita ja niiden
rahoitusta koskevat ratkaisut vaikuttavat talouden
kasvun puitteisiin ja sita kautta kasvuun pitkalla
aikavalilla.

= Kasvun puitteisiin vaikuttavia ratkaisuja kutsutaan
rakennepolitiikaksi.
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Finanssipolitikan saannoista
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Finanssipolitikan saannot

= Valtiontalouden jadma- ja velkatavoitteet

= Maaritelty hallitusohjelmassa

= Eivat sido juridisesti, mutta poliittisesti tarkeita.
= Valtiontalouden menokehykset

= Hallitus paattaa vuosittain 4 vuodeksi kerrallaan

= Maarittavat enimmaismaaran valtion budjettitalouden
menoille

= Kattavat 80 % budjettitalouden menoista
= Eivat estd menojen uudelleenkohdennusta
= Eivat sido juridisesti, mutta poliittisesti tarkeita.

= Erdat muut tulonkaytt6a ohjaavat saannot
= EU:n asetusten ja sopimusten edellyttamat menettelyt
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EU:n asetusten ja sopimusten edellyttamat
menettelyt

= Sopimus Euroopan Unionista
= Alijgama korkeintaan 3% ja velka 60% suhteessa BKT:hen
= Vakaus- ja kasvusopimus

= Ennaltaehkaiseva osa (keskipitkan aikavalin tavoite, MTO seka
vakaus- ja lahentymisohjelmat)

= Korjaava osa (liiallisen alijgaman menettely, EDP)
= "Six-pack”
= Vakaus ja kasvusopimuksen toimeenpanon tiukentaminen
= Makrotalouden valvonta, (liiallisen epatasapainon menettely, EIP)
= "Two-pack”
= Kansallisten budjettien valvonnan tiukentaminen
= Valtioiden valinen finanssipoliittinen sopimus ja kansallinen laki
= Juridisesti sitova jadmatavoite ja korjausmekanismi
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Budjetin laadinta ja kehysjarjestelma
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Perustuslailliset saannokset

= Eduskunnalla on taysi budjettivalta

Eduskunta paattaa varainhoitovuodeksi kerrallaan valtion
talousarvion, joka julkaistaan Suomen saaddskokoelmassa.

= Hallitus laatii valtiovarainministerion esityksesta
talousarvioesityksen ja esittaa sen Eduskunnalle

= Eduskunta saa muuttaa talousarvioesitysta ja |
Eduskunta antaa kirjelman talousarvioesityksesta, joka
julkaistaan saadoskokoelmassa (el kuitenkaan ole laki)

Valtion talousarvio hyvaksytaan eduskunnan _
valtiovarainvaliokunnan annettua siitd mietintonsa taysistunnossa

ainoassa kasittelyssa.
= Hallinto toimeenpanee budjetin

= Talousarvio hyvaksytaan yhdeksi vuodeksi kerralla, joka
on kalenterivuosi
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Kehysjarjestelma
= keskeinen finanssipolitikan suunnittelun ja toteuttamisen valine

= sitova menokehys koko vaalikaudelle
= ei riippuvainen tulokehityksesta

= kattaa noin 80 % budjetin menoista, ulkopuolella:

= tydttdmyysturvamenot, valtion osuus toimeentulotukimenoista, palkkaturva ja
asumistuki, mainitut menot luetaan kuitenkin kehyksen piiriin nilden perusteisiin
tehtyjen muutosten menovaikutusten osalta (edellisella kaudella myos
valtionosuus kansanelakelain mukaan Kelalle aiheutuvista menoista)

= valtionvelan korkomenot
= valtion paattamien veromuutosten mahdolliset kompensaatiot veronsaajille

= teknisesti valitettyja suorituksia ja ulkopuolisilta saatavia rahoitusosuuksia
maaraltadn vastaavat menot

= veikkausvoittovaroja, totopeleista saatavia tuloja taha-automaattiyhdistyksen
tuloutusta vastaavat menot

= finanssisijoitusmenot
= arvonlisaveromenoihin osoitetut maararahat

= kattaa myo0s lisatalousarviot
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Miksi tarvitaan kehysjarjestelmaa?

= Finanssipolitikan saannot luovat vakaan ja ennustettavan
toimintaympariston, tuovat vakautta vero- ja
menopolitiikkaan, luovat kehikon velan hallinnalle ja
lisaavat finanssipolitiikan tehokkuutta suhdanteiden

tasoittajina

= Suomessa kehysjarjestelma ollut keskeisin
finanssipolitikan saanto

= Menojen kasvun hillinta

= poliittiset paineet saattaisivat johtaa lilan korkeaan
menotasoon ilman kehysjarjestelméaa

= menojen ja tulojen yhteyden katkaiseminen

= varautuminen vaeston |kaantymlseen ja sen
mukanaan tuomiin menopaineisiin

= julkisen talouden kestavyyden varmistaminen
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Budjettitalouden tulot ja menot 2016

Budjettitalouden tulot ja menot 2016,
miljardia euroa

Korkomenot 1,6

Valtion velan lisaéaminen 5,0

Muut siirtomenot 3,5
Muut tulot 8,3 - Valtionavut kotitalouksille
Muut verot 3.0 seka siirrot Kelalle ja sotu-

rahastoille 18,2

Valmisteverot 7,1 Valtionavut elinkeinoelamalle

3,7

Liikevaihtoon

perustuvat verot 17,8 Valtionavut kunnille 11,7

Sijoitusmenot 1,1

Muut kulutusmenot 7,9
Tulo- ja varallisuusverot 12,9

Toimintamenot 6,4

Tulot Menot

54,1 mrd. euroa 54,1 mrd. euroa

TAE 2016
Lahde: Valtiovarainministerio

VALTIOVARAINMINISTERIO




Finanssipolitiikan indikaattorit, finanssipolitiikan
viritys ja finanssipolitiikka
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Julkisen talouden indikaattorit

Yleisimmat “virtaindikaattorit™:

= Nettoluotonanto/julkisyhteis6jen alijgama, (overall
balance)

= Perusjaama (Primary balance)
= Suhdannekorjattu jadma (Cyclically adjusted balance)
= Rakenteellinen jaama (Structural balance)

Yleisimmat “varantoindikaattorit:
= Julkinen velka (velka/BKT) ja julkinen varallisuus.
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Suhdannekorjattu jaama

Nettoluotonanto sopeutettuna suhdannekehityksesta
riippuvaisilla meno- ja tuloerilla.

= Mittari julkisen talouden “perimmaisesta” asemasta:
Nettoluotonannon méaara jos talous potentiaalisella
tasolla.

= Sopeutuminen: tulojen ja menojen automatiikka

suhteessa suhdannevaihteluihin.
= Esim. valiton ja valillinen verotus, tyottomyysturvamaksut jne.
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Rakenteellinen jaama

Nettoluotonanto sopeutettuna suhdannekehityksella
ja muilla tilapaisilla budjettitasapainoa muuttavilla
tekijoilla.

= Tarkempi mittari julkisen talouden “perimmaisesta”

asemasta kun myds muut merkittavat tilapaiset
tekijat otetaan huomioon.

= Sopeutuminen
= Suhdannetekijat
= Muutokset omaisuusarvoissa (asuntohinnat, osakekurssit),
= Muutokset hyodykkeiden hinnoissa
= Tuotantorakenteen muutokset
= Kertaluonteiset tekijat tuloissa tai menoissa
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Kasitteiden yhteys

Nettoluotonanto
+ korkomenot
Perusiaéma
Sopeutus suhdannevaihteluihin

Suhdannekoriattu iéémé

Sopeutus merkittaviin tilapaisiin . Julkisen talouden asemaa

L kuvaavat mittarit
tekijoihin

J

'AWANWAYAYAA

Rakenteellinen jgama
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Suhdannekorjattu jaama
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Suhdannekorjattu jaama (SJ)

SJ = Nettoluotonanto — Suhdannesyklinen komponentti

Suhdannesyklinen komponentti:

= Se 0sa nettoluotonannosta, joka automaattisesti reagoi
suhdanteisiin (“automaattiset vakauttajat”).

Suhdannesyklisen komponentin laskeminen:
= Estimaatti tuotantokuilusta
= Tulo- jJa menojoustot tuotantokuilun suhteen.
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Tuotantokuilu

= Todellisen ja potentiaalisen tuotannon valinen erotus

! \7‘:3'\\

S0P Cuatput Gap

N

Fotential Actual
output Cutput

Time

L

= Usein esitetdan prosentteina potentiaalisesta tuotannosta
Y-Y
Y*

VALTIOVARAINMINISTERIO 27.1.2016

Tuotantokuilu =




Potentiaalisen tuotannon estimointi

= Alkasarjalahestymistavat
= Lineaarinen regressiolahestymistapa
= Hodrick-Prescott (HP) suodin
= Band-pass suodin (Frekvenssildhestymistapa)
= Rakenteellinen VAR (Blanchard-Quah)

= Tuotantofunktioldhestymistapa

= Potentiaalinen tuotanto maaraytyy tyovoiman, paaoman ja
kokonaistuottavuuden

= EU-lahestymistavan perusta
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Tulojen suhdanneherkkyys

Havaittu BKT
Nimelliset tulot

Jousto
\ Y &i /
R. p— R* — g >0 =>Tulot ovat
' | Y * myotasykliset

Nimelliset tulot kun

tuotantokuilu = 0 Potentiaalinen tuotanto

HUOM: (Y/Y*) tuotantokuilu
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Menojen suhdanneherkkyys

Havaittu BKT
Nimelliset menot
Jousto

™~ YV

G — G ni < 0 => menot ovat
i i Y * vastasykliset

Nimelliset menot kun

tuotantokuilu = 0 Potentiaalinen tuotanto

HUOM: (Y/Y*) on tuotantokuilu
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Suhdannekorjatun jaaman laskeminen

Vaihe 1: Lasketaan tulot ja menot jotka olisivat
realisoituneet potentiaalisen tuotannon tasolla

*\ i * \ 7|
R =R (Y_j G =G [Y—]
Y | I Y

Huom: jos alaerittain, niin kokonaisuus saadaan
summaamalla.

Vaihe 2. Lasketaan SJ prosenttina potentiaalisesta

Tulo- ja menoerat joita ei

R# =« —muut erat « oteta huomioon
g j = sopeuttamisessa (esim.
Vi korkomenot
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SJ:n ja Nettoluotonannon valinen suhde

*\ * \ 7}
R =R (Y_] &>0 G'=G [Y_j 7. <0
| I Y

Noususuhdanne: SJ < Nettoluotonanto

x . . (Julkinen talous on paremmassa
Y>Y =R>R ,G<G kunnossa johtuen noususuhdanteesta)

Laskusuhdanne: SJ > Nettoluotonanto
. N N (Julkinen talous olisi paremmassa
Y<Y =R >R,G <G kunnossa ilman laskusuhdannetta)
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Rakenteellinen jaama
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Rakenteellinen jaama

Nettoluotonanto sopeutettuna suhdannekehitykselld ja muilla
tilapaisilla budjettitasapainoa muuttavilla tekijoilla.

Vaihe 1: Identifioi ja poista tilapaisten fiskaalisten tekijoiden vaikutus
Vaihe 2: Suhdannekorjaus

Vaihe 3: Identifioi ja poista muiden tekijoéiden vaikutukset (osakekurssit,
asuntojen hinnat jne.)

= Voi olla parempi mittari julkisen talouden tilanteesta jos muut
kuin suhdannetilanteesta riippuvat tekijat ovat merkittavia.

= Jos tilapaisia tekijoita ei identifioida ja poisteta, niin
rakenteellinen jadma ja suhdannekorjattu jdama ovat
yhtalaiset.
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Finanssipolitikan viritys
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Finanssipolitikan viritys (Fiscal Stance, FS)

= Maara, kuinka paljon finassipolitiikka lisda tai vahentaa
kotimaista kysyntaa.
= Elvyttava
= Kiristava
= Finanssipolitiikkan viritysta kuvaavat indikaattorit
= Suhdannekorjattu jaama tai rakenteellinen jaama
= Rakenteellinen perusjagama

= Jokainen mittari heijastelee erilaisia nakemyksia siita,
mitkd komponentit ovat tarkeita (ja vaikuttavat
kotimaiseen kysyntaan).
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Finanssipolitiikan viritys

= Suhdannekorjatun alijgaman mukaan
FS,=—-SJ,

SJ.<O0 ——> Elvyttava (FS;> 0)
SJ,>0 ——> Kiristava (FS; < 0)

= Finanssipolitiikan viritys on neutraalia, jos SJ =0

= Oletamme siis, etta finanssipolitikan vaikutus
kotimaiseen kysyntaan voidaan identifioida SJ:n
avulla.

= SJ riippuu tuotantokuilun estimaatista! Oikea
tuotantokuilu on kuitenkin havaitsematon muuttuja!
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Finanssipolitikan vaikutus (Fiscal Impulse)
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Finanssipolitiikan vaikutus

Finanssipolitiikan vaikutus mittaa finanssipolitilkan
virityksen muuttumista ajassa.

Finanssipolitiikan vaikutus: FI = FS, —FS,_,

Jos vaikutus on positiivinen, niin finanssipolitikkan
Viritys on ajansaatossa elvyttavaa.
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11l
Finanssipolitikan viritys, finassipolitiikan vaikutus ja .

finanssipolitiikka

= Finanssipolitiikka on myotasyklista jos se on elvyttavaa
noususuhdanteen aikana.

= Finanssipolitiikka on vastasyklista jos se on elvyttavaa
laskusuhdanteen aikana.

_> Vastasyklinen
Laskusuhdanne

Elvyttava Myotasyklinen

Noususuhdanne

Kiristava Vastasyklinen
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Taulukko 2.a Julkisen talouden tavoitteet jaoteltuina alasektoreittain

2015 2016
Nettoluotonanto alasektoreittain % BKT:sta

1. Julkisyhteis6t yhteensa -3,4 -2,8
2. Valtio -3,1 -2,8
3.- - -
4. Paikallishallinto -0,8 -0,8
5. Sosiaaliturvarahastot 0,5 0,8
6. Korkomenot 1,2 1,1
7. Perusjaama -2,2 -1,7
8. Kertaluonteiset toimet 0,0 0,0
9. Reaalisen BKT:n kasvu, %-muutos 0,2 1,3
10. Potentiaalinen BKT, %-muutos 0,0 0,3

kontribuutiot:

- tyOpanos

- paaomapanos

- kokonaistuottavuus
11. Tuotantokuilu -2,7 -1,8
12. Rahoitusjagaman suhdannekomponentti -1,6 -1,0
13. Suhdannekorjattu rahoitusjaama -1,8 -1,8
14. Suhdannekorjattu perusjaama -0,7 -0,7
15. Rakenteellinen jdaméa -1,8 -1,8
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Julkisyhteisdjen rahoitusjaama ja rakenteellinen rahoitusjaama’
suhteessa BKT:een, %

01 02 03 04 05 06 07 08 09 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19
O Rakenteellinen rahoitusjagama B Rahoitusjdama

1) Laskelmat perustuvat EU-komission tuotantofunktiolahestymistapaan
Lahde: Tilastokeskus, VM
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Kestavyysvaje
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Kestavyysvajeen maaritelma

= Laskelman lahtovuoden (t+4) julkisen talouden
alijaaman ja julkisen talouden kestavyyden
turvaavan ylijagaman erotus

= Kestavyysvajeen kasite vastaa kysymykseen:
Kuinka paljon julkista taloutta olisi
sopeutettava keskipitkalla aikavalilla, jotta
julkisen talouden velka el lahtisi pitkalla
alkavalilla kasvamaan hallitsemattomasti, kun
otetaan huomioon ikasidonnaisten menojen
kehitys?
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VM:n kestavyysvajearvio, syksy 2015

B AN
/|
\/

Kestavyysva

1.0 \ jen. 3% %

~— suhteessa
0.0
BKT:hen
-2.0 ‘ //\\ //
-3.0
N—”

2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019

-1.0

- Julkisyhteisdjen rahoitusasema Kestavyyden turvaava ylijaama
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VM:n kestavyysvajearvio

= Perustuu EU:ssa yhteisesti kehitettyyn ja
hyvaksyttyyn menetelmaan ja oletuksiin
= EU:n ikdantymistyorynma (AWG) paivittaa EU-
oletuksia ja -laskelmia 3 vuoden valein (viimeksi
kevaalla 2015)

= VM:n arviossa kaytetdaan kansallisia ennusteita
(Tilastokeskuksen vaestoennuste ja VM:n
keskipitkan aikavalin ennuste)

= Arvio paivitetadn kahdesti vuodessa (syksy ja kevat)
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Kestavyysvajelaskelman filosofia

= Projektiossa muuttumattoman politiikan oletus

= Julkisten menojen projektio
= VaestoOkehitys vaikuttaa ikasidonnaisiin menoihin
= Julkisen velan kehitys vaikuttaa korkomenoihin
= Muut menot pysyvéat vakiona suhteessa BKT:hen

= Julkisten tulojen projektio
= Veroaste pysyy vakiona suhteessa BKT:hen
= Omaisuustulot vahenevéat suhteessa BKT:hen

= Kestavyysvaje voidaan hajottaa osatekijoinin

= Lahtotilanne: velanhoitomenot, perusjaama ja
omaisuustulot

= |kasidonnaisten menojen kehitys pitkalla aikavalilla
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Velanhoitomenot

= Lahtohetken julkisen velan aiheuttamat diskontatut korkomenot

= VM:n ennuste julkiselle velalle 66,6 % suhteessa BKT:hen v.
2019

= Laskelmissa reaalikorko-oletus 3 % niin julkisen velan korolle
kuin diskonttokorolle

Velan hoitomenot 0,9
Perusjaama 0,2
Omaisuustulot 1,2
Ikasidonnaiset menot 1,0

S2 kestavyysvaje 3,3
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Perusjaama ja velanhoitomenot

= Laskelman perusvuoden julkisen talouden perusjadma nakyy
suoraan kestavyysvajeessa

= QOtetaan laskelmaan VM:n julkisen talouden ennusteesta

= Ennusteessa alijgama 0,2 % suhteessa BKT:hen v. 2019
(kansantalouden tilinpidon mukainen julkisyhteisdjen
nettoluotonanto ilman bruttokorkomenoja)

Velan hoitomenot 0,9
Perusjaama 0,2
Omaisuustulot 1,2
Ikdasidonnaiset menot 1,0

S2 kestavyysvaje 3,3
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Omaisuustulot

= Omaisuustulojen diskontattu muutos
= OQOletuksena on, etta ei tehda uusia sijoituksia
= Poikkeus: Ty6elakevarat suhteessa BKT:hen vakiona

= Seurauksena korkopapereiden nimellisarvo pysyy vakiona,
jolloin korkotuotot suhteessa BKT alenevat vahitellen BKT:n
kasvaessa

= Talloin omaisuustulot laskevat suhteessa BKT:hen, mika
kasvattaa kestavyysvajetta

Velan hoitomenot 0,9
Perusjaama 0,2
Omaisuustulot 1,2
lkdsidonnaiset menot 1,0

S2 kestavyysvaje 3,3
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lkasidonnaiset menot

= |k&sidonnaisten menojen diskontattu muutos

= |k&sidonnaisiksi katsotaan elake-, terveydenhuolto-,
pitkadaikaishoiva-, koulutus- ja ty6ttdmyysmenot

= Projektio v. 2060 asti, jonka jalkeen menot / BKT ennallaan

= Menojen kasvu hieman yli prosenttiyksikdn suhteessa
BKT:hen vuosina 2019-2060

Velan hoitomenot 0,9
Perusjaama 0,2
Omaisuustulot 1,2
lkasidonnaiset menot 1,0

S2 kestavyysvaje 3,3
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Kiitos mielenkiinnostanne!
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