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Liite 1. Euroalueen finanssipolitiikan viritysta kuvaavat tilastokuviot

Kuvio 1. Euroalueen finanssipolitiikan viritys vuosina 20112017
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Kuvion 1 pystyakselilla on esitetty euroalueen finanssipolitiikan viritys mitattuna rakenteellisen
perugadman muutoksella (samaan tapaan kuin itse tiedonannossa olevassa kuviossa) ja sen vaaka-
akselilla taloudessa oleva kayttaméaton kapasiteetti. Euroalueen kokonaistilanteessa e tassa liitteessa ole
mukana Kreikkaa, johon sovelletaan vakaustukiohjelmaa.

Kuviosta kdy ilmi, etta finanssipolitiikka oli kiristdvda vuosina 2011-2014 (talouden tilanteen
heikentyessd) mutta muuttui neutraaliks ja/tai hieman kasvua tukevaksi vuosina 2015 ja 2016. Seka
jasenvaltioiden alustavat talousarviosuunnitelmat (ATS) ettd komission syksyn 2016 talousennuste
viittaavat siihen, etté finanssipolitiikan viritys on pitkalti neutraali vuonna 2017.

Finanssipolitiikan viritystd mitataan usein rakenteellisen rahoitusaseman muutoksella (korkomenot
mukaan luettuina) etenkin valvottaessa julkista taloutta EU:n tasolla. Tamén indikaattorin mukaan
finanssipolitiikka on hieman vahemman el vyttavaa vuosina 2016 ja 2017, koska korkomenojen ennustetaan
vahenevan hieman néiden kahden vuoden aikana.



Kuvio 2. Euroalueen finanssipolitiikan viritys vuodesta 2002
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Kuviossa 2 esitetédan euroalueen finanssipolitiikan kokonaisviritys historiallisesta nékokulmasta.

Kokonaisviritystd mitataan rakenteellisen perugdaman muutoksella. Vuotta 2010 edeltavat luvut ovat vain
likimaaraisia, ja ne on esitetty ainoastaan havainnollistamistarkoituksessa, koska niihin sisaltyy nykyisesta
poikkeavia kertaluonteisia toimenpiteitd, jotka on madritelty kansantalouden tilinpitoon aikaisemmin
sovellettujen sdantdjen (EKT 1995) mukaisesti.

Téassa kuviossa positiivinen arvo vastaa kasvavaa julkisen talouden alijadméa (miké osaltaan kasvattaa
julkista taloutta) ja negatiivinen arvo supistuvaa julkisen talouden alijadmaa (ts. julkisen talouden
vakauttamista). Euroalueen kokonaistilanteessa e ole mukana Kreikkaa, johon sovelletaan
vakaustukiohjelmaa. Vuosien 2016 ja 2017 luvut perustuvat komission syksyn 2016 tal ousennusteeseen.



Kuvio 3. Euroalueen finanssipoliittinen kartta vuonna 2016
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Kuviossa 3 on esitetty sekd euroalueen jasenvaltioiden vakauttamistarpeet (pystyakseli, vuoden 2016
tuotantokuilulla mitattuna) ettd kestavyyteen liittyvat tarpeet (vaaka-akseli, kestévyyttd koskevalla
vakioindikaattorilla S1 mitattuna; tiedot perustuvat komission syksyn 2016 talousennusteeseen ja
perusvuctena on vuosi 2016).

Taloudellisesti hyvia (huonoja) aikoja mitataan vuoden 2016 tuotantokuilulla. Kuvion yléosaan
(taloudellisesti hyvat ajat) sijoittuvissa jasenvaltioissa e tarvita elvyttavaa finanssipolitiikkaa, koska
naiden jasenvaltioiden taloudet ovat jo saavuttaneet tai ylittdneet potentiaalinsa. Tama koskee Irlantia
(IE), Liettuaa (LT), Latviaa (LV) ja Maltaa (MT). Sen sijaan kuvion alaosaan (taloudellisesti huonot ajat)
sjoittuvissa jasenvaltioissa on vakauttamistarpeita. Toisin sanoen naissa jasenvaltioissa tarvitaan
finanssipolitiikalta lisdtukea elpymisen lujittamiseksi. Tamd koskee euroaluetta kokonaisuutena
tarkasteltuna sek& muun muassa seuraavia yksittdisia jasenvaltioita: Kypros (CY), Espanja (ES), Suomi
(F1), Ranska (FR), Italia (IT), Luxemburg (LU), Alankomaat (NL) ja Portugali (PT).

Vakauttamista koskevaa ulottuvuutta téydennetdén vaaka-akselilla kuvatulla kestévyyttd koskevalla
ulottuvuudella. Pystyakselin oikealle puolelle sijoittuvissa jasenvaltioissa on vakauttamistarpeita. Tama
merkitsee, etta vakauttamista on niissé jatkettava julkisen talouden kestévyyden varmistamiseksi. Tama on
tilanne seuraavissa jasenvaltioissa: Belgia (BE), Espanja (ES), Irlanti (IE), Suomi (FI), Ranska (FR), ltalia
(IT), Sovenia (9) ja Portugali (PT). Sen sijaan pystyakselin vasemmalle puolelle sijoittuvissa
jasenvaltioissa on jonkin verran finanssipoliittista liikkumavaraa. Tama merkitsee, etta ne voivat harjoittaa
ewyttavaa finanssipolitiikkaa julkisen taloutensa kestavyytta vaarantamatta. Tama on tilanne seuraavissa
jasenvaltioissa: Saksa (DE), Viro (EE), Luxemburg (LU), Latvia (LV), Malta (MT), ja Alankomaat (NL).
Saksan osalta vakauttamistarpeet vaikuttavat melko vahaisilta vuonna 2016 (ts. tuotantokuilu on vain
hieman negatiivinen), mutta niiden ennustetaan lisdantyvan jalleen vuonna 2017. Tama kehitys on
péinvastainen kuin useimmissa muissa jasenvaltioissa, etenkin suurissa talouksissa, joiden ennustetaan
|&henevan potentiaaliaan.

Taman kuvion mukaan joissakin jasenvaltioissa on vastakkaisia tarpeita. Lyhyela aikavalilla nama
jasenvaltiot hyttyisivat kasvua enemmén tukevasta finanssipolitiikan virityksestd, mutta pitkéalla aikavalilla
niilla on vastassaan merkittavia julkisen talouden kestavyyteen liittyvia ongelmia. Téllaisia jasenvaltioita
ovat muun muassa Espanja (ES), Ranska (FR) ja Italia (IT).
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Kuvio 4. Euroalueen finanssipolitiikan viritys vuonna 2017 (prosentteina suhteessa BKT:hen)

0.5
0.4 -
03 -
0.2 -
vakautus

0.1

Julkisen talouden sopeutus
(rakenteellisen rahoitusaseman muutos)

] L

elvytys
01 4

B Nykyiset vaatimukset (maakoht. suositukset ja EDP:n nimellinen tavoite)
0.2 4 Nykyiset vaatimukset (maakoht. suositukset)

Jasenvaltioiden suunnitelmat (ATS)
B Komission syksyn ennuste

-0.3 -

Kuviossa 4 on esitetty todennakdinen finanssipolitiikan viritys euroalueella vuonna 2017 rakenteellisen
rahoitusaseman muutoksella mitattuna (korkomenojen muutokset mukaan luettuina)’. Nykyisilla
vaatimuksilla tarkoitetaan vaatimuksia, jotka sisdltyvat neuvoston heindkuussa 2016 hyvaksymiin
maakohtaisiin suosituksiin. Koska liiallisia alijgamia koskevassa menettelyssa (EDP, ts. vakaus- ja
kasvusopimuksen korjaavassa 0siossa) annetut suositukset sisaltavat sekd nimellisia tavoitteita ettd ndiden
tavoitteiden saavuttamiseks toteutettavia rakenteelliseen sopeutukseen liittyvi& toimia (kuten Ranskan ja
Espanjan tapauksessa), tarvittava julkisen talouden sopeutus on tassa esitetty sekd kyseisten suositusten
mukaisina rakenteellisina vaatimuksina (vaaleanvihred) etta rakenteellisena sopeutuksena, joka tarvitaan
suosituksissa asetetun nimellisen tavoitteen saavuttamiseks (tummanvihred). Kuvio osoittaa, etta
maakohtaisiin  suosituksiin  sisdltyvien julkista taloutta koskevien vaatimusten téysimaardinen
saavuttaminen nayttdisi edellyttédvan, etta finanssipolitiikan viritys on vuonna 2017 euroalueella
kokonaisuutena tarkasteltuna kiristava. Julkista taloutta koskevien nykyisten vaatimusten perusteella
voidaan olettaa, etté suuntaus on samankal tainen vuonna 2018.

L Tama mittari poikkeaa itse tiedonantoon siséltyvéassi kuviossa kdytetysta mittarista. Se on valittu téhén liitteeseen siksi, etté
sita kéytetdén julkisen talouden EU:n tason valvonnan yhteydessd ilmaisemaan finanssipoliittisia vaatimuksia. Se poikkeaa
kuitenkin hieman rakenteellisen perusjdaman kasitteestd, joka on parempi finanssipolitiikan virityksen mittari (ks. myos
tekstikehys 1). Viimeksi mainitussa ei oteta huomioon korkomenojen vuosimuutosta.
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Kuvio 5. Euroalueen finanssipolitiikan viritys vuonna 2017: jakautuminen tarkeimpien talouksien
kesken
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Kuviossa 5 on esitetty erdiden jasenvaltioiden maakohtaisten suositusten mukaiset nykyiset vaati mukset,
joita on verrattu niiden alustaviin talousarviosuunnitelmiin  sekd komission viimeisimpaan
talousennusteeseen. Mittarina on kaytetty rakenteellisen rahoitusaseman muutosta. Kuten kuviossa 4,
tarvittava julkisen talouden sopeutus on téssa esitetty seka liiallista alijadmaa koskevassa menettelyssa
annettujen suositusten mukaisena rakenteellisena vaatimuksena (vaaleanvihred) ettd rakenteellisena
sopeutuksena, joka tarvitaan kyseisessd menettelyssd asetetun nimellisen tavoitteen saavuttamiseksi
(tummanvihred).

Kuvio 6. Julkisen talouden sopeutustoimien kokonaiskoostumus euroalueella vuosina 2011-2017
(prosentteina suhteessa BKT:hen)
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Kuviossa 6 esitetdan paatosperaiset julkisen talouden sopeutustoimet, jotka ovat yksi vaihtoehtoinen tapa
arvioida finanssipolitiikan luonnetta. Talla indikaattorilla tdydennetéddn rakenteellisen rahoitusaseman
(perusidaman) muutosta. Seka paatosperaiset julkisen talouden sopeutustoimet ettéd rakenteellisen
rahoitusaseman muutos osoittavat, ettd suurin osa euroalueella viime vuosina toteutetuista julkisen
talouden sopeutustoimista on tulosta pikemminkin tulojen kasvusta kuin menojen leikkauksista.
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Kuvio 7. Julkisen talouden sopeutustoimien koostumus: menopuoli vuosina 2009-2017, euroalue,
prosentteina suhteessa BKT:hen
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Kuviosta 7 kay ilmi, etta julkiset investoinnit ovat supistuneet erityisen paljon ja etta tamé on vaikuttanut
julkisen talouden vakauttamiseen huomattavasti.

Kuvio 8. Julkisen talouden velka suhteessa BKT:hen euron kéyttdonotosta l&htien: keskiarvo
eréissa jasenvaltioissa (%)
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Kuviossa 8 on esitetty velkasuhteen kehitys vuodesta 1999 euroalueen keskiarvona sekd Saksassa,
Espanjassa, Ranskassa ja Italiassa. Keskimaarainen julkinen velka euroalueella kasvoi tasaisesti vuosina
2007-2014. Se alkoi supistua vuonna 2015, ja taman kehityksen odotetaan jatkuvan vuosina 2016 ja 2017.
Julkisen velan kehitys ja sen kokonaistaso vaihtel evat jasenvaltioittain.



Liite 2. Finanssipolitiikan tuotanto- ja heijastusvaikutukset?

Finanssipolitiikan vaikutuksista talouden toimintaan ja sen heijastusvaikutuksista euroalueen maihin
on keskusteltu runsaasti. Se on erittdin gjankohtainen aihe etenkin keskustelussa, jota talla hetkella
kdydaan sitd, millaista talouspolitiikkaa euroalueella olisi noudatettava. Komission yksikdiden
kéyttaman mallin (QUEST) avulla voidaan arvioida ylijgdmamaissa toteutetun finanssipoliittisen
elvytyksen vaikutuksia euroalueen talouteen (ks. In 't Veld, 2016). Simulaatiot koskevat etenkin
velalla rahoitettua julkisten investointien lisdystd Saksassa ja Alankomaissa. Analyysissd oletetaan,
ettd rahapolitiikkaa harjoitetaan euroalueella nollakorkoympéristtssd kahden vuoden gan. Tama
oletus vastaa Euroopan komission ennustetta, jonka mukaan inflaatio sdilyy euroalueella alhaisena ja
tavoitteen alapuol ella vuosina 2017-2018.

QUEST-simulaatiot osoittavat, etté finanssipoliittiset kertoimet (finanssipolitiikan vaikutus BKT:hen)
ja heljastusvaikutukset (vaikutukset muiden maiden BKT:eihin) ovat paljon suuremmat silloin kun
rahapolitiikkaa harjoitetaan nollakorkoympéristtssi kuin jos sité harjoitettaisiin normaaliol osuhtei ssa.
Jos inflaatio olis tavoitteen mukainen ja jos euroalueen talous toimisi taydella kapasiteetilla
("normadliolot”), finanssipoliittinen elvytys Saksassa ja Alankomaissa johtaisi loogisesti
rahapolitiikan tiukentamiseen korkojen nousuna. Tama heikentéisi yksityista kysyntéa ja positiivista
koska korkojen noususta seuraava kotimaisen kysynnan vaheneminen kumoaisi finanssipoliittisesta
elvytyksesta seuraavat kaupan positiiviset heijastusvaikutukset.

Nykyisessi nollakorkoymparistossa kertoimet ja heijastusvaikutukset ovat kuitenkin normaalia
suurempia. Tilanteessa, jossa julkiset investoinnit ovat hyvin tehokkaita, Saksassa tai Alankomaissa
tehty julkinen lisdinvestointi, joka on 1 prosenttia suhteessa BKT:hen ja joka tehdéén 10 vuoden
gaksi, voi kasvattaa Saksan BKT:td 1,1 prosentilla ja Alankomaiden BKT:t4 0,9 prosentilla. Tata
oletusta tukevat my6s muut infrastruktuuri-investointeja koskevat tutkimukset. Positiivinen vaikutus
sitg, ettd suurempi osuus positiivisista kysyntavaikutuksista vuotaa tuontiin. Reaalinen BKT kasvaisi
10 vuoden jaksolla Saksassa ja Alankomaissa yli 2 prosenttia. Pitkan aikavalin BKT-vaikutukset ovat
Ilyhyen aikavélin vaikutuksia suuremmat, koska julkiset investoinnit lisdévéat yksityisen pddoman ja
tydvoiman tuottavuutta pitkalla ajanjaksolla (positiivinen tarjontavaikutus).

Téassa skenaariossa reaalinen BKT muualla euroalueella (Ranskassa, Italiassa, Espanjassa ja muualla
euroaueella) kasvaisi noin 0,3-0,5 prosenttiyksikkéa jo vuoden kuluttua. Heijastusvaikutukset ovat
seurausta suorasta kauppavaikutuksesta (lisddntynyt vienti Saksaan ja Alankomaihin) seké
valuuttakurssin jonkinastei sesta heikkenemisesté (liséantynyt vienti my6s muualle maailmaan).

Vaikutukset Saksan ja Alankomaiden julkisiin talouksiin eivét ole niin epésuotuisia kuin voitaisiin
olettaa, koska kasvun lisééntyminen liséd myo6s verotuloja. Saksan julkinen velka suhteessa BKT:hen
olisi 10 vuoden jélkeen itse asiassa vdhemman kuin 2 prosenttia suurempi ja Alankomaiden hieman
tétd suurempi, ja velkasuhteet muualla euroalueella supistuisivat positiivisten BKT-
heijastusvaikutusten ansiosta noin 2 prosenttiyksikka. Jos julkisten investointien kasvu olisi pysyvéa,
Saksan ja Alankomaiden velkasuhteet supistuisivat pitkdlla aikavdilla ja elvytys rahoittaisi itse
itsensa.

ZKs. In 't Veld, J. (2016): Public Investment Stimulus in Surplus Countries and their Euro Area Spillovers, European
Economy Economic Brief 16. Ks. myds Blanchard, O., Ch. Erceg, J. Lindé (2015): Jump Starting the Euro Area Recovery:
Would aRisein Core Fiscal Spending Help the Periphery?, NBER Working Papers 21426.
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