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Tiivistelméi

Suomen valtion budjettitalouden menojen kasvua rajoittavista menokehyksisti ja EU:n
finanssipoliittisista sddnndisti luovuttiin viliaikaisesti covid-pandemiaan vedoten vuonna
2020. Samaan aikaan Euroopan keskuspankki tuki taloutta voimakkaasti pitiméllé korko-
tason alhaisena ja mahdollistamalla rahaliiton valtioille lainanoton matalalla korolla. Fi-
nanssipolitiikkaa rajoittavista sddnnoistd luopumisen jalkeen padministeri Rinteen-Marinin
hallitus vastasi covid-pandemiaan historiallisen suurilla menoliséyksilld. Valtion budjetin
tuloihin vaikuttavia toimia, kuten veronkevennyksi, ei juuri kiytetty talouden elvyttimiseen.

Hallitus nosti menotason vuosina 2020-2023 keskiméérin noin 10 miljardia euroa kor-
keammalla kuin mitd ennen pandemiaa suunniteltiin. Tist4 kertyi vuosina 2020-2023 yh-
teensd noin 41 miljardia euroa lisimenoja. Pelkéstééin vuonna 2020 valtion budjetin menot
nousivat noin 9 miljardia euroa tavanomaista menojen kasvutrendii enemmén. Lihes 70
prosenttia vuoden 2020 menolisdyksistd kohdistui koronakriisin hoitoon, eli pandemian
torjuntatoimiin, tyottomyystukeen, kotitalouksien tulonsiirtoihin seki yritysten tukemi-
seen ja pddomittamiseen. Koronakriisiin liittyvien menojen osuus kaikista menolisayksisti
supistui 39 prosenttiin vuonna 2021 ja lihes nollaan vuoteen 2024 mennessé. Sen sijaan
koronakriisiin liittymé&ttémét menolisiykset kiihtyivit. Ne kohdistuivat pdfosin kuntata-
louden tukemiseen, valtionhallinnon toimintamenoihin ja puolustukseen. Menotason py-
syvid kasvua selittdd valtaosin menolisdykset, joita tehtiin finanssipoliittisista sdnnoéista
luopumisen jilkeen.

Menoméirirahataso ylimitoitettiin covid-pandemian aikana, eli méirirahoja budjetoi-
tiin enemmin kuin miké oli vélttimétonta. Tama nikyi kiyttdméitti jidneiden ja siirtyvien
méiérirahojen laaja-alaisena kasvuna. Taustalla olivat vuosina 2020-2021 tavanomaista
suuremmat menolisdykset ja vuosina 2022-2023 korkean méiérirahatason periytyminen
seuraaville vuosille budjetoinnin jaykkyyksien ja siirtyvien erien takia. Méérirahojen bud-
jetoinnin ylimitoitus voi pitkélld aikavililla muodostaa haasteen julkisen talouden
kesti-vyydelle etenkin, jos menotason ylimitoitus realisoituu kiytoksi.

Covid-pandemiaan reagoimisesta voidaan oppia useita asioita. Finanssipoliittisista sd4n-
noistd luopuminen johti Suomessa valtion budjetin menotason voimakkaaseen nousuun,
pysyviin menoliséyksiin muihin kuin koronakriisiin liittyviin kohteisiin seki kiyttimétta
jddneiden ja siirtyvien méidrirahojen kasvuun. Keskeinen oppi onkin, etti finanssipoliitti-
sista sddnnoistd poikkeaminen tulee rajata selkeésti ja vain vilttiméattomiin kriisimenotar-
peisiin ja ettd poikkeuslausekkeiden kiytt6d tulee tarkentaa. Poikkeuslausekkeiden kéy-
ton rajoittaminen vahvistaa finanssipoliittisten sééntojen uskottavuutta ja tukee julkisen
talouden kestivyyttd myos tulevissa kriiseissi.
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1 Johdanto

Valtion talousarvio on vuosittain laadittava suunnitelma valtion tuloista ja menoista, jonka
Suomen eduskunta hyviksyy. Téssé raportissa késitelld4n covid-19-pandemian ajan finanssi-
politiikkaa Suomessa valtion talousarvion menojen budjetoinnin nikékulmasta. Raportissa
kuvataan systemaattisesti valtion budjetin menoliséiysten kohdentumista ja méérirahojen
mitoitusta verrattuna niiden todelliseen kiyttoon.

Covid-19-virus levisi nopeasti ja aiheutti globaalin pandemian. Virus l6ydettiin Kiinan
Wauhanista joulukuussa 2019 (WHO, 2020). Se saapui Suomeen 29.1.2020 (Terveyden ja
hyvinvoinnin laitos, 2020), ja jo maaliskuussa 2020 Maailman terveysjirjest6 (WHO) ju-
listi sen globaaliksi pandemiaksi 11.3.2020 (Cucinotta & Vanelli, 2020). Pian tdmin jilkeen
16.3.2020 Suomeen julistettiin valmiuslain 3 § tarkoittamat poikkeusolot, jotka kestivit
noin kolme kuukautta (Valtioneuvosto, 2020; Eduskunta, 2025).

Finanssipoliittisten sidéint6jen tarkoitus on turvata julkisen talouden kestéivyys, osoittaa
finanssipolitiikan pitkéjénteisyys ja uskottavuus seki niiden avulla varmistaa, etti valtio saa
rahoitusta rahoitusmarkkinoilta. Covid-pandemian my6té néisté finanssipolitiikan harjoit-
tamisen rajoitteista luovuttiin: EU:n finanssipoliittisten sidféint6jen yleinen poikkeuslauseke
otettiin kdytt66n Euroopan komission (2020) ehdotuksesta 20.3.2020 ensimmaéisti kertaa
EU:n olemassaolon aikana. EU:n talous- ja rahoitusasioiden neuvosto ECOFIN hyviksyi
komission ehdotuksen 23.3.2020 (ECOFIN, 2020). Poikkeuslausekkeen kéyttoonotto tar-
koitti, ettd EU ei asettanut rajoitteita jisenmaiden valtioiden finanssipolitiikalle pandemian
aikana. Kotimaisista valtiontalouden menokehyksisti luovuttiin 16.4.2020 vuoden 2020
ajaksi ensimmaéistd kertaa nykymuotoisen menokehysjérjestelméin vuoden 2003 kiytt6on-
oton jilkeen (ks. Valtiovarainministeri6, 2020).

Finanssipolitiikan sd4nnot eivit olleet covid-19-pandemian aikana voimassa. Se mah-
dollisti talouden nopeaa elpymisti tukevat harkinnanvaraiset ja velkarahoitteiset toimet
seki kansallisella ettd EU-tasollal. Timén liséiksi automaattiset finanssipoliittiset vakaut-
tajat tasoittivat talouden suhdannetta.

Finanssipoliittista harkinnanvaraista elvytysté perusteltiin silld, ettd toimilla pyrittiin
estdmién talouskasvun romahdus, konkurssien méérin lisdéntyminen ja muut taantuman
haitalliset vaikutukset talouden kasvunéikymiin. Nim4 tavoitteet saavutettiinkin. Epidemian
alkuvaiheessa toimet olivat osittain perusteltuja, mutta elvytyksen jatkuessa ja toimien ko-
koluokan ollessa suuri, toimet kithdyttivit merkittévisti julkisen talouden velkaantumista.
Vaikka julkisen talouden kestédvyysnikymit olivat jo ennestiin heikot Suomessa ja monissa

1 EU:n harjoittaman taloutta elvyttavan talouspolitiikan vélineina olivat muun muassa talouspoliittiset
ohjelmat SURE (Support to mitigate Unemployment Risks in an Emergency) ja RRF (The Recovery and Resi-
lience Facility), jotka my6s lopulta kanavoidaan kansalliseen budjettiin (ks. Euroopan parlamentti, 2021).



EU-maissa, harkinnanvaraista elvytysti tehtiin laajasti useissa EU-maissa. Harkinnanva-
raista elvytysti harjoitettiin globaalisti katsoen jopa ennétyksellisen paljon rauhan aikana
(Hudson, ym. 2021).

Samaan aikaan Suomen valtio sai edullista lainaa rahoitusmarkkinoilta tilanteessa, jossa
Euroopan Keskuspankki (EKP) harjoitti arvopaperien ostoja? Osto-ohjelmien ansiosta ra-
hoitusmarkkinoiden korkopalautemekanismi heikkeni, eli valtiolainojen korot eivit nousseet
juurikaan kasvaneen velkatason tuomista riskeistd huolimatta (Uusitalo & Vihriild, 2024,
s. 269). Korkoympdristo oli ollut aleneva Yhdysvalloissa, euroalueella ja monissa muissa
kehittyneissd maissa jo finanssikriisisté ldhtien, silld keskuspankkien harjoittamat arvopa-
periostot olivat laskeneet valtiolainojen korkoja riskipreemioiden laskun kautta. (Ks. esim.
Gagnon ym., 2011 ja Hondroyiannis & Papaoikonomou, 2022.)

Alkuvuodesta 2020 Suomen talouden nikymét olivat tavanomaista epdvarmemmat, miti
kuvastaa keviin 2020 BKT-ennusteiden laaja skaala: Suomen BKT:n ennustettiin alenevan
4-10 prosenttia vuonna 2020 (VTV, 2020, s. 9). Kuukausien kuluessa arviot ja ymmaérrys
suhdannetilanteesta alkoivat tarkentua. Jo loppuvuodesta 2020 ja alkuvuodesta 2021 en-
nusteet alkoivat muuttua positiivisemmiksi (ks. esim. Valtiovarainministeri6, 2020b; 2021;
Suomen Pankki, 2020c¢; 2021a; 2021b; 2021c).

Toteutunutta suhdannetilannetta kuvaavat luvut tulivat julki viiveelld. Vuoden 2020
marraskuussa Tilastokeskuksen neljinnesvuositilinpidon julkaisusta kévi ilmi, etté talous
oli ldhtenyt kasvuun 2020 heini-syyskuussa verrattuna edelliseen vuosineljannekseen (Ti-
lastokeskus, 2020). My6s seuraava tilastojulkistus toi samansuuntaisia tietoja (Tilastokes-
kus, 2021).

My®os Valtiontalouden tarkastusviraston (VTV) finanssipolitiikan valvonnan suhdanne-
tilanteen lampokartta hyodynté4 toteutuneita lukuja Suomen talouden suhdannetilanteen
kuvaamiseen. Limpokartta perustuu vain sellaisiin tilastotietoihin, jotka tarkentuvat jil-
kikédteen hyvin vahin. Limpokartan mukaan suhdanne alkoi parantua kevéélld 2021 huo-
mattavasti, ja VTV suositteli siirtymisté kiristdvimpéin finanssipolitiikkaan keviélla ja
syksylld 2021. ks. (VTV, 2021a, s. 2 ja VTV, 2021d, s. 7).

Covid-19-pandemian alkuvaiheessa (8.5.2020) julkaistussa valtioneuvoston strategiajul-
kaisussa suositeltiin elvyttivid politilkkaa pandemian alkuvaiheessa ja ettd kiristavian fi-
nanssipolitiikkaan tiytyy palata, kun talous on palautunut kasvuun (ks. Vihriild ym., 2020,
s.12). Suosituksia palata kiristdviin politiikkaan kuultiin my6s muilta talouspolitiikkaa seu-
raavilta tahoilta vuonna 2021 (ks. Talouspolitiikan arviointineuvosto, 2021, s. 8). Julkisen
talouden sopeutuksia suositeltiin myos vuonna 2022 (ks. Talouspolitiikan arviointineuvosto,
2022, s.9). VTV suositti menokehyksiin palaamista syksylld 2021, jotta finanssipolitiikka
olisi sdilyttinyt uskottavuutensa (VTV, 2021d). VTV arvioi pdédministeri Rinteen-Marinin
hallituskautta vaalikausiraportissaan ja totesi finanssipolitiikan jdfineen liian elvyttiviksi
pandemian jilkeen (VTV, 2022).

Finanssipolitiikkaa arvioiva kirjallisuus voidaan jakaa karkeasti normatiiviseen ("miké
olisi optimaalista”) ja positiiviseen tai kuvailevaan ("miti tosiasiassa tehd4én”) ulottuvuu-
teen. Tdssi raportissa keskitytddn niisté jailkimmé&iseen analyysiin. Covid-19-pandemiaan

2 Naita olivat muun muassa osto-ohjelmat Pandemic Emergency Purchase Programme (PEPP) ja Asset Pur-
chase Programme (APP).



vastaamiseksi tehtyjd menolisiyksii ei ole tutkittu Suomessa vieli laaja-alaisesti, vaikka
niiden valtiontaloudellinen merkitys on suuri. Aiemmassa kirjallisuudessa on kisitelty
erityisesti yritystukia mutta muut menolisidykset ovat jifineet vihemmaélle huomiolle (ks.
esim. VTV, 2021b; Ropponen ym., 2025). VTV (2021b) toi jo pandemian aikana esiin, ettid
tarkastuksen kohteena olevien yritystukien hallinnointi ei ollut harkittua ja tarkoituksen-
mukaista. Ropponen ym. (2025) on toisaalta todennut, ettd tukien jakaminen jatkui liian
pitkéin. Valtion budjetin menotaso nousi nopeasti, merkittivisti ja pysyvéisluonteisesti eikd
nousua pystytty kattamaan téysin tuloilla. Timén seurauksena julkisen talouden velkaan-
tuminen kiihtyi®. Menotason nousun nopeus ja sen kohdentumisen yksipuolinen kuvaus
aiemmassa kirjallisuudessa alleviivaa tarvetta kiiydd menolisédyksid lapi systemaattisesti.

Raportissa kisitellddn covid-pandemian ajan finanssipolitiikkaa erityisesti valtion bud-
jetin menolisdyksid analysoimalla. Analyysissa arvioidaan, (1) oliko menotason nousun
nopeus poikkeava suhteessa aiempaan ja (2) miten menolisiykset kohdentuivat. Lisiksi
tutkitaan, (3) johtivatko poikkeuksellisen suuret menoliséykset méiarirahatason ylimitoi-
tukseen. Sitéd kuvaa kiyttdmittd jiineiden ja siirtyvien méidrirahojen osuus kéytettivissi
olleista méarirahoista.

Raportti kiisittelee vuosia 2020-2024, koska osa koronakriisiin liittyvisti toimista oli
voimassa vuoteen 2024 asti ja koska pandemia kesti Maailman terveysjérjest6 WHO:n mu-
kaan 5.5.2023 asti (World Health Organization, 2023). Seké covid-19 ettd Ukrainan sodan
alku ajoittuvat tille ajanjaksolle. Niihin vastaamiseksi tehdyt toimet erotellaan toisistaan
analyysissa.

Téssé raportissa keskitytééin valtion budjetin menoihin vaikuttaviin toimiin, koska fi-
nanssipoliittisista toimista valtaosa oli menotoimia. Tulotoimet®, jotka liittyivit suoraan
talouden elvytykseen, olivat mittakaavaltaan pienii ja véliaikaisia. Niiden analysointi vaatii
oman tarkastelunsa ja erilaiset menetelmiit. Siksi ne jéitetién pois téisté raportista.

Analyysissa kiytetéin valtion talousarvion budjetointiaineistoa ja tilinpd4tGsaineistoa.
Budjettiaineistosta ndhdéén, mihin méérirahoja kohdennettiin, ja tilinpéétosaineistosta
n#hdéain, millaisena menotaso lopulta toteutui.

Raportti tuo oleellista lisdtietoa suhteessa aiempaan kirjallisuuteen. Raportissa kuvataan
systemaattisesti koronakriisiin vastaamiseksi tehtyjen finanssipoliittisten toimien kohden-
tumista ja budjetin menotason mitoitusta. Aiemmassa kirjallisuudessa kansainviliset ai-
neistot ovat osin puutteellisia erityisesti ajallisen ja maakohtaisen kattavuuden osalta, eiké
niisté siksi voi tehdé tarkkoja johtopé#toksid. Suomen tapauksessa tutkimus on korostanut

3 Suomen julkinen talous velkaantui vuosina 2020-2023 yhteensa 56 mrd. eurolla, mikéa vastaa noin 12,2
prosenttiyksikkda suhteessa BKT:hen (Tilastokeskus, 2025). Velkaantuminen oli hidastumassa Suomessa
ennen koronakriisia, mutta covid-pandemian myé6ta kasvu alkoi uudelleen. Erityisesti vuosina 2020 ja 2021
perusjaama oli suuri (ks. esim. VTV 2023, s. 24).

4 Talouden elvytykseen tahtaavia valtion budjetin tuloihin vaikuttavia toimia olivat muun muassa arvon-
lisdveron huojennettu maksujarjestely, maksujarjestelyhuojennukseen liittyvan viivastyskoron alentaminen
3 prosentista 2,5 prosenttiin, koronaepidemian torjumiseen tarvittavien tavaroiden kotimaisiin myynteihin
ja EU-alueen yhteiséhankintoihin maaraaikaisesti O prosentin verokannan soveltaminen, lentoliikenteen
valvontamaksun maksuajan pidentadminen, kuntien yhteiséveron jako-osuuden korotus, yhteiséveroon tutki-
musyhteistyon lisdverovahennys seka alennus tydnantajan maksamaan osuuteen elakemaksuista.



erityisesti yritystukien kohdentumisen ongelmia, ja laajempi kokonaiskuva harjoitetusta
finanssipolitiikasta on jafinyt hajanaiseksi. Timi korostaa tarvetta kansallisen tason aineis-
tojen systemaattiselle analyysille ja yksityiskohtaiselle kuvailevalle tutkimukselle.

Raportti etenee seuraavasti. Luvussa 2 késitelldén kirjallisuutta seké luvuissa 3 ja 4 em-
piiristd analyysia. Luvussa 5 tehdééin yhteenveto.
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2 Kirjallisuus

Covid-19-pandemian aikainen finanssipolitiikkaa on tutkittu viime vuosina paljon. Aihetta
on ldhestytty sekd normatiivisesta etti positiivisesta ndkokulmasta. Normatiivinen kirjal-
lisuus on keskittynyt teoreettisiin kysymyksiin optimaalisen politiikan muodoista poik-
keusoloissa (ks. Guerrieri ym., 2022). Positiivinen kirjallisuus on puolestaan tarkastellut
empiirisesti toteutettuja toimia, niiden kohdentumista ja niiden taloudellisia vaikutuksia
(ks. Deb ym., 2021; Chudik ym., 2021; Dornean & Oanea, 2022; Pappa ym., 2024). Seuraa-
va kirjallisuuskatsaus keskittyy positiiviseen tutkimuslinjaan, silld raportin painopiste on
pandemian budjettivaikutusten empiirisessi analyysissa.

Kansainvilinen empiirinen tutkimus covid-pandemian aikaisesta finanssipolitiikasta
on kasvanut nopeasti. Varhaisissa tutkimuksissa analyysi perustui vield keskeneréisiin ti-
lastoihin, miké n#kyi tulosten epdvarmuutena (esim. Deb ym., 2021; Chudik ym., 2021).
Uudemmat tutkimukset hyodyntévit laajempaa ja tismillisempé#é dataa, jolloin kokonais-
kuva pandemian taloudellisista vaikutuksista ja politiikkavasteista on tarkempi (Dornean
& Oanea, 2022; Jalles ym., 2024; Pappa ym., 2024).

Keskeisin lihde harkinnanvaraisia finanssipoliittisia toimia koskevassa kirjallisuudessa
on Kansainvilisen valuuttarahaston IMF:n (IMF, 2021) kokoama tietokanta, joka kattaa
189 maata. IMF:n aineistoon tukeutuvat muun muassa Pappa ym. (2024), Menguy (2022),
Anastasatou (2023), Yasar (2020), Jalles (2024), Porcher (2023), Allen (2023) ja Chudik ym.
(2021). Lis#ksi Taloudellisen yhteisty6n ja kehityksen jérjesto OECD (2020) on koonnut
tietokannan tulotoimista mukaan lukien verotoimet, ja Yalen yliopisto (2021) on yllipiti-
nyt globaalia covid-elvytyksen tietokantaa marraskuuhun 2021 saakka. Euroopan jérjes-
telmériskikomitea (ESRB, 2021) on puolestaan kartoittanut, miten tukitoimet vaikuttavat
rahoitusjérjestelmén vakauteen.

Niisti tietokannoista huolimatta koronakriisiin liittyvien tukitoimien kuvaaminen tieto-
kannoissa on osin puutteellista. Useimpien aineistojen ajallinen ulottuvuus pééttyy varhain,
vaikka esimerkiksi Suomessa monia toimia jatkettiin vield pitkdan vuoden 2021 jilkeen.
Liséksi kaikki maatason toimet eivét sisélly tietokantoihin, ja my6s esimerkiksi IMF ja Yale
itse huomauttavat listaustensa olevan epitiydellisid. Tasté syysté osassa tutkimuksista IM-
F:n aineistoa on tdydennetty muista ldhteisté: esimerkiksi Porcher (2023) yhdistii sithen
Euroopan komission, OECD:n ja kansallisten viranomaisten tietoja, ja Pappa ym. (2024)
hy6édyntivit myos Bruegelin ja Euroopan komission raportteja.

Hudson (2021) luonnehtii covid-pandemiaan liittyvii finanssipolitiikkaa mittakaaval-
taan suurimmaksi interventioksi toisen maailmansodan jilkeen. Elvytykselld onnistuttiin
Chudik ym. (2021) tutkimuksen mukaan estimé#n vakava taloudellinen taantuma ja lie-
ventdméiin pandemian haittoja reaalitaloudelle seki kehittyneissa ettd kehittyvissid maissa.
Kehittyneissi maissa toimien mittakaava oli suurempi kuin kehittyvissi (Dornean & Oanea,
2022). Porcher (2023) vertaili elvytystd maanosittain ja havaitsi, ettd Euroopassa elvytys
oli suhteessa BKT:hen maailmanlaajuisesti merkittavinta.
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EU-maissa finanssipolitiikan on covid-pandemiassa katsottu olleen vastasyklisti eli suh-
danteita tasaavaa (B6kemeier & Wolski, 2022; Heimberger, 2023), miki voidaan ndhda
elvytyksen aikaansaamaksi hyodyksi. Toisaalta Heimberger (2023) 16yté4 viitteitd myos
myotisyklisyydestd seitsemiissé jisenmaassa, Suomi mukaan lukien. Tutkimuksessa on
dokumentoitu myos finanssipoliittisen elvytyksen haittoja: se kasvatti julkista velkaa erityi-
sesti kehittyneissid maissa (ks. Kose ym., 2021) ja kiihdytti inflaatiota (de Soyres ym. 2022;
Jorda ym., 2023; Hale ym., 2025).

Suomen osalta covid-pandemian ajan finanssipolitiikkaa késittelevi tutkimuskirjalli-
suus on niukkaa eiki tarjoa kokonaiskuvaa menoliséysten kohdentumisesta kokonaisuudes-
saan. Kirjallisuus painottuu erityisesti yritystukien kohdentumiseen. Ropponen ym. (2024)
osoittavat, etti suurin osa tukea saaneista yrityksisti olisi sdilynyt voitollisina myos ilman
tukia ja ettd tappiolliset yritykset saivat suhteessa enemmién tukea. Toisessa tutkimukses-
sa Ropponen ym. (2025) osoittavat, ettd tukien myontéimisté olisi voitu rajata pandemian
alkuvaiheen jilkeen. Valtiontalouden tarkastusvirasto (VTV 2021b) on niin ikdin tehnyt
havaintoja covid-pandemiaan liittyvien yritystukien hallinnoinnin ongelmista. VTV (2023)
on havainnut ongelmia EU:n elpymisrahaston tukien hallinnoinnissa, jotka johtuivat erityi-
sesti hallinnon rakenteiden monimutkaisuudesta. Yritystukien lisiksi my6s muita menoerii
on kirjallisuudessa kisitelty mutta vain pintapuolisesti. Uusitalo ja Vihriéld (2024) mainit-
sevat pandemian aikaisena talouden tukemisena ty6ttomyystukien kasvattamisen, kuntien
terveydenhuollon rahoituksen lisdéimisen, koulutus- ja infrastruktuuri-investoinnit seki
EU:n elpymisrahaston varojen kohdentamisen suomalaisille tuensaajille.

Kansainvilisissi vertailuissa Suomen finanssipoliittinen elvytys nédyttiytyy suhteessa
BKT:hen pienempéni kuin monissa muissa EU-maissa (Pappa ym., 2024). Tam4 saattaa
osittain johtua siit4, ettéd kiiytetty IMF:n (2021) tietokanta ei sisélléd kaikkia suomalaisia el-
vytystoimia ja ettd Suomessa on verrattain suuret automaattiset vakauttajat (Dolls, 2024;
Kellokumpu ym., 2024).

Pandemia toi esiin my0s budjetointijirjestelmien haavoittuvuudet. OECD (2022) ko-
rostaa tarvetta palata budjettikuriin kriisin jdlkeen. Allen (2022) taas kokoaa yhteen pan-
demian aikana opittuja asioita’, joilla budjetointijirjestelmid voidaan kehittdi kriiseihin
paremmin varautuviksi.

Kirjallisuudessa finanssipoliittisia sdint6jd on sekid moitittu ettd pidetty tarpeellisina.
Euroopan talous- ja rahaliiton alkuvuosina kirjallisuudessa korostuivat puheenvuorot, joissa
painotettiin EU:n finanssipoliittisten sddnt6jen merkitysté rahaliiton vakauden takaami-
sessa ja keskuspankin itsendisyyden turvaamisessa (Alho, 1997; Kopits & Symanski, 1998).
My6hemmin saatiin empiirisi tuloksia, joiden mukaan sééinnot ovat edesauttaneet liiallis-
ten alijddmien ehkéisyssi, eli sddnnoilld on saavutettu niille asetettuja tavoitteita (ks. esim.
Badinger & Reuter, 2017; Caselli & Reynard, 2020). Jalles (2018) my0s osoittaa, ettd sidnnot
edistévit vastasyklistéd finanssipolitiikkaa. Toisaalta kirjallisuudessa sdént6jd on moitittu
siitd, ettd ne johtavat myo6tésykliseen finanssipolitiikkaan (ks. esim. Bova ym., 2014), ettd

5 1. Vahvat julkisen talouden ohjausjarjestelmat ovat valttamattémia. 2. ilmiépohjainen budjetointi

tukee kriisinhallintaa, 3. Budjetoinnin joustavuus ei saa heikentda budjetoinnin lapinakyvyytta. 4. Budjetin
ulkopuoliset erillisrahastot lisdavat seka joustavuutta etta lapinakyvyysriskeja. 5. Tarvitaan analyysikehikko
hatarahoitusmekanismien arviointiin. 6. Osaamispuutteet rajoittavat tehokasta toimeenpanoa erityisesti
kehittyvissad maissa.
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s44nnot saavat aikaan sdént6jen kiertdmistd (Blanchard ym., 2021) seki siit4, ettd ne ovat
ylipaétidn tehottomia (Reuter, 2015). Kirjallisuus ei anna yksiselitteistd kuvaa sdént6jen
onnistumisesta talouspolitiikan ohjaamisessa.

Finanssipoliittisten sidéintojen poikkeuslausekkeita késitteleviii kirjallisuutta ja arvioita
on ilmestynyt viime vuosina. Osa kirjoittajista korostaa sité, ettd sdédntdjen uskottavuus on
uhattuna poikkeuslausekkeiden takia (Wyplosz, 2013), kun taas osa korostaa vastasykli-
sen finanssipolitiikan helpottamista erilaisilla joustoilla kriisitilanteissa (Blanchard ym.,
2021). IMF (2020) suosittaa kriteereiti, joiden mukaan poikkeuslausekkeiden soveltami-
sessa tulisi toimia: Sdéntoihin tehtévien joustojen tulee olla viliaikaisia ja joustot tulee
tehdi ldpinikyvisti siten, ettd poikkeaman koko ja suunnitelma sééint6jen noudattamiseen
paluusta kéy ilmi.
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3 Miirirahojen kasvu ja kohdentuminen

Téssd luvussa arvioidaan, 1) paljonko valtion budjetin menot nousivat covid-pandemian
aikana verrattuna aiemmin havaittuun trendiin, 2) mihin menolisidykset kohdentuivat ja
3) kiihdyttiko finanssipoliittisista sdénnoistd luopuminen menoliséyksii, jotka eiviit liitty-
neet koronakriisiin.

3.1 Aineisto

Téssé analyysissa hyodynnetéén valtion budjettitalouden budjetoituja menoja, eli varsinai-
sessa talousarviossa ja lisidtalousarviossa budjetoitujen menojen summaa (voimassa oleva
talousarvio)®. Niin padstidn tutkimaan sitd, kuinka paljon méiirdrahoja on haluttu kiyttda
ja mihin niitd on haluttu kohdentaa. Budjettiaineistojen etuna verrattuna kansantalouden
tilinpidon sektorikohtaisiin menoaineistoihin on se, etti ne kertovat huomattavasti tarkem-
malla tasolla erindisten finanssipoliittisten toimien kohdentamisesta’. Finanssipoliittisia
harkinnanvaraisia toimia arvioidaan budjetoitujen lukujen avulla myos akateemisessa kir-
jallisuudessa ja finanssipolitiikkaa arvioivien tahojen toimesta. (Ks. esim. IMF, 2021; Pap-
pa ym., 2024; Menguy, 2022; Anastasatou, 2023; Yasar, 2020; Jalles, 2024; Porcher, 2023;
Allen, 2023; ja Chudik ym., 2021.)

Aineisto ei sisillad covid-pandemian ja -rajoitusten vuoksi my6nnettyji ehdollisia vastui-
ta, joita my6nnettiin noin 1,4 miljardia euroa vuosina 2020-2022 (ks. Valtiokonttori, 2025).
Vuoteen 2025 mennessi covid-pandemiaan vastaamiseksi myonnettyjen valtiontakausten
ja takuiden vastuumééri on laskenut noin 0,6 miljardia euroon. Vastuita ei oteta mukaan
aineistoon, koska ne eiviit vélttimitti realisoidu menoksi. Maksetut tappiokorvaukset kui-
tenkin sisiltyvit budjettiaineistoon niiden aiheuttaman kassavirran vuoksi.

Aineisto koostuu kahdesta kokonaisuudesta. Valtiokonttorin (2025) avoimesta rajapin-
nasta kerétystd momenttikohtaisesta aineistosta, joka on saatavilla vuosille 1998-2024, se-
k& valtiovarainministerion hallinnoimasta valtion budjetointiohjelmasta kerétystd bud-
jettimuutoksia kuvaavasta aineistosta, joka on saatavilla vuosille 2013-2024 (Taulukko 1).
Molempiin aineistoihin sisdltyvit eduskunnan hyviksymit menolisdykset ja -vihennykset,
jotka 16ytyvit eduskunnan kirjelmista.

6 Talousarvion laadintaa saatelee laki valtion talousarviosta (423/1988), asetus valtion talousarviosta
(1243/1992) ja valtiovarainministerion antama talousarvion laadintaméaarays (VN/4842,/2020, 30.4.2020,
muutettu VN/4206/2023, 30.3.2023).

7 Erona kansantalouden tilinpidon aineistoihin on myds siing, ettd budjetoinnin aineistot kertovat suunni-
tellusta kaytosta, josta tyypillisesti valtaosa myos kaytetdan, kun taas tilinpidon aineistot kertovat varsinai-
sen kayton.
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Taulukko 1: Ote budjettimuutosten aineistosta. Ldhde: valtiovarainministerié (2025a).

Momentti- Momentin nimi Muutoksen syy Muutos

tunnus euroina

2020 2020 lisatalousarvio 1 26.20.01 Rajavartiolaitoksen EU:n sisdrajatarkastukset 2 500 000
toimintamenot

2020 2020 lisatalousarvio 1 26.20.01 Rajavartiolaitoksen  Korona-viruksesta aiheutuva 500 000
toimintamenot tyoterveyshuollon
kustannusten nousu

2021 2021 talousarvio 26.20.01 Rajavartiolaitoksen Palkkausten tarkistukset 5710 000
toimintamenot

2021 2021 talousarvio 26.20.01 Rajavartiolaitoksen Toimitilaturvallisuuden 2 500 000
toimintamenot parantaminen

Valtion budjetin menolisiiysten ilmiépohjainen kohdentuminen saadaan laskettua bud-
jettimuutoksia kuvaavasta aineistosta. Kumulatiiviset menolisiykset yli ajan menoryhmiille
j lasketaan hyddyntdmaélld yhtélon (1) mukaista laskentatapaa. Siind hyodynnetdén budje-
toinnin logiikkaa, jonka mukaan talousarviossa tehdyt lisdykset ovat luonteeltaan pysyvii,
ellei niitd myohemmin vihennet4 ja lisidtalousarvioissa tehdyt lisdykset ovat kertaluon-
teisia, ellei niitd erikseen jatketa. Kokonaismenotaso M, saadaan summaamalla menojen
ldhtétasoon muutokset, jotka on tehty valtion talousarviossa ja lisdtalousarvioissa, joita
voi olla vuoden aikana useita:

M, = Z}]:1 Mt,j = 23'721 [MO,J' + Zi:l(t —s+ 1)*ABSJ + 2?21 Lm @
missi

M_: Menotaso vuonna ¢ € {1,2,...,T'} ja menoluokassa j € {1,2,...,J}.

M,: Menojen lihtétaso luokassaj vuoden 0 lopussa ennent = 1 budjettimuutoksia.

AB; j: Vuonna s tehdyn tehdyn varsinaisen talousarvion muutosten nettomésréi-

nen kokonaisvaikutus menotasoon luokassa j, ottaen huomioon kaikki lisdykset ja

vihennykset.

(t — s + 1): kertoo, kuinka monta kertaa pysyvd muutos B_ on ehtinyt vaikuttaa
vuoteen t mennessa.

Lg?: vuoden t jarjestyksessidn i:s lisdbudjetti, jossat = 1,2,...,m4, missd n, on lisé-
budjettien kokonaismééri vuonna t ja j kuvaa menoluokkaa.

Kaikki Lglj- ovat kertaluonteisia, eli koskevat vain vuotta t.
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Valtiokonttorin aineistosta saadaan koko budjetin menokehitysti aggregaattitasolla ku-
vaavat luvut. Kuviossa 1 on esitetty valtion budjetin menot yhteensi ensinnékin ilman hy-
vinvointialueiden rahoitusta® ja toisekseen ilman hyvinvointialueiden rahoitusta ja valtion-
lainojen korkomenoja. Aikasarjat on esitetty kiyvin hinnoin, kiintein vuoden 2023 hinnoin
ja prosentteina suhteessa BKT:hen. Kuvioista nihdéién, ettd valtion budjetin menot kasvoi-
vat merkittévisti covid-pandemian aikana vuosina 2020-2023 ja riippumatta siitd, miten
lukuja tarkastellaan. Suurin hyppy menoissa tapahtuu vuonna 2020.

BKT:hen suhteutetuista aikasarjoista havaitaan, ettd menot eivit palautuneet enéé co-
vid-pandemiaa edeltéville tasolle talouden kokoon suhteutettuna vaan jéivét noin 3,9 prosent-
tiyksikko# korkeammalla tasolle kuin ennen pandemiaa. Vuoteen 2024 mennessi menotaso
oli kdyvin hinnoin noin 14,6 miljardia euroa korkeampi kuin ennen pandemiaa, kun hyvin-
vointialueiden rahoituksen vaikutus on poistettu luvuista. Vuoden 2024 hinnoin vastaava
luku on 9,3 miljardia euroa.

Kuviosta 1 havaitaan my®6s, ettd menotaso kehittyi pandemian aikana hyvin eri tavoin
kuin vuoden 2009 finanssikriisin aikana. Menotason nousu oli covid-pandemian aikana
selviisti finanssikriisii nopeampaa erityisesti nimellisin ja kiintein hinnoin, mutta BKT:-
hen suhteutettuna menotaso nousi molemmissa kriiseissi nopeasti: 2,9 prosenttiyksikko#
vuonna 2009 ja 5,6 prosenttiyksikk6d vuonna 2020. Taustalla on se, etti finanssikriisin ai-
kana harjoitettu harkinnanvarainen menoelvytys oli huomattavasti maltillisempaa ja se,
ettd finanssikriisin aikana BKT alentui enemmin kuin covid-pandemiassa. Kuviosta 1 ha-
vaitaan, ettd korkomenojen poistaminen tasoittaa sarjojen kehitystd hieman, mutta havain-
not ovat silti hyvin samansuuntaisia kuin edell4 on esitetty. Korkomenojen kasvu ei néin
ollen seliti sit#, miksi menotaso jii pandemian jilkeen pysyvisti aiempaa korkeammalle
tasolle BKT:hen suhteutettuna.

8 Jotta varmistetaan aikasarjan vertailukelpoisuus ja sisdinen johdonmukaisuus yli ajan, poistetaan
sosiaali- ja terveydenhuollon (sote) uudistuksen vaikutus menoista. Vuoden 2023 alusta alkaen sote-
uudistus nosti valtion budjetin menotasoa noin 12,525 mrd. eurolla, kun sosiaali- ja terveydenhuollon
jarjestamisvastuu siirtyi kunnilta hyvinvointialueille ja rahoitusvastuu kokonaan valtiolle. (VTV, 2022, s. 23).
Samalla valtion budjetin tulot nousivat

16



Menot, ilman hyvinvointialueita,
kayvin hinnoin
80

70
60
50
40
30

20
2000 2005 2010 2015 2020

Menot, ilman hyvinvointialueita,
85 kiintein hinnoin
80
75
70
65
60

55
2000 2005 2010 2015 2020

Menot, ilman hyvinvointialueita,
30 % suhteessa BKT:hen

28
26
24
22

20
2000 2005 2010 2015 2020

Menot, ilman hyvinvointialueita ja korkomenoja,
kayvin hinnoin
80
70
60
50
40
30

20
2000 2005 2010 2015 2020

Menot, ilman hyvinvointialueita ja korkomenoja,
kiintein hinnoin
80

70
60

50
2000 2005 2010 2015 2020

Menot, ilman hyvinvointialueita ja korkomenoja,

30 % suhteessa BKT:hen

28
26
24
22

20
2000 2005 2010 2015 2020

Kuvio 1: Valtion budjetin menot kdyvin hinnoin, kiintein hinnoin ja suhteutettuna BKT:hen. Vasen
sarake: menot, joista on poistettu hyvinvointialueiden rahoituksen vaikutus. Oikea sarake: menot,

joista on poistettu hyvinvointialueiden rahoituksen ja valtiontalouden korkomenojen vaikutus. Lahde:

Finanssipolitiikan valvonnan laskelmat ja Valtiokonttori (2025).

3.2 Tilastolliset menetelmiit

Analyysissa kdytetéén tilastollisia testeji ja regressioanalyysia, joilla pyritdin tuomaan esiin
mahdollisia rakenteellisia muutoksia menoaikasarjojen kéyttiytymisessé covid-pandemian
aikana. Ensiksi etsitdéin endogeenisesti rakenteellisia katkoksia kiyttimélld Bai-Perron-tes-
tid (1998; 2003a; 2003b) (yhtilo 2). Tama tarkoittaa, etti testi 16ytdi covid-pandemian ai-
heuttaman katkoksen menosarjoissa, jos sellainen on olemassa. Testattava regressiomalli

on muotoa
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Y = aj—i-ﬂjt—l—ut )

missd parametrit a ja B; voivat muuttua jaksoilla j. Nollahypoteesi on, ettei murtokohtia T,
esiinny ja parametrit pysyvit vakioina koko otoksen ajan. Vaihtoehtoinen hypoteesi on, etti
vihintién yksi murtokohta on olemassa, jolloin parametrit poikkeavat toisistaan eri jaksoil-
laj. Bai-Perron-testid on sovellettu viimeaikaisessa empiirisessé tutkimuskirjallisuudessa
covid-pandemian taloudellisten vaikutusten arvioimiseen (ks. esim. Agarwalla ym., 2021).

Jos pandemian aiheuttama rakennemuutos aikasarjassa 16ytyy, tutkitaan mallin paramet-
rien muutoksia tarkemmin estimoimalla erilaisia regressiomalleja Interrupted Time Series
(ITS) -tutkimusasetelmassa. ITS on robusti menetelmi politilkkamuutosten ja ulkoisten
shokkien vaikutusten arviointiin. Menetelmélld arvioidaan tasomuutoksia ja trendien muu-
toksia selitettivissd muuttujassa (ks. Ferron & Rendina- Gobioff, 2005). ITS-menetelm#i
on hyodynnetty useissa viimeaikaisissa empiirisissi tutkimuksissa (ks. esim. Sharaf ym.,
2025; Nosvelli, 2024).

Kéytinnossd ITS-menetelmilli tutkitaan menomuutosten poikkeuksellisuutta suhteessa
aiemmin havaittuun trendiin. Asetelmassa voidaan arvioida covid-pandemiasta johtuvaa
menojen tason hyppya vuonna 2020 sekéd trendimuutosta vuosina 2020-2024. Paramet-
rien merkitsevyystestaus tehd4in suhteessa vaihtoehtoiseen trendiin, eli kontrafaktuaaliin.
Kontrafaktuaali on tekninen laskelma, joka kertoo, mikd menotaso olisi ollut, jos menot
olisivat jatkaneet kasvuaan samalla trendilld, kuin pandemiaa edeltidvini aikana. TAim&
tarkoittaa menojen tavanomaista keskimé#éréistd kasvuvauhtia. Tarkastelu tehdéén hyo-
dyntimailla yhtilossa (3) kuvattua mallia

Yy = Bo + Bit + Bocovid taso; + Bscovid trendi; + €4 €)

missd y, on menojen taso vuonna t, B, on menojen lihtotaso aikasarjan alussa, 8, on
menojen kasvutrendi ennen pandemiaa, 8, on menoissa tapahtuva tasohyppy pandemian
aikana verrattuna kontrafaktuaaliin, 8, on menojen trendimuutos verrattuna aiemmin ha-
vaittuun trendiin.

Yhtil6 (2) estimoidaan ensin lineaarisella pienimmén neliésumman (Ordinary Least
Squares, OLS) menetelmilli riippumattomalla virhetermilld, missd €; ~ iid(O ,02). Ti-
mén jilkeen yhtil6 (3) estimoidaan myds yleistetylld mallilla (General Least Squares, GLS).
Siini virhetermissi on aikarakennetta mallintava autoregressiivinen AR(1)-prosessi, missi
€t = PU-1 + Ytrjay; ~ iid(O,crz) .

Yhtilo (3) voidaan estimoida myGs paneelimallina (4), kun yhden menoaikasarjan sijaan
estimoidaan malli useille menoryhmille yht#aikaisesti. Estimoimme kahden tyyppisié pa-
neelimalleja. Ensin estimoimme pooled OLS -mallin, jossa sallimme menolajeille erilliset
ldht6tasot, mutta yhteisen lineaarisen trendin seki yhteisen intervention jélkeisen trendi-
muutoksen. Malli voidaan esittdd muodossa

Yit = a; + Bt + dcovid trendi; + 5 @)
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missd y, on menolajin i menotaso vuonna t, a, on menolajikohtainen l&htétaso, 8 on yh-
teinen trendi ennen interventiota, 6¢ yhteinen intervention jilkeinen trendimuutos ja €,
on menolajin i virhetermi. Malli estimoidaan kéyttien kahden ulottuvuuden klusterointia
(menolaji x vuosi) keskivirheiti laskettaessa (ks. Cameron, Gelbach ja Miller, 2011).

Estimoimme liséksi yht#lon (5) mukaisen heterogeenisten luokkien mallin, jossa sallimme
menolajeille erilliset trendit ja vuoden 2020 jilkeiset trendimuutokset. Timé mahdollis-
taa sen, ettd menolajit voivat muuttua eri tavoin jo ennen covid-pandemiaa seki reagoida
pandemiaan eri tavalla sen jalkeen. Malli voidaan kirjoittaa seuraavasti:

Yit = a; + Bit + d;covid trendiy + €44 (5)

missi y, on menolajin i menot vuonna t, &, on menolajikohtainen ldhtétaso, 8, menola-
jikohtainen trendi ennen interventiota ja 6, menolajikohtainen interventiojilkeinen tren-
dimuutos, €, on menolajin 7 virhetermi.

3.3 Tulokset

Menojen kasvu pandemian aikana

Tutkitaan tilastollisin menetelmin covid-pandemian ajan valtion budjetin menotason nou-
sun poikkeavuutta suhteessa pandemiaa edeltéviin aikaan. Testataan ensiksi Bai-Perron
(1998) -testill4, onko aikasarjoissa tilastollisesti merkitsevi katkos vuonna 2020.

Bai-Perron-testin tulokset on raportoitu liitteessi 1. Tilastollisesti merkitsevit katkok-
set 16ytyvit covid-pandemian alkaessa vuonna 2020 kaikista aikasarjoista riippumatta sii-
td, onko kyse kiiyvistd hinnoista, kiinteistd hinnoista vai BKT:hen suhteutetuista luvuista.
Viidessi tapauksessa 16ytyy useita katkoksia, ja tilloin katkoksen signaali on suurempi co-
vid-pandemian kohdalla kuin muissa katkoksissa. BKT:hen suhteutetuissa menosarjassa,
josta on poistettu hyvinvointialueiden rahoituksen vaikutus, Bai-Perron-testin luotettavuus
jaa vihdiiseksi testin virhetermin autokorrelaation takia. Kuitenkin sama sarja kdypi- ja
kiintedhintaisena antaa tuloksen, ettd katkos 16ytyy. Timé tekee tuloksista luotettavam-
mat. Testataan vield tulosten luotettavuuden varmistamiseksi Chow-testilld (1960), onko
vuoden 2020 katkos aikasarjoissa tilastollisesti merkitsevid. Chow-testi 16ytd4 katkokset
kaikissa tapauksissa, mikd vahvistaa kisitysté siité, ettd vuonna 2020 tapahtuva muutos
on poikkeava (liite 1).

Testataan, onko analysoitavissa aikasarjoissa yksikk6juuri eli stokastinen trendi. Kéyte-
tdén tdhin laajennettua Dickey-Fullerin-testid (Augmented Dickey Fuller, ADF) (Dickey &
Fuller, 1981). Tulokset on raportoitu liitteessé 2. Tulosten mukaan BKT:hen suhteutetussa
aikasarjassa on viitteitd yksikkojuuresta, jonka takia sarja jétetiéin pois regressioanalyysista.
Euroissa olevat aikasarjat ovat stationaarisia deterministisen trendin ympérillé, ja niihin
sovelletaan ITS-analyysia siten, etti lineaarinen trendi (8) on mukana mallissa.

Yhtilon (3) estimointitulokset on raportoitu taulukossa 2. Luotettavimmat tulokset saa-
daan GLS-mallista, silld siind virhetermiin ei ja4 Ljung-Box-testin (1978) mukaan mallinta-
matonta autokorrelaatiota. OLS-mallin virhetermiin jd4 autokorrelaatiota kdyvin hinnoin
tarkasteltuna, minki takia parametriestimaattien merkitsevyystasoon liittyy epavarmuutta.
Kiintein hinnoin my6s OLS antaa luotettavia tuloksia.
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Taulukko 2: Interrupted Time Series (ITS) -analyysi covid-19-pandemian vaikutuksista valtion budjetin
menoihin kolmella mallilla (yht&lo 3). Aineistosta on poistettu hyvinvointialueiden rahoitus. Luvut
miljardeissa euroissa. HAC-keskivirheet suluissa parametriestimaatin alapuolella. Otoksena on
kaytetty vuosia 1998-2024. Léhde: Finanssipolitiikan valvonnan laskelmat.

OoLS OLS + viive GLS
B, 32,194%*** 24,963* 32,358%**
(1,566) (13,096) (1,420)
t 1,124%** 0,926* 1,214%**
(0,139) (0,450) (0,107)
Covid taso 7,649*** 8,111*** 9,194***
(2,414) (1,958) (2,782)
Covid trendi 0,286 -0,266 0,054
(0,218) (1,031) (0,815)
Vi 0,239
(0,411)
Virhetermi
Ljung Box, p-arvo 0,000 0,036 0,138
Breusch-Pagan, p-arvo 0,928 0,106
selitysaste 0,969 0,969 0,968
oLS OLS + viive GLS
BO 57,343%** 52,373%** 57,332%**
(1,674) (9,474) (1,216)
t 0,483*** 0,414%** 0,482%**
(0,108) (0,126) (0,092)
Covid taso 13,465*** 13,378*** 13,657***
(1,282) (2,921) (2,914)
Covid trendi -1,810%* -1,904%** -1,843%*
(0,324) (0,840) (0,825)
Yea 0,093
(0,166)
Virhetermi
Ljung Box, p-arvo 0,390 0,319 0,642
Breusch-Pagan, p-arvo 0,518 0,302
Selitysaste 0,884 0,879 0,884

Huomioita: * p < 0,10; ** p < 0,05; *** p < 0,01
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Tulokset osoittavat, ettd ennen covid-pandemiaa vuosina 1998-2019 menot nousivat kes-
kiméirin noin 1,2 miljardin euron vauhtia kiyvin hinnoin ja 0,5 miljardin euron vauhtia
kiintein hinnoin. Kiintein hinnoin menojen kasvu on hitaampaa, koska inflaation vaikutus
menoihin on poistettu.

Vuonna 2020 menoissa tapahtui tasohyppy (8,) suhteessa tavanomaiseen menojen keski-
méériiseen kasvuvauhtiin. Tasohyppy on kaikissa tapauksissa tilastollisesti merkitsevi. Tu-
los on yhdenmukainen aiemmin esitettyjen Bai-Perron- ja Chow-testien kanssa ja vahvistaa
kisityksen, ettd pandemian aikana nihtévi tasonousu menoissa ei ole tavanomaista menojen
vaihtelua, eiké esimerkiksi inflaation poistaminen aikasarjoista muuta tulosta. Tasohyppy
on kéyvin hinnoin noin 9 miljardia euroa ja kiintein hinnoin noin 13-14 miljardia euroa
verrattuna yhtilon (3) avulla laskettuun vaihtoehtoiseen menotasoon (kontrafaktuaaliin).

Kiintein hinnoin hyppy on kontrafaktuaaliin verrattuna suurempi kuin nimellisin hin-
noin, koska kiintedhintaisen aikasarjan ennen pandemiaa lasketussa trendissi on pienempi
kulmakerroin. Niin myos kontrafaktuaali on matalammalla menotasolla, ja havaittu meno-
tason hyppy on sithen néihden suurempi.

Trendin muutos covid-pandemian seurauksena (8,) riippuu siit4, katsotaanko kiinteita
vai kiypid hintoja. Vuoden 2020 jilkeisen ajan otos on lyhyt, joten tuloksia ei vilttimétta
voi tulkita otoksen ulkopuolelle yleistettivissé olevana trendini. Tatd kuvaa myos kyseisen
parametriestimaatin matalampi luottamustaso. Kéyvin hinnoin menot jatkavat kasvuaan
samaa vauhtia, silld pandemian aikainen trendi ei eroa tilastollisesti merkitsevisti pande-
miaa edeltiivéstd ajasta. Kiintein hinnoin tarkasteltuna havaitaan, etti menotaso kiintyy
lievéi&in laskuun pandemian alun jélkeen. Timé on looginen tulos, sillid luvuista on poistettu
julkisten menojen hintaindeksin valtiosektorin mukainen inflaatio, joka oli nopeaa erityi-
sesti vuosina 2021-2024 Suomessa (Tilastokeskus, 2025).

Menolisdysten kohdentuminen vuosina 2020-2024

Tutkitaan seuraavaksi, mikd menotason nousua selitti4, eli mihin vuosina 2020-2024 teh-
dyt menolisdykset kohdentuivat.

Osa menojen kasvusta vuosina 2020-2024 selittyy jo ennen pandemiaa péétetyilld suurilla
menolisiyksilld, kuten monitoimihévittéjien (HX) ja merivoimien Laivue 2020 -hankkeiden
rahoituksella sekd pddministeri Rinteen-Marinin hallituksen hallitusohjelman mukaisilla
lisdyksilld. Ndma4 eivét kuitenkaan yksin riité selittiméén menotason nousua. (Ks. kuvio 2,
taulukko 3.) Vuonna 2023 valtion budjetin menot olivat kiiyvin hinnoin noin 7,9 miljardia
euroa korkeammalla tasolla kuin Rinteen-Marinin hallituksen ensimmiisessa julkisen ta-
louden suunnitelmassa syksylld 2019 arvioitiin ja noin 8,2 miljardia euroa korkeammalla
kuin pddministeri Sipildn hallituksen viimeisessi teknisessi kehyksessi keviillda 2019 ar-
vioitiin® (Taulukko 3, kuvio 2).

9 Inflaatio kiihtyi kehyskaudella 2020-2023 nopeammaksi, kuin mitd vuonna 2019 ennakoitiin. Vaikka
kaytetdan toteutunutta julkisten menojen hintaindeksia, budjetoidut menot ylittavat syksyn 2019 menoar-
vion edelleen yli 4 miljardilla eurolla vuonna 2023. Tama tarkoittaa, etté ero todellisuudessa budjetoitujen
menojen ja syksylld 2019 arvioitujen menojen valilla ei selity tavallista nopeammalla inflaatiolla.
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Sipildn hallituksen viimeisessi julkisen talouden suunnitelmassa menotason ennakoitiin
nousevan vuoden 2020 hinnoin 58,8 miljardiin euroon vuoden 2023 loppuun mennessi
(Valtiovarainministerio, 2019a). Rinteen-Marinin hallituksen ohjelman mukainen vastaava
luku oli 59,2 miljardia euroa (Valtiovarainministerio, 2019b). Kéyvin hinnoin ndmé vastasi-
vat noin 62,5 miljardia euroa kevéén 2019 hintaindeksiennusteiden valossa ja 62,8 miljardia
euroa syksyn 2019 hintaindeksiennusteiden valossa. Luvut eiviit sisélténeet sote-uudistuk-
sen mukaisia menolisiyksig, jotka huomioitiin kevéilld 2021 laaditussa julkisen talouden
suunnitelmassa vuosille 2022-2025. Siksi sote-uudistuksen mukaiset menolisdykset on
jétetty pois kuvion 2 ja taulukon 3 kaikista aikasarjoista.

Vuosina 2020-2023 menotaso oli vuosittain keskiméirin 10 miljardia euroa korkeampi
verrattuna Rinteen-Marinin hallituksen syksylld 2019 tekemiin suunnitelmiin vaalikauden
menotasosta. Tisti kertyi neljin vuoden aikana kumulatiivisesti 41 miljardia euroa lisimenoja
kdyvin hinnoin. Vuoden 2020 hinnoin vastaava luku on 34 miljardia euroa (ks. taulukko 3).

Rinteen-Marinin hallitusohjelmaan kirjattujen pysyvien menolisdysten taso oli lopulta
noin 1,9 miljardia euroa vuoden 2023 tasossa, vaikka ohjelman alkuperiinen tavoite oli 1,2
miljardia euroa. Toisin sanoen hallitus budjetoi hallitusohjelman toteuttamiseen noin 0,7
miljardia euroa enemmén pysyvid menoja kuin oli alun perin suunniteltu. Hallitusohjelman
mukaiset menolisiykset selittéivit noin 15 prosenttia menotason noususta vuonna 2023.

Taulukko 3: Valtion budjetin menotasovertailu ennen covid-19-pandemiaa ja pandemian jalkeen.

Luvut ovat miljardeja euroja. Kaikki luvut on ilmaistu ilman hyvinvointialueiden rahoitusta.
Lahteet: Finanssipolitiikan valvonta, Valtiokonttori (2025), Valtiovarainministerié (2019a; 2019b),
Tilastokeskus (2025).

Kayvin hinnoin Vuoden 2020 hinnoin
Erd 2020 2021 2022 2023 2020 2021 2022 2023
Menoarvio, kevit 2019 56,000 59,000 60,700 62,500 | 55,970 57,793 58,243 58,806

(tekninen kehys)
Menoarvio, syksy 2019 57,600 60,604 62,927 66,216 | 57,552 59,444 59,076 59,168
Voimassa oleva menotaso (pl. HVA) 66,861 67,824 75,720 70,719 | 68,861 66,526 71,086 63,192

Erotukset:
vertailu kevaan 2019 arvioon 12,861 8,824 15,020 8,219 | 12,891 8,733 12,843 4,386
vertailu syksyn 2019 arvioon 11,261 7,220 14,220 7,919 | 11,309 7,082 12,010 4,024
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Kuvio 2: Valtion budjetin menojen kehitys kayvin hinnoin. Luvut ovat budjetoituja menoja ja ne siséltavat
vuosittaisen talousarvion ja lisatalousarviot. Kaikista luvuista on poistettu hyvinvointialueiden rahoitus.
Lahteet: Finanssipolitiikan valvonta, Valtiokonttori (2025), Valtiovarainministerié (2019a; 2019b).

Erotellaan aineistosta koronakriisiin liittyvit menolisdykset ja koronakriisiin liittymit-
tomét menolisdykset hyddyntdmailld yhtélon (1) mukaista laskentaa. Erotellaan liséiksi mo-
lemmille menoryhmille alakategoriat, jotka kuvaavat lisdysten kohdentumista budjetissa
ilmiopohjaisesti. Jaotellaan harkinnanvaraiset koronakriisiin liittyviit menot kuten Pappa
ym. (2024)%°, jotka tutkimuksessaan analysoivat myos Suomea. Tdydennet#in kyseisen tutki-
muksen tietoja hyodyntidmalli kotimaisia budjetointiaineistoja. Pidennet#in myos aikasarjaa
jatkumaan vuoteen 2024. Muokataan ryhmié hieman, jotta ne sopivat paremmin Suomeen:
— Jaotellaan yritysten tukemiseen liittyvit menot kahtia, toisin kuin Pappa ym.
(2024). Erotellaan vastikkeettomat yritystuet ja valtion tekemdét finanssisijoitukset
toisistaan omiksi ryhmikseen.

—  Yhdistetdin tyottomyysturvamenot ja tuet kotitalouksille samaan ryhméén, koska
luokat ja4vit muutoin pieniksi.

10 Pappa ym. (2024) jakaa finanssipoliittiset harkinnanvaraiset toimet ryhmiin "Tuki pienille ja keskisuuril-
le yrityksille tietyille sektoreille”, “Toimet talouden muuntautumisen edistamiseksi”, “Pandemian aiheuttama
kulutus”, “Tulonsiirrot kotitalouksille”, “Ty6ttomyystuet ja ty6llisyystoimet”, “Yleistuki”, ja “Muut”.
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Pappan ym. (2024) tutkimuksessa luokka ”Yleistuki” (Universal help) koostuu valta-
osin eli noin 80 prosenttisesti tulotoimista, jotka on jatetty timén raportin ulkopuolelle.
Jitetddn siis kyseinen luokka pois ja yhdistetiin jiljelle jdéineet menotoimet muihin par-
haiten sopiviin menokategorioihin. Luokassa "Muut” (Other) Pappa ym. (2024) huomioi
vain tiehankkeet ja Suomen julkisten investointien nousun yhteensi noin 450 miljoonalla
eurolla (noin 0,21 prosenttia suhteessa BKT:hen)™.

Tulokset on ilmaistu kuvioissa 3 ja 4 seki taulukossa 4. Kuvioissa 3 ja 4 menolisdykset on
ilmaistu kumulatiivisesti prosentteina suhteessa BKT:hen verrattuna vuoden 2019 meno-
tasoon®. Taulukossa 4 menolisdysten kohdentumista on kuvattu my6s prosenttiosuuksina
suhteessa kokonaismenolisédykseen.

Kuviosta 3 ja taulukosta 4 huomataan, ettd vuonna 2020 painottuivat koronakriisiin liit-
tyvit menolisiykset, jotka kattoivat lihes 70 prosenttia kaikista menolisiyksistid. Vuodesta
2021 eteenpiin alkoivat painottua koronakriisiin liittyméttomét menolisdykset. Vuonna
2021 koronakriisiin liittyméttomét menolisdykset olivat jo 60,7 prosenttia kaikista meno-
lisdyksisté, vuonna 2022 jo 89,3 prosenttia ja vuosina 2023-2024 noin 92,1 prosenttia. Ko-
ronakriisiin liittyvit menolisiykset laskevat ldhelle nollaa ajan kuluessa, niin kuin kuuluu-
kin, kun otetaan huomioon, etti toimia esitettdessi niitd perusteltiin suhdannetilanteella
ja niitd kutsuttiin véiliaikaisiksi. Koronakriisiin liittyméttomét menolisdykset sen sijaan
selittivit ldhes tdysin sen, miksi menotaso jdi pandemian jialkeen pysyvisti korkeammalle
tasolle suhteessa BKT:hen.

Koronakriisin hoitoon liittyvit menoliséykset olivat kumulatiivisesti noin 18,2 miljardia
euroa kiyvin hinnoin vuosina 2020-2024. Toimien kokoluokka on valtiontalouden mitta-
kaavassa erittdin merkittavé.

Tulokset osoittavat, ettd varsinaiseen pandemian torjuntaan budjetoitiin méérirahoja
noin 1,3 prosenttia suhteessa BKT:hen vuonna 2020, kun muut menoliséykset olivat saman
vuonna yhteensi noin 5,7 prosenttia suhteessa BKT:hen. Yhteensi pandemian torjuntaan
kéytettiin vuosina 2020-2024 kumulatiivisesti noin 5,9 miljardia euroa, kun kaikki muut
menolisédykset olivat samana aikana noin 66 miljardia euroa verrattuna vuoden 2019 tasoon.
Varsinaisen taudin hoidon kustannukset ovat siis varsin pienet suhteessa kokonaismeno-
lisdykseen. Merkittdvin osa pandemiaan liittyvistd méédrarahoista kohdennettiin kuntien
peruspalvelujen valtionosuuden korottamiseen, sairaanhoitopiirien avustamiseen seki
lddkkeiden ja tarvikkeiden hankintaan. Rokotteiden hankintaan budjetoitiin kumulatii-
visesti yhteensé 0,7 miljardia euroa vuosina 2020-2024. Tidm4 vastaa noin 2,5 prosenttia
kokonaismenolisdyksesti.

1 Todellisuudessa muita toimia tehtiin runsaasti, kumulatiivisesti noin 7,2 miljardilla eurolla vuoteen 2021
mennessa, mika nakyy kuviossa 3 pandemiaan liittymattémien menolisdysten suurena osuutena.

12 Menotasona kaytetdan vuoden 2019 varsinaisen talousarvion lukuja.
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Yrityksii tuettiin vastikkeettomien tukien ja finanssisijoitusten avulla. Vastikkeettomia
yritystukia olivat muun muassa yritysten kustannustuki, ravitsemusyrittijien tuki sekd
tutkimus- ja kehitystoiminnan tukeminen®. Finanssisijoituksia kohdentui muun muassa
Finnair Oyj:lle, Suomen Teollisuussijoitus Oy:lle, Suomen Malminjalostus Oy:lle ja Fina-
vialle. Ty6ttomyysturvaa laajennettiin muun muassa ottamalla yrittdjit tybttdmyysturvan
piiriin viliaikaisesti ja poistamalla omavastuuaika tyottomyysturvasta. EU:n elpymis- ja
palautumistukiviline (Recovery and Resilience Facility, RRF) on EU:n kiiynnistiméi hanke,
jossa Euroopan komission lainaamaa rahaa allokoidaan jisenmaille (Euroopan komissio,
2025). Suomessa néité varoja kohdennettiin mm. hoitotakuun toteutumisen edistimiseen,
energiainfrastruktuurin investointeihin ja jatkuvan oppimisen hankkeiden tukemiseen.

13 Yrityksiéa tuettiin valtion budjetista seuraavien momenttien kautta: Ravitsemusyrittajien tukeminen,
yritysten kustannustuki, Innovaatiorahoituskeskus Business Finlandin toimintamenot, Elinkeino-, liikenne- ja
ymparistokeskusten toimintamenot, Valtiokonttorin toimintamenot, yritysten kehittamishankkeiden tuke-
minen, tutkimus-, kehittamis- ja innovaatiotoiminnan tukeminen. Naiden tukien kohdentumisen ongelmista
on raportoinut mm. Ropponen ym. (2024; 2025). Lisaksi yritystukia kasvatettiin momenteilla, jotka eivét ole
mukana Ropposen ym. (2024, 2025) arvioinneissa. N&ita ovat Energiatehokkuuden ja uusiutuvan ener-

gian kayton edistaminen, Kalatalouden edistaminen, Valtionavustus kestavaa kasvupolitiikkaa edistaville
toimijoille, Eraat avustukset, Erityisavustus Teknologian tutkimuskeskus VTT Oy:n tutkimusinfrastruktuuriin,
Valtionavustus Teknologian tutkimuskeskus VTT Oy:n toimintaan, riistatalouden edistdminen, Satunnaiset
saadosperusteiset menot.
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Kuvio 3: Valtion budjetin menolisdykset verrattuna vuoden 2019 varsinaiseen talousarvioon,
prosenttia suhteessa BKT:hen. Lukuihin eivat sisally valtionlainojen korot eika hyvinvointialueiden
rahoitus. Lahde: Finanssipolitiikan valvonnan laskelmat.
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Taulukko 4: Valtion budjetin menolisdysten kohdentuminen vuosina 2020-2024, menojen
jakauma prosenttia suhteessa kokonaislisaykseen. Covid-19-pandemiaan liittyvat menot ja muut
menot vuosittain, kumulatiivinen lisdys vuoden 2019 varsinaiseen talousavioon verrattuna. Lahde:
Finanssipolitiikan valvonnan laskelmat.

Erad 2020 2021 2022 2023 2024

Koronakriisiin liittymattoméat menot 31,5 60,7 89,3 92,1 92,4
Muut menot 18,2 29,3 27,9 60,8 66,4
Hallitusohjelma 2019 13,1 17,9 10,8 14,8 15,2
HX-hanke 0,2 13,5 2,1 13,6 10,8
Sahkoélaina ja -tuet 0,0 0,0 48,5 2,9 0,0

Koronakriisiin liittyvat menot 68,5 39,3 10,7 7,9 7,6
Covid-tauti ja hybridistrategia 24,3 18,3 1,1 0,4 0,1
Tyottomyysetuudet ja 14,7 34 1,7 2,1 2,1
tulonsiirrot kotitalouksille
Finanssisijoitukset 13,4 8,7 3,0 0,0 0,0
Yritystuet 12,8 51 2,0 1,5 1,5
Muut menot 3,3 3,0 0,6 0,2 0,2
EU:n elpymis- ja 0,0 0,9 2,3 3,7 3,7

palautumistukivaline (RRF)

% suhteessa BKT:hen

2019 2020 2021 2022 2023 2024

Koronakriisiin liittyvat menot . Muut menot, pl. hyvinvointialueet

Kuvio 4: Valtion budjetin kumulatiiviset menolisdykset verrattuna vuoden 2019 varsinaiseen
talousarvioon, prosenttia suhteessa BKT:hen. Lukuihin sisaltyy valtiolainojen korkomenot, mutta ei
hyvinvointialueiden rahoitusta. Léhde: Finanssipolitiikan valvonnan laskelmat.
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Automaattiset finanssipoliittiset vakauttajat* selittivit vain pienen osan vuoden 2019
menotason péélle tulevasta menojen kasvusta, noin 9,6 prosenttia vuonna 2020 ja 3,7 pro-
senttia vuonna 2021 (ks. liite 3). Kuvio tuo ilmi sen, ettd harkinnanvaraiset menolisiykset
olivat kokoluokaltaan moninkertaisia verrattuna automaattisten vakauttajien toimintaan.
Vuonna 2022 automaattiset vakauttajat ovat jo matalammalla tasolla kuin vuonna 2019.
Syyné voi olla se, ettd talouskasvu kiihtyi voimakkaasti vuonna 2021 eiki ty6ttomyys pan-
demiassa noussutkaan niin korkealle kuin pandemian alussa odotettiin.

Kuviosta 3 kély ilmi, ettd menotason pysyvii kasvua selittdd valtaosin menolisdykset, joita
tehtiin syksyn 2019 jilkeen. Finanssipoliittisista sddnnoistd luovuttiin kevadlld 2020. Herdd
kysymys, miksi hallitus ei peruuttanut osaa hallitusohjelmansa mukaisista menolisdyksis-
té ja allokoinut niitd koronakriisistd seuranneisiin menotarpeisiin, kun pandemia muutti
talouden ndkymii. Sen sijaan hallitus nosti kokonaismenotasoa merkittévésti luopumalla
menojen budjetointia rajoittavasta menokehyksesti vuonna 2020. Tamén jilkeen kehyk-
siin olisi pitéinyt palata vuonna 2021, mutta hallitus ei tehnyt niin. Hallitus rikkoi kehyksen
useilla eri tavoilla’® vuonna 2021-2023, eiki siten noudattanut asettamaansa menokehysti
koko hallituskauden aikana (ks. VTV, 2022, s. 22-27).

Toinen vaihtoehto olisi ollut toimia kuten Tanskassa ja poistaa menokatto vain covid-pan-
demian torjuntaan liittyviltd menoilta vuosilta 2020-2022 (ks. esim. Folketinget, 2023).
Tilloin menotaso olisi noussut hetkellisesti merkittévisti, mutta palautunut vuoden 2021
jilkeen ldhelle tavanomaista menojen kasvutrendii. Tanska toimi siten hyvin samankaltai-
sesti kuin mitd IMF (2020) pandemian alussa suositti. Ndin ei kuitenkaan toimittu Suomessa.

Huomionarvoista on, etti osa koronakriisiin liittyvistd menoista, jotka oli tarkoitettu
vastasyklisen finanssipolitiikan vilineiksi, ei ajoitu akuuttiin kriisiin vaan my6hempéén
ajankohtaan, jolloin talous oli jo voimakkaassa kasvussa. Vuonna 2021 yritysten tukemi-
seen finanssisijoituksilla ja tuilla allokoitiin yhteensi 13,7 prosenttia menoliséyksistd, miké
vastaa noin 0,7 prosenttia suhteessa BKT:hen. My6s EU:n elpymis- ja palautumistukivli-
neen (RRF) menoliséykset ajoittuvat vuosille 2021-2024, miki on liian my6héén suhteessa
pandemian aiheuttamaan talouden taantumaan.

Valtiovarainministeri6é ennusti jo syksylld 2020 ja keviilld 2021 tavallista nopeampaa
2,6 prosentin talouskasvua vuodelle 2021, ja kasvun ennustettiin jatkuvan nopeana myos
vuonna 2022 (Valtiovarainministerio, 2020; 2021). Ennustetusta talouskasvusta huolimatta
vuoden 2021 talousarvio oli reaalisesti 13 prosenttia tavanomaista suurempi, miki tarkoittaa
noin 8,4 miljardia euroa. Vuonna 2021 Suomen bruttokansantuote kasvoi lopulta reaalisesti
jopa 2,7 prosenttia (Tilastokeskus, 2025).

14 Tassa raportissa automaattiset vakauttajat on maaritelty samoin kuin Rinteen-Marinin hallitusohjel-
massa: ne koostuvat valtion osuudesta tyottémyysturvasta, asumistuesta, toimeentulotuesta ja palkkatur-
vasta.

15 Hallitus rikkoi menokehyksen muun muassa nostamalla kehysta 1,85 mrd. eurolla vuonna 2021 perus-
tellen sitéd pandemiasta aiheutuvilla lisamenoilla sen sijaan ettéa hallitus olisi priorisoinut menoja kehyksen
sisalla. Kehystasoa nostettiin vuonna 2022 turvallisuuspoliittiseen tilanteeseen vedoten 1,779 mrd. eurolla.
Veikkauksen edunsaajien rahoitus siirrettiin kehykseen kehyssaannén vastaisesti, mika johti ylimaaraiseen
valjyyteen kehyksessa vuonna 2023. Useita kehyksen piiriin kuuluvia menoja siirrettiin kehyksen ulkopuolel-
le, mika mahdollisti menojen kasvattamisen kehyksen estamatta. (VTV, 2022, s. 22-27.)
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Suhdannekiinne havaittiin toteumatiedoista jo vuoden 2020 marraskuussa. Tilastokes-
kuksen marraskuun 2020 neljdnnesvuositilinpidon julkaisusta kéiy ilmi, ettd talouskasvu
oli alkanut 2020 heiné-syyskuussa verrattuna edelliseen neljinnekseen (Tilastokeskus,
2020). Myos seuraava tilastojulkistus alkuvuodesta 2021 toi samansuuntaisia tietoja (Ti-
lastokeskus, 2021). Niisti tiedoista huolimatta vuonna 2021 on valmisteltu kokoluokaltaan
reaalisesti noin 4,2 kertaa tavallista suurempia lisitalousarvioita. Valtiontalouden tarkastus-
viraston (VTV) finanssipolitiikan valvonta huomautti my6tésyklisen eli suhdannetilannetta
voimistavan finanssipolitiikan harjoittamisesta keviilla 2021 ja syksylld 2021 ja suositteli
siirtymisté kiristdvimpéin finanssipolitiikkaan (ks. VTV, 2021a, s. 2 ja VTV, 2021d, s. 7).
Hallitus ei kuitenkaan toiminut néin. Osa talouspolitiikkaa kommentoivista tahoista myds
suositteli elvyttidvii linjaa vedoten muun muassa negatiivisiin tuotantokuiluennusteisiin®.

On kiinnostava kysymys, miten liiallinen elvytys vaikutti inflaation kiihtymiseen Suo-
messa. Inflaatio kiihtyi euroalueella 8,4 prosenttiin ja Suomessa 7,2 prosenttiin vuonna
2022, kun se vuonna 2019 oli noin 1,1 prosentin luokkaa Suomessa. Kotimaista tutkimusta
aiheesta ei ole saatavilla, mutta kansainvélisessi kirjallisuudessa on raportoitu liiallisen
elvytyksen osaltaan kiihdyttéineen inflaatiota (ks. esim. Hale ym., 2025; Jorda ym., 2023;
de Soyres ym., 2022; di Giovanni ym., 2023).

Kotimaisessa kirjallisuudessa menolisédysten kohdentumista on késitelty erityisesti yri-
tystukien osalta (ks. mm. Ropponen ym., 2024; Ropponen ym., 2025; Uusitalo & Vihriil4,
2024, s. 265-266). Vaikka yritystuet ovat relevantti tutkimuskohde, kuviosta 3 ja taulukosta
4 kuitenkin nidhdién, ettd yritystukien merkitys menolisdysten kokonaisuudessa on pieni ja
viliaikainen. Yritystuet kattavat 12,8 prosenttia menolisdyksistd vuonna 2020, miké vastaa
noin 1,7 miljardia euroa. Timin jélkeen niiden osuus laskee 5,1 prosenttiin vuonna 2021 ja
2 prosenttiin vuonna 2022. Yrityksii tuettiin runsaasti ja esimerkiksi Ropposen ym. (2024)
mukaan liian pitkd4n. Kokonaisuutena katsoen on syytd huomata myos se, ettd muihin me-
noihin kuin yritystukiin on lisitty 11,5 miljardia euroa vuonna 2020. Tdhénastisessa kotimai-
sessa ja ulkomaisessa kirjallisuudessa muut menolisdykset jadvit vihemmaille huomiolle.

Téssé raportissa saadut tulokset poikkeavat Pappa ym. (2024) ja IMF (2021) tuloksista
jonkin verran. Pappan ja IMF:n arvioissa yritysten tukeminen korostuu, koska aineistossa
on mukana my6s ehdolliset vastuut. Kun IMF:n aineistosta’ jitetddn ehdolliset vastuut ja
tulotoimet pois, Suomen covid-toimien kumulatiivinen kokoluokka vuoteen 2021 asti oli
5,5 prosenttia suhteessa BKT:hen. Sama kokoluokka toistuu Pappa ym. (2024) aineistos-
sa, kun ehdolliset vastuut ja tulotoimet poistetaan. Tulos on samansuuntainen verrattuna
tuloksiimme, joiden mukaan vuosina 2020-2021 koronakriisiin liittyvit menot olivat 5,9
prosenttia suhteessa BKT:hen. IMF ja Pappa eivit kuitenkaan huomioi sité, ettd covid-toi-
miin liittyvid menoja ajoitettiin my6s vuosille 2022-2024. Yhteensi koronakriisiin liittyviin
menoihin budjetoitiin Suomessa kumulatiivisesti 74 prosenttia suhteessa BKT:hen vuosina
2020-2024, miki vastaa noin 18 miljardia euroa. IMF ja Pappa eivit myoskdin huomioi
koronakriisiin liittyméttomis toimia, mitd Suomen tapauksessa tehtiin kumulatiivisesti
20,6 prosenttia suhteessa BKT:hen vuosina 2020-2024 (ks. kuviot 3 ja 4).

16 Esimerkiksi valtiovarainministerion virallisissa ennusteissa tuotantokuilun ennustettiin sulkeutuvan
vasta ennusteperiodin loppupaassa (Ks. esim. Valtiovarainministerio, 2020b; 2021).

17 IMF (2021) esittda luvut kumulatiivisesti siten, ettd vuosien 2020 ja 2021 elvytyksen tasot summataan
toisiinsa eika vuosien 2020 ja 2021 elvytyksen tasoa eritella.
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Kansainvilisessi kirjallisuudessa on arvioitu, oliko pandemiassa harjoitettu finanssipo-
litiikka vastasyklisti eli talouden suhdanteita tasaavaa. Esimerkiksi Heimberger (2023) ja
Bokemeier ja Wolski (2022) osoittavat, ettd EU-maissa finanssipolitiikka oli vastasyklisti kes-
kimé&érin. Toisaalta Heimberger (2023) 16yti4 viitteitd myos myotésyklisyydestd seitseméssi
jdsenmaassa, Suomi mukaan lukien. Tulokset riippunevat osittain siitd, ovatko analyysissa
mukana ainoastaan koronakriisiin liittyvit menolisdykset vai my6s siihen liittyméttomiit.

Kiihdyttiko finanssipoliittisista sadnnoéista luopuminen koronakriisiin
liittymattomia menolisdyksia?

Tutkitaan seuraavaksi, kiithdyttiko finanssipoliittisista sddnndistd luopuminen niin kutsut-
tuja spontaaneja menolisiyksii, jotka eivit liittyneet koronakriisiin. Tutkimusasetelma on
kiinnostava, silld sekid EU:n ettd Suomen omat finanssipoliittiset sddnnot eivit sitoneet'®
vuonna 2020. Myoskéddn EU:n finanssipoliittiset sddnnot sitoneet vuosina 2020-2023.

Kysymyst tutkitaan arvioimalla, muuttuiko menojen kasvun trendi koronakriisiin liitty-
méttomissi menoissa, joista on poistettu ennen pandemiaa péétetyt lisdykset. Niin padstiin
arvioimaan niitd menoliséyksi, jotka eivit kohdentuneet koronakriisin vaikutusten lieven-
tdmiseen eivitké olleet mukana ennen pandemiaa laadittujen julkisen talouden suunnitel-
mien menotasossa. Niin jo ennen pandemiaa péitetyt menolisdykset eivit védristi tuloksia.

Poistetaan valtion budjetin menoista ennen pandemiaa paitetyt menolisdykset, kuten
Rinteen-Marinin hallitusohjelman mukaiset menolisdykset, sekid Laivue 2020- ja HX-hank-
keen menolisiykset. Poistetaan aiemmin mééritellyt koronakriisiin liittyvit menot, hy-
vinvointialueiden rahoitus, korkomenot, seké vuonna 2022 péitetty 10 miljardin euron
suuruinen sihkoélaina sen ollessa ddrihavainto. Niin péfstddn kuviossa 3 kuvatun sinisen
alueen menoihin. Poistetaan lisiiksi arvonlisimenot niiden ollessa epérelevantteja tutki-
muskysymyksen kannalta.

Jaetaan jéljelle jddneet spontaanit menolisiykset alaryhmiin kdyttdmilld menojen laa-
dun mukaista jaottelua (ks. valtiovarainministeri6, 2025). Aineisto toisin sanoen jaetaan
momenttipéitteen perusteella ensin kulutusmenoihin, investointimenoihin, siirtomenoi-
hin ja muihin menoihin. Sen jéilkeen aineisto jaetaan vield ndiden erien alaryhmiin®. Kun
siirrytdin tarkemmalle tasolle menoryhmiin, aineisto lyhenee alkamaan vuodesta 2008.
Syyni on se, ettd menojen laadun mukainen jaottelu momenttipéétteittdin uudistui vuon-
na 2008. Tdm4 aiheuttaa sarjaan epdjatkuvuuden vuosien 2007 ja 2008 vililld. Analyysissi
pyritddn kdyttiméin késitteellisesti mahdollisimman yhtenéisti sarjaa, jotta voidaan var-
mistua tulosten luotettavuudesta.

18 VTV (2021c) on tuonut esiin, etta tarkein kotimainen finanssipoliittinen sdantg, eli valtiontalouden
menokehykset, ovat pidake hallitusohjelmaan kuulumattomien menolisdysten tekemiselle hallituskauden
aikana. Samalla menokehykset ovat yksi tarkeimpia paaministerin ja valtiovarainministerin hallitustyosken-
telyn johtamisen tyokaluja.

19 Alaryhmat ovat toimintamenot; eldkkeet; puolustusmateriaalin hankkiminen; muut kulutusmenot;
valtionavut kunnille ja kuntayhtymille; valtionavut elinkeinoeldmalle; valtionavut kotitalouksille ja yleishyo-
dyllisille yhteisaille; siirrot talousarvion ulkopuolisiin valtion rahastoihin ja Kansanelékelaitokselle; EU:n ra-
kennerahasto-osuudet, muiden EU:n rahastojen rahoitusosuudet, vastaavat valtion rahoitusosuudet ja muut
siirrot kotimaahan; siirrot EU:lle ja ulkomaille; reaalisijoitukset; lainat ja muut finanssisijoitukset; valtionvelan
korot; valtionvelan nettokuoletukset ja velanhallinta; muut ja eritteleméattémat menot. (ks. valtiovarainminis-
teris, 2025).
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Arvioidaan kysymystd I'TS-tutkimusasetelmassa paneelimallilla, jolla voidaan analysoida
yhti aikaa useita menoluokkia (yhtilot 4 ja 5). Jatetddn tasohyppéys pois tésti analyysista,
koska kuvioista 3 ja 4 nihdéén, ettd koronakriisiin liittyméttomissd menoissa tasohyppéysti
ei havaita silmémé&ériisesti. Toisaalta pyritddn myos pitiméin mallissa estimoitavien pa-
rametrien miérd vihiiseni.

Tulokset on raportoitu taulukossa 5. Pooled-mallissa sekd pandemiaa edeltéivi ettd pan-
demian jilkeinen trendi ovat yhteiset kaikille menoluokille, eivitki ne ole tilastollisesti
merkitsevii. Sen sijaan heterogeenisten luokkien malli osoittaa, etti tietyt spontaanien
menolisdysten menoluokat reagoivat voimakkaasti vuoden 2020 interventioon: aiempaan
trendiin verrattuna menojen kasvu kiihtyi kunnille ja kuntayhtymille myénnetyissé val-
tionavuissa noin 1,0 miljardilla eurolla vuodessa kdyvin hinnoin ja 0,8 miljardilla eurolla
vuoden 2023 hinnoin, puolustusmateriaalin hankkimisessa noin 0,28 miljardilla eurolla
vuodessa ja valtionhallinnon toimintamenoissa noin 0,3-0,4 miljardilla eurolla vuodessa.
Valtionavut kotitalouksille ja yleishy6dyllisille yhteisoille -sarjan trendi kdédntyi laskuun.

Puolustusmateriaalin hankinnan menojen kasvu selittyy Ukrainaan toimitetun materi-
aalituen kasvulla ja muilla turvallisuustilanteen muutoksien vuoksi tehdyilld hankinnoilla.
Puolustusmateriaalihankinnoista valtaosa on kohdentunut kotimaisiin puolustustarpei-
siin. Ukrainan tukemiseen kohdennettiin 0,6 miljardia euroa seki vuonna 2022 etti vuon-
na 2023, ja 0,8 miljardia euroa vuonna 2024, misti puolustusmateriaalihankintoja oli 8,3
miljoonaa euroa vuonna 2022, 41,6 miljoonaa euroa vuonna 2023 ja 280,3 miljoonaa euroa
vuonna 2024. Kotimaisiin puolustusmateriaalihankintoihin hallitus lisési puolestaan 1,1
miljardia euroa vuoteen 2023 mennessé vuoden 2019 tasoon verrattuna. Lukuun ei sisilly
HX- ja Laivue 2020 -hankkeet.

Paikallishallinnolle kohdennettujen spontaanien menolisdysten kasvu selittyy sillg, et-
td Marinin-Rinteen hallitus lisisi merkittivisti méirirahoja kuntien, oppilaitosten, kult-
tuurilaitosten ja muiden toimijoiden menoihin. Mi4riarahoja kohdennettiin muun muassa
sairaanhoitopiireille, maahanmuuttoon ja kotoutumiseen, koulutukseen, turveyrittijien
tukeen seké liikennehankkeisiin, kuten Linsimetroon, Raide-Jokeriin ja Tampereen rai-
tiotiehen. My®0s erilaisiin paikallishallinnon kehityshankkeisiin panostettiin merkittévésti.
Naité olivat muun muassa Vastuullinen tyokyvyn tuki -hanke, kalateiden kunnostushank-
keet, tulvapenkereiden kunnostushankkeet, kirjastojen perustamishankkeet, Ruokolah-
den Haapaveden tilan parantamisen hanke seki kuntien digitalisaatiota tukeva Kuntien
kannustinjirjestelmi -hanke.

Valtionhallinnon harjoittama paikallishallinnon runsas tukeminen my6tévaikutti pai-
kallishallinnon tulojen ja menojen tasapainottumiseen. Paikallishallinnon menot olivat
ylittdneet tulot vuodesta 2000 alkaen ja alijadma oli ollut kasvava. Vuonna 2019 alijiadma
oli 3,0 miljardia euroa, miki vastaa noin 1,3 prosenttia suhteessa BKT:hen (Tilastokeskus,
2025b). Vuonna 2020 tulot ja menot ldhes tasapainottuivat johtuen erityisesti siit4, ettid
valtio tuki paikallishallintoa yli tarpeiden. Alijiim4 pysyi verrattain maltillisena vuosien
2021-2022 ajan, noin 375-821 miljoonassa eurossa, miki vastaa noin 0,1-0,3 prosenttia
suhteessa BKT:hen.

Valtionhallinnon toimintamenoihin allokoitiin merkittévésti julkisia varoja. Suurin osuus
niin kutsutuista spontaaneista lisdyksistd kohdentui vuosina 2020-2021 siséiministerion, ty6-
ja elinkeinoministerion, sosiaali- ja terveysministerion seki oikeusministerién hallinnonalalle.
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Vuosina 2022-2023 korostuivat puolustusministerion, sisiministerién, oikeusministerion,
ty0- ja elinkeinoministerion seki opetus- ja kulttuuriministerién hallinnonalan menoli-
siykset. Niin kutsutut spontaanit menot nousivat reaalisesti kaikilla hallinnonaloilla paitsi
valtiovarainministerién hallinnonalalla vuosina 2020-2024. Selittivii tekijoitd on monia.
Menoja kasvatettiin tekemilli erilaisia rakennushankkeita® ja perusparannuksia?. Valtion-
hallinnon tehtévikenttéd laajennettiin®, palkkauksia tarkistettiin ylospéin® ja uutta henki-
I6kuntaa palkattiin®*. Erilaisia hankkeita ja ohjelmia kdynnistettiin. Niit4 olivat esimerkiksi
Suomalaiset Vené#jilld 1917-1953 -tutkimushanke, Interoperability-hanke, Viranomaisten
yhteisen kenttdjohtojérjestelmén (KEJO) jatkohanke, Vahva-hanke ja Alkoholielinkeino-
rekisterin uudistushanke (ALLU).

Menojen nousua selittdd osin my§s automattiset muutokset, kuten asiakasméirien kasvu
eri palveluissa (esimerkiksi kuluttajariitalautakunnassa), maahanmuuttajien mééréin kasvu
(muun muassa Ukrainasta tulleiden pakolaisten vuoksi) ja valtionhallinnon tyontekijoiden
toimitilojen vuokrien nousu. Ne kuitenkin nostavat menotasoa vain maltillisesti. Vastaavia
automaattisia muutoksia tapahtuu joka vuosi, eivitki ne selitd menotason nousun kiihty-
misti vuosina 2020-2024. My6skién kiihtynyt inflaatio ei selitd spontaaneja menoliséyksié
kunnille, valtion toimintamenoihin ja puolustukseen, silli menot nousivat myos reaalisesti,
miké nékyy positiivisina parametriestimaatteina taulukossa 5.

20 ks. esim. 2. lisatalousarvio v. 2022, Ymparistoministerion toimintamenot, tuulivoimarakentamisen
vauhdittaminen.

21  ks. esim. talousarvio 2022, Valtioneuvoston kanslian toimintamenot, Merikasarmin peruskorjaus; 4.
lisatalousarvio 2020, Suomenlinnan hoitokunnan toimintamenot, Suomenlinnan teknisen jakamon korjaus.

22 ks. esim. talousarvio 2023, Valtiokonttorin toimintamenot, Kansalaispalvelujen laajennetut tehtavat
23 ks. esim. 7. lisatalousarvio v. 2020, varsinainen talousarvio v. 2021 ja 2. lisatalousarvio v. 2023.

24 ks. esim. 3. lisatalousarvio v. 2021, Elinkeino-, liikenne- ja ymparistokeskusten toimintamenot: Jatelain
tuottajavastuun valvonta ja raportointi (+2 htv).
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Taulukko 5: Paneelimallien 4 ja 5 estimoinnin tulokset kdyvin ja kiintein hinnoin. Interrupted Time
Series (ITS) -analyysi pandemiaan liittymattomille (spontaaneille) menoille menoryhmittain.
Luvut ovat miljardeja euroja. Aineisto on vuosilta 2008-2024. Malli (4): Pooled ITS. Malli (5):
Heterogeenisten luokkien ITS. Lédhde: Finanssipolitiikan valvonnan laskelmat.

Kayvin hinnoin Kiintein hinnoin

Menoluokka (4) (5) (4) (5)
Aikatrendi (pre 2020) 0,064 0,028

(0,043) (0,047)
Post-trendi (kaikki luokat) 0,083 -0,010

(0,090) (0,109)

Post-trendi (menolajeittain)

Tuet elinkeinoelamalle -0,146%** -0,220%**
(0,034) (0,038)

Eldkemenot 0,013 -0,109%**
(0,038) (0,023)

Maksut EU:lle 0,017 -0,030
(0,050) (0,057)

EU:Ita saadut maksut 0,072%** 0,062**
(0,018) (0,024)

Tuet kotitalouksille ja -0,567*** -1,002%**
yleishyddyllisille yhteiséille (0,139) (0,146)
Tuet paikallishallinnolle, 1,022%** 0,810***
pl. hva rahoitus (0,143) (0,140)
Lainat ja muut finanssi- 0,127 0,159
sijoitukset, pl. sahkdlaina (0,094) (0,115)
Muut menot 0,023** 0,025*
(0,009) (0,013)

Muut kulutusmenot 0,046 0,002
(0,043) (0,044)

Puolustusmateriaalihankinnat 0,280*** 0,280***
(0,052) (0,061)

Reaalisijoitukset 0,020 0,008
(0,021) (0,026)

Siirrot talousarvion ulkopuolelle -0,223** -0,441%**
(0,049) (0,048)

Toimintamenot 0,397*** 0,328***
(0,073) (0,104)

Havaintoja 221 221 221 221
Selitysaste 0,954 0,990 0,974 0,991

Huomioita: * p < 0,10; ** p < 0,05; *** p < 0,01. HAC-keskivirheet suluissa parametriestimaattien alapuolella.
Hva rahoitus = hyvinvointialueiden rahoitus.
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Samansuuntaista kehitysti on havaittavissa Saksassa, jossa finanssipoliittisen kurinalai-
suuden lieventiminen on laajentumassa alkuperiisti tarkoitustaan laajemmalle. Turvalli-
suuspoliittisten paineiden my6ti finanssipoliittisia sdént6ji on viljennetty vuonna 2025,
ja menojen kasvu on ulottunut puolustuksen ohella my6s muihin menoaloihin. Bundes-
bankin maaliskuun 2025 raportissa todetaan, etti velkajarrun (Schuldenbremse) lieventi-
mistd perustellaan puolustusmenotarpeilla, mutta varoitetaan samalla riskist4, ettd timé
voisi johtaa laajempaan menojen kasvuun my6s muilla sektoreilla (Deutsche Bundesbank,
2025a). Kesdkuun 2025 raportti tarjoaa jo empiiristd ndytt64a tisti: siind todetaan, etti puo-
lustus- ja infrastruktuurimenojen liséksi erityisesti sosiaali-, terveys- ja hoivamenot ovat
nousussa, ja etté sosiaaliturvarahastojen rahoitusasema on heikentynyt kasvavien menojen
seurauksena (Deutsche Bundesbank, 2025b).

Tulokset vahvistavat késitysti siité, ettd kriisitilanteessa méiéirirahojen kasvattaminen
on poliittisesti helpompaa. Taloustieteellisessi kirjallisuudessa on korostettu, etti poik-
keusolosuhteissa, kuten talous- tai finanssikriiseissé, hallitusten on helpompi perustella
menolisdykset ja ohittaa normaalisti budjettikuria koskevat rajoitteet (Alesina & Perotti,
1996; Drazen & Eslava, 2010). Tamad liittyy niin sanottuun alija@mévinoumaan (deficit bias),
jossa poliittiset pa#ttéjiat antavat vihemmain painoarvoa julkisen talouden pitkdn aikavilin
kestivyydelle (Persson & Tabellini, 2000).
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4 Mairirahojen mitoitus

Téssd luvussa arvioimme, miten covid-pandemia vaikutti méériarahojen mitoittamiseen
suhteessa niiden todelliseen kéytt6on. Tétd mitataan kiyttdmétté jdéineiden ja siirtyvien
méiérirahojen osuutena kiiytettévissé olevista miérérahoista.

Hyo6dynnidmme dynaamista System GMM -paneelimallia, joka huomioi budjettimuuttu-
jien hitaan sopeutumisen ja mahdollisen endogeenisuuden. Menetelmén avulla selvitimme
(D oliko méérirahojen ylimitoituksen kasvu laaja-alaista eri menoluokissa ja (2) jiiko ylimi-
toitus pysyvisti korkeammaksi vai palautuiko se viliaikaisen nousun jilkeen normaaliksi.

Niihin kysymyksiin vastaamiseksi rakennamme menoluokittaisen paneeliaineiston.
Hy6dynnimme aineiston luokka- ja aikavaihtelua ja mallinnamme ylimitoitusta kuvaavan
budjetointiprosentin? hidasliikkeisyyden sekd mahdollisen endogeenisuuden kiinteiden
vaikutusten ja GMM-estimoinnin avulla. Paneelianalyysi mahdollistaa arviot siit4, kuinka
paljon budjetointiprosentti eri menoluokissa kasvoi ja mikd mekanismi kasvua selitt4a.

41 Aineisto

Tilastollisessa analyysissi kédytettivi aineisto pohjautuu valtion momenttikohtaisiin bud-
jetti- ja tilinpéétostietoihin vuosilta 2013-2023. Momenttikohtaiset budjetoidut méérira-
hat saadaan budjettiaineistosta ja niiden todellinen kiytt6 tilinpaitosaineistosta. Budjet-
tiaineistossa momenttikohtainen kéytettévissé oleva méériraha muodostuu alkuperiisen
talousarvion ja lisitalousarvioiden summasta seké edellisilti vuosilta siirtyneistd maara-
rahoista. Tilinp4#tosaineistosta saadaan tieto momenttikohtaisesta toteutuneesta kiiytosti
(pois lukien peruutukset).

Budjettiaineistossa méirirahalajit jakautuvat kiinteisiin, arvio- ja siirtoméérirahoihin.
Siirtoméériraha voi olla kestoltaan kaksi-, kolme- tai viisivuotinen, ja se voidaan talous-
arviovuoden péittyessd siirtdd kéytettéviiksi seuraaville vuosille, miki tarkoittaa, etté va-
rainhoitovuonna kéyttimétté jddnyt méédrdraha on kiytettivissi seuraavina vuosina. Esi-
merkiksi kaksivuotinen siirtoméériraha on kiytOssi sind varainhoitovuonna, kun siitd on
talousarviossa péétetty, ja sitd seuraavana varainhoitovuonna. Siirtoméérirahaa ei saa ylittéa.
Arvioméiriraha on puolestaan yhti vuotta varten my6nnetty méériraha, jota ei voi siir-
tdd myohempiin vuosiin.?® Arvioméérarahaksi merkitseminen sallitaan, jos eduskunnalla
ei talousarviopidétosti tehdesséén ole harkintavaltaa menon yksityiskohtaisen méérén tai
maksatusajankohdan suhteen. (Perustuslaki 85 §.) Maériraha budjetoidaan kiinte#ksi, ellei

25 Budjetointiprosentti viittaa tassa raportissa kayttamatta jaaneiden ja siirtyvien maararahojen osuuteen
kaytettavissa olevista maararahoista (yhtalo 6). Valtiovarainministerio (2007) kutsuu tata ylibudjetoinniksi.

26 Arviomaéraraha voidaan kuitenkin ylittad asianomaisen ministerion luvalla tietyn maaramuotoisen
menettelyn (ylityslupahakemus) jalkeen.
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sitd erityisesti syystd merkiti arvio- tai siirtomééridrahaksi (VN/4842/2020, 30.4.2020,
muutettu VN/4206/2023, 30.3.2023). Kiytdnnossé kiinteitd méirirahoja budjetoidaan hy-
vin vihén, noin 2 prosenttia kaikista budjetoiduista menoista.

Momenttitason aineistossa on yhteensé 5447 kappaletta eri momenteille my6nnettyjé
mairidrahoja vuosina 2013-2023. Vuoden 2023 osalta ndmé jakautuivat suunnilleen tasan
arviomiéirirahoihin, kaksivuotisiin seki kolmivuotisiin siirtoméériarahoihin. Euroméai-
rdisesti tarkasteltuna taas arviomééirdrahojen osuus nousi vuonna 2023 hieman alle 60
prosenttiin, miké teki siitd selkeésti suurimman méirarahalajin. Arvioméérirahat pitivit
siséllddn suuria médrirahamomentteja, jotka liittyvit vanhuuteen, ty6ttdmyyteen, asumi-
seen ja velanhoitoon. Toiseksi suurin osuus euroméériisisti maararahoista vuonna 2023
on kaksivuotisilla siirtoméérirahoilla, joiden osuus on hieman alle 25 prosenttia. Yhteen-
sd méidridrahoista 40 prosenttia on siirtoméérirahoja. Siirtomééirirahoissa on merkittivia
momentteja, joista suurimmat liittyvit sotilaspuolustukseen, korkeakoulutukseen, liiken-
teeseen ja poliisitoimeen.

Osa budjetin méérirahoista on sellaisia, joiden taso madraytyy pitkélti lainsdddannon ja
automaattisten mekanismien perusteella. Tillaisia ovat esimerkiksi ty6ttomyyteen, asumi-
seen ja velanhoitoon liittyvit mi4ridrahat. Nima3 eriit ovat kuitenkin tirke&4 sisdllytti4 ana-
lyysiin. Ne muodostavat suuren osan budjetoiduista ja kéiytetyistd méérirahoista, ja niiden
poisjiattiminen viiristdisi kokonaiskuvaa. Lisiksi ndihin méirdrahoihin voidaan vaikuttaa
pidemmilli aikavililld poliittisilla pa4toksill4, esimerkiksi tukitasoja ja etuuksien ehtoja
muuttamalla. Ndiden méiirérahojen kéyttdytyminen sisiltdd arvokasta informaatiota my0os
siitd, miten budjettijoustot reagoivat makrotalouden shokkeihin, kuten covid-pandemiaan.
Jos ndmi erit jitettdisiin analyysin ulkopuolelle, vaarana olisi, etté estimaatit vadristyisivit
ja kokonaiskuva jiisi puutteelliseksi. TAimén vuoksi koko aineiston kéytto on perusteltua.

Aineisto ladataan Valtiokonttorin rajapinnasta (Valtiokonttori, 2025). Budjettimomenttien
jakaminen yhteniisiksi kokonaisuuksiksi tehddén cofog-luokituksen avulla (Tilastokeskus,
2000). Cofog-luokitus kuvaa julkisyhteis6jen menojen kéytt64 tehtévittdin. Cofog-luokkiin
jakaminen auttaa muodostamaan méérérahoista selkeitd ja ymmaérrettiviid kokonaisuuksia.
Momenttien cofog-luokitukset vuosille 2013-2016 perustuvat valtiovarainministerion vuo-
sille 2017-2023 tekemiin luokituksiin, joita on tarvittaessa tdydennetty Tilastokeskukselta
saaduilta cofog-luokitustiedoilla, jotka koskevat vuosia 2013-2016.

Aineisto on vield aggregoitu vuositasolle cofog-luokitusten perusteella. Liséksi koko ai-
neisto on deflatoitu eli kiintedhintaistettu julkisten menojen hintaindeksillad kayttdmalla
perusvuotta 2020 (Tilastokeskus, 2025a). Lopullinen aineisto on paneeliaineisto cofog-luo-
kittain vuosille 2013-2023. Aineiston aikaulottuvuus T = 11 vuotta ja luokkien lukuméari
N =59, Aineistossa on neljissi cofog-luokassa puuttuvia havaintoja, jolloin lopullinen ai-
neisto sisiltidd yhteensi 626 havaintoa.?

Varainhoitovuonna kiyttimitti jidneiden ja siirtyneiden méérirahojen suhdetta kiytet-
tévissé oleviin méérirahoihin voidaan kutsua budjetointiprosentiksi. Budjetointiprosentti
B, voidaan méiritelld cofog-luokan i ja vuoden t perusteella seuraavasti

27 Lopullisesta aineistosta on poistettu vuonna 2022 budjettimomentille 28.91.80 "Lainat ja takaukset
sahkon johdannaismarkkinoilla toimiville yhtidille” myénnetty 10 miljardin euron siirtomaararaha. Tata
maararahaa voidaan pitda poikkeavana havaintona, koska maararaha on suuri ja se lopulta peruttiin koko-
naan vuonna 2024.
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missd R, tarkoittaa vuoden t voimassa olevan talousarvion ja edellisisté vuosilta siirty-
neiden méirirahojen summaa cofog-luokassai. U, kuvaa puolestaan médrirahan todellista
kéyttod ilman peruutettuja médridrahoja vuonna t cofog-luokassa i. TAlld tavalla mééritellylld
budjetointiprosentilla on selkei tulkinta: se kertoo, kuinka monta prosenttia mééridrahojen
budjetointi ali- tai ylimitoitettiin suhteessa niiden kiytt6on yksittiisessi cofog-luokassa
tiettynd varainhoitovuonna.

Mitd suurempi budjetointiprosentti, siti enemmén méérirahoja jii kiyttdmaitta tai siir-
tyi seuraavalle vuodelle suhteessa kiytettivissi oleviin méiérirahoihin.

Kuvio 5 havainnollistaa budjetointiprosentin kiyttiytymisti aggregaattitasolla. Vuodesta
2020 ldhtien budjetointiprosentti on kasvanut selvisti aiempaa suuremmaksi. Covid-pan-
demian aikana seki sen jilkeen osuus pysyi usean vuoden ajan tavanomaista korkeammalla
tasolla. Aggregaattitaso ei kuitenkaan kerro sité, oliko nousu laaja-alaista eri menoluokissa
vai muutamien suurten menoluokkien vetiméi. Sen avulla ei myo6skéén pystytd erottamaan
sitd, mistéd budjetointiprosentin kasvu johtuu.
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Kuvio 5: Kayttamatta jadneiden ja siirtyvien maararahojen osuus kaytettavissa olevista maararahoista

aggregaattitasolla vuosina 2013-2023. Prosenttia suhteessa kaytettavissa oleviin maararahoihin.
Lahde: Finanssipolitiikan valvonnan laskelmat ja Valtiokonttori (2025).
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Kuvio 6: Budjetointiprosentin jakauma (sovitettu tiheysfunktio) prosentteina ennen ja jalkeen covid-
pandemian. Lahde: Finanssipolitiikan valvonnan laskelmat

Aineistossa budjetointiprosentti sijoittuu muutamia poikkeuksia lukuun ottamatta 0-100
prosentin vilille. Poikkeukset johtuvat siité, ettd osa hyvin pienisti cofog-luokista sisiltdd
ainoastaan arviomiarirahoja, joiden kéytto U, on ylittédnyt kiytettévissi olevat médrirahat
R.. Niin on tapahtunut esimerkiksi vaaleihin liittyvien havaintojen kohdalla.

Kuvio 6 havainnollistaa budjetointiprosentinjakaumaa vuosina 2013-2019 seki vuosina
2020-2023. Budjetointiprosentissa on tapahtunut selked muutos sen jakaumassa: hyvin
pienet arvot ovat vihentyneet ja samaan aikaan suuremmat arvot ovat kasvaneet. TAimé
antaa viitteitd budjetointiprosentin kasvusta covid-pandemian aikana.

Kootun paneeliaineiston avulla on mahdollista tarkastella sitd, milld tavalla kiytetté-
vissi olevat madrirahat R, ja niiden kéyttd U, ovat kehittyneet covid-pandemiassa eri co-
fog-luokissa. Koronakriisi nékyi yrityksille suunnattujen tukien ja avustusten, kuten elin-
keinoeldmin tutkimukseen ja kehittdmiseen kuuluvien menojen, kasvuna. Koronakriisin
alkuvaiheessa kdytossi ollut Business Finlandin héiriorahoitus lukeutuu elinkeinoeldmén
tutkimuksen ja kehittdmisen cofog-luokkaan. Ennen koronakriisid vuonna 2019 tihén luok-
kaan kuuluvien méérirahojen kéytto (pois lukien peruutukset) olivat vuoden 2020 hinnoin
0,7 miljardia euroa ja vuotta my6hemmin 1,4 miljardia euroa (kuvio 7). Kiiytettivissd olevat
méiérirahat puolestaan nousivat vuoden 2019 reilusta 0,8 miljardista eurosta vuoden 2020
yli 2,1 miljardiin euroon. Sen seurauksena budjetointiprosentti nousi noin 15 prosentista
yli 30 prosenttiin ja jii korkeammalle tasolle.
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COFOG-luokka: Elinkeinoeldman tutkimus ja kehittaminen
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Kuvio 7: Ylapaneelissa reaalisten kaytettavissa olevien maararahojen ja niiden kayton kehitys.
Alapaneelissa budjetointiprosentti vuosina 2013-2023 cofog-luokassa Elinkeinoeldman tutkimus ja
kehittdminen. Lahde: VM, budjetti- ja tilinpdatdsaineisto.

Kuvio 8 havainnollistaa, miten yleiseen talouteen ja kauppaan liittyvissi tehtivissi sekd
ty6voimapalveluissa budjetointiprosentin osuus kasvoi selvisti covid-pandemian aikana.
Kiéytettivissd olevat médrirahat kasvoivat merkittivisti vuonna 2020, mutta toteutunut
kéytto jéi selvisti alhaisemmaksi. Timi nékyy budjetointiprosentin kasvuna noin 20-30
prosentin tasolta 40 prosenttiin. Vuonna 2023 se supistui takaisin pidemmén aikavélin kes-
kiarvoon.

Samankaltainen havainto toistuu my6s monen muun cofog-luokan kohdalla: vuonna 2020
kiytettivissi olevat méiridrahat kasvoivat suhteellisesti enemmén kuin niiden kéytt6, miki
johti budjetointiprosentin kasvuun. Vuosien 2020-2021 jilkeen havaitaan palautuminen
kohti ennen covid-pandemiaa vallinnutta tasoa. Pelkéin visuaalisen tarkastelun perusteella
ei voida kuitenkaan tdsmallisesti arvioida sitd, oliko budjetointiprosentin kasvu laaja-alaista
seki pysyvii eri menoluokissa. Niihin kysymyksiin vastataan tilastollisen analyysin avulla.
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COFOG-luokka: Yleiset talouteen ja kauppaan liittyvat tehtdvat seka tyévoimapalvelut
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Kuvio 8: Ylapaneelissa reaalisten kaytettavissa olevien maararahojen ja niiden kdyton kehitys.
Alapaneelissa budjetointiprosentti vuosina 2013-2023 cofog-luokassa Yleiset talouteen ja kauppaan
liittyvat tehtavat seka tyévoimapalvelut. Léhde: VM, budjetti- ja tilinpaatosaineisto ja finanssipolitiikan
valvonnan laskelmat.

4.2 Tilastolliset menetelmit

Analyysin tavoitteena on tarkastella sité, kasvoiko budjetointiprosentti, eli varainhoito-
vuonna kiiyttdmitti jiineiden ja siirtyvien médrirahojen osuus, laaja-alaisesti ja pysyvésti
eri menoluokissa. Liséksi tarkastellaan erikseen méirirahojen kiyttéd U, ja budjetoituja
méidrirahoja R,, jotta voidaan erottaa, johtuuko budjetointiprosentin muutos ensisijaisesti
toteutuneista vai budjetoiduista méiérarahoista.

Budjettimuuttujien kiyttiytymistd luonnehtii jaykka ja hidas sopeutuminen (Alesina &
Perotti, 1996; Perotti & Tavares, 1998).28 Tam4 johtuu teknisisti syistd (esimerkiksi siirty-
visti eristd), poliittisista ja institutionaalisista tekijoistd (paddtoksenteon viiveistd, meno-
jen sopeuttamisen vaikeudesta) seki talouden rakenteellisista tekijoisti (pitkistd menosi-
toumuksista). Timén seurauksena budjettimuuttujat periytyvit vahvasti vuodesta toiseen.
Edelld mainitut syyt perustelevat sitd, miksi budjettimuuttujien jiykkyydet on hyvi ottaa
huomioon mallinnuksessa.

28 Paneeliyksikkojuuritestit osoittavat kaikkien budjettimuuttujien olevan stationaarisia. Stationaarisuutta
testattiin useilla vakiintuneilla paneelitesteilla. Testitulokset on raportoitu liitteessa 5 taulukossa 14.
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Tilastollisessa tarkastelussa hyodynnetéiiin lineaarista dynaamista paneelimallia, joka
voidaan ilmaista yht#lon (7) avulla seuraavasti

Yie = pYit 1+ 0 + oy + € )

missd Y, on selitettivi budjettimuuttuja, Y, on budjettimuuttujan jaykkyyttd kuvaava
viivetermi, 8, kuvaa vuosikohtaisia Vaikutuksié, a, on luokkakohtaiset vaikutukset ja €, on
virhetermi cofog-luokassai = 1,...,N vuonnat = 1,...,T. Malliin sisillytetiin vain yksi
viivetermi lyhyen aikaulottuvuuden takia. Yht#l6n (7) mukaista mallia ei voida estimoida
harhattomasti tavanomaisilla paneelimenetelmilld, kuten kiinteiden vaikutusten mallilla
(Nickell, 1981; Blundell & Bond, 1998). Tdma johtuu viivetermin Y; ; jaiheuttamasta endo-
geenisuusongelmasta. Ottamalla yht&lén (7) mukaisesta mallista differenssi voidaan poistaa
luokkakohtainen vaikutus a,. Nyt yhtélon (7) mukainen malli on muotoa

AY;y =pAYi; 1+ Ady + Acyy ®)

missd AYj; = Y — Y; ;1 onmuuttujan differenssi. Témin jilkeen on mahdollista hyo-
dynt#4 eri tavalla johdettuja instrumentteja harhattoman estimoinnin saavuttamiseksi. Kir-
jallisuudessa on ehdotettu useita timin lihestymistavan mukaisia menetelmii harhatto-
malle estimoinnille (ks. Baltagi, 2021). Anderson ja Hsiao (1981) ehdottavat muuttujien
AY; ;o tai Y, o kiyttdmistd instrumenttina selittiville muuttujalle AY; ;1 yhtélossi (8).
Arellano ja Bond (1991) esittivit edelleen pidempien tasoviiveiden Y; ;s (s > 2) kiyttod
instrumentteina yhtél6ssi (8). Tamain kaltaista mallia, jossa estimoinnissa kiytetddn vain
yhtiloi (8) kutsutaan Difference GMM -malliksi.

Blundell ja Bond (1998) laajentavat edelld kuvattua mallinnusta niin, ettd muuttujaa
AY; ;1 kéytetddn instrumenttina myds yhtélossi (7) selittiville muuttujalle Y; ;. Tétd
laajennettua mallia kutsutaan System GMM -malliksi, koska siind hy6dynnetéén yhtiléiden
(7)-(8) systeemid mallin estimoinnissa. Budjettimuuttujia estimoidaan kolmessa muodos-
sa: (i) budjetointiprosentti B,, (ii) toteutunut kéyttsé U, ja (iii) budjetoidut mésrérahat R, .

Analyysi alkaa budjetointiprosentin tarkastelulla, jonka jilkeen analyysii tiydennetéén
tutkimalla erikseen méirirahojen kiyttod ja budjetointia. Niin voidaan arvioida, missé
miérin budjetointiprosentin kasvu on seurausta budjetointip4d4toksisti ja missid méirin
toteutuneesta kiytost.

Dynaamisten paneelimallien GMM-estimaattorit (Difference ja System GMM) soveltuvat
erityisen hyvin tdimén aineiston analysointiin, jossa havaintoyksikoitd N (cofog-luokkia) on
kohtalainen miiéré ja aikaulottuvuus T on lyhyt. Dynaamisten paneelimallien ongelmana
on, ettd tavalliset estimaattorit (esimerkiksi kiinteiden vaikutusten malli) antavat harhaisia
tuloksia lyhyen aikaulottuvuuden vuoksi (Nickell, 1981). GMM on kehitetty juuri téllaisiin
asetelmiin, joissa havaintoyksikéiden méérid N on suuri suhteessa aikaulottuvuuteen T ja
joissa endogeenisuusongelma on olennainen (Arellano & Bond, 1991; Blundell & Bond,
1998; Roodman, 2009; Baltagi, 2021). Menetelmin keskeinen kdytinnon haaste on instru-
menttien liiallinen mééré suhteessa havaintoihin, miké voi johtaa ylisovitukseen, harhaisiin
estimaatteihin ja diagnostisten testien heikentyneeseen luotettavuuteen (Roodman, 2009).
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Analyysissi kéytetty aikaulottuvuus (T = 11) on kirjallisuuden perusteella riittivi, kun-
han instrumenttien m#érii hallitaan tarkoituksenmukaisesti (Baltagi, 2021). Menetelmén
vahvuutena on poikkileikkausvaihtelun hyédyntéiminen, joka mahdollistaa vaikutusten us-
kottavan ja tarkan estimoinnin sekd budjettimuuttujien dynaamisen sopeutumisen luotet-
tavan tarkastelun. Samaan aikaan lyhyt aikasarjaulottuvuus T korostaa tarvetta varmistaa
tulosten luotettavuus diagnostisten testien avulla.

Tarkastelussa instrumenttien méiéiréé on hallittu tarkoituksenmukaisesti, ja kaikki kes-
keiset diagnostiset testit (Arellano-Bondin sarjakorrelaatiotestit ja Hansenin J-testi) osoit-
tavat mallin toimivan odotetulla tavalla (ks. liite 5, taulukko 10). Niin voidaan varmistua
siitd, ettd tulokset kuvaavat luotettavasti budjettimuuttujien todellista dynamiikkaa.

Estimoinnissa hy6dynnetiiin kaksivaiheista System GMM -menetelmi&%, joka soveltuu
hyvin dynaamisten budjettimuuttujien tarkasteluun. System GMM tarjoaa etua verrattuna
yksinkertaisempaan Difference GMM -malliin erityisesti silloin, kun selitettdvi muuttuja
on jaykka tai hidasliikkeinen (0 — 1). TAma4 johtuu siit4, ettd System GMM yhdistia ta-
so- ja differenssiyhtélot: differenssiyhtélot poistavat luokkakohtaiset kiinteét vaikutukset,
mutta samalla tasoyhtilot séilyttéivit informaatiota muuttujien tasokomponenteista, jot-
ka muuten katoaisivat. Ndin menetelmi hyodyntdi tehokkaammin muuttujien ajallista ja
poikkileikkausvaihtelua sek# vahvistaa mallin identifikaatiota.*® (Blundell & Bond, 1998;
Baltagi, 2021; Roodman, 2009; Blundell & Bond, 2023).

Mallinnuksessa keskeisessi roolissa on viiveparametri p ja vuosikohtaiset vaikutukset 6. Vii-
veparametri p kuvaa budjettimuuttujien B,, U,, R, jatkuvuutta tai jaykkyytti eli sitd, kuinka
voimakkaasti edellisvuoden taso periytyy seuraaville vuosille. Viiveparametri ei erottele
yksittiisid syitd vaan kokoaa yhteen kaikki tekijit, jotka selittdvét sen, miksi budjettimuut-
tujan taso siilyy korkeana tai matalana my6s seuraavana vuonna.

Viiveparametrin voi olettaa stationaarisuustestien perusteella sijoittuvan vélille
0> p>1 T4llsin mitd ldhempéni viiveparametri on ykkost, sitd hidasliikkeisemmin
budjetointiprosentti heilahtelee vuodesta toiseen. Tama tarkoittaa sit4, ettd budjettimuut-
tuja palautuu yllattavin muutoksen jilkeen vasta usean vuoden kuluessa. Toisin sanoen
nollan ja ykk6sen vililld olevan suuren viiveparametrin tulkinta on, etti jos tiettynd vuonna
budjetointiprosentti on suuri, todennékoisesti seuraavankin vuoden budjetointiprosentti
on suuri. Viiveparametri p kuvaakin sitd osuutta budjetointiprosentissa, joka niin sanotusti
periytyy seuraavalle vuodelle.

29 Estimoinnit on toteutettu Stata-ohjelmiston xtdpdgmm-komennolla, joka on kehitetty dynaamisten
paneelimallien GMM-estimointiin (Kripfganz, 2019). Instrumenttien ma&raa on rajoitettu hyédyntamalla
collapse-optiota, joka supistaa instrumenttimatriisin niin, etta kullakin viiveella kaytetdan vain yhta instru-
menttia. Lisaksi instrumentointi rajattiin viiveisiin 1-3. N&illd valinnoilla instrumenttien maaraa on mahdollis-
ta supistaa merkittavasti.

30 Diff Hansen -testin avulla on mahdollista testata sitd, ovatko System GMM -mallin asettamat yli-
maaraiset momenttiehdot patevia suhteessa Difference GMM -malliin (Roodman, 2019). Tulokset puoltavat
System GMM -mallin valintaa (ks. liite 5, taulukko 10).
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Vuosikohtaiset vaikutukset 8, tdydentévit kuvaa mittaamalla poikkeamia budjettimuuttu-
jien periytyvisti kehityksesti. Ne kertovat #killisistd muutoksista tai shokeista, jotka voivat
johtua seki poliittisista pAatoksisti ettd budjettiautomatiikasta. Ndin vuosikohtaiset vaiku-
tukset 8, tarjoavat keinon erottaa vilittomit shokit viiveparametrin p kuvaamasta hitaasta
sopeutumisesta. Budjetointiprosentin analyysissi ne toimivat vilineeni covid-pandemian
aikaisten shokkien erottamisessa.

Vuositason vaikutuksia verrataan vuoteen 2019, joka on asetettu vertailuvuodeksi, kos-
ka se edustaa aikaa ennen koronakriisii. Jos vaikutus on ldhelld nollaa, kyseisen vuoden
tilanne ei poikkea merkittivésti vuoden 2019 tasosta. Néin voidaan arvioida, kuinka paljon
covid-pandemia lisési esimerkiksi budjetointiprosenttia vuosina 2020-2021, kun samaan
aikaan huomioidaan budjetointiprosentin hidas sopeutuminen.

Yksittidisen perusvuoden kiytssi on my6s mallinnuksellisia etuja. Se mahdollistaa vuo-
sikohtaisen tarkastelun ja testauksen my6s ennen perusvuotta 2019. Mallinnuksen vertailu-
vuotta voidaan pitid uskottavana lihtokohtana, jos aikaisemmat vuosikohtaiset vaikutukset
eivit eroa tilastollisesti nollasta. T#ll6in voidaan sanoa, ettd budjettimuuttujassa ei esiinny
sellaista selittimitonté vaihtelua, jota pitdisi pyrkiéd kontrolloimaan.

4.3 Tulokset

Budjetointiprosentin kasvu covid-pandemiassa

Tulokset osoittavat, ettd budjetointiprosentin #killistd kasvua selitti vuosina 2020-2021
covid-pandemiaan liittyvét sokit. Tdmén jilkeen budjetointiprosentin hidasliikkeisyys piti
budjetointiprosenttia korkealla vuosina 2022-2023. Kuviossa 9 on havainnollistettu ndiden
kahden eri tekijin vaikutuksia budjetointiprosenttiin. Vuosittaiset sokit nostavat budjetoin-
tiprosenttia covid-pandemian aikana (kuvio 9a). Hidasliikkeisyys piti4 osaltaan budjetoin-
tiprosentin korkealla, mutta timéi vaikutus tapahtuu viiveella (kuvio 9b)3.

31 Tulokset séilyvat samankaltaisina eri aineistorajauksilla ja ovat samansuuntaisia useiden erilaisten
herkkyystarkastelujen kanssa (ks. liite 5).
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Kuvio 9: Paneelissa (a) on vuosikohtaisten vaikutusten piste-estimaatit seka 95 prosentin
luottamusvalit System GMM -mallissa. Perusvuotena on kdytetty vuotta 2019. Nama tulokset

on raportoitu my6s numeerisesti taulukossa 5. Keskivirheet on laskettu Windmeijerin (2005)
korjauksella. Paneelissa (b) on laskettu viiveparametri, joka kuvaa periytyvan osuuden kontribuutiota
kyseisen vuoden budjetointiprosenttiin seka naihin liittyvat 95 prosentin luottamusvalit.
Luottamusvalit on laskettu delta-menetelman avulla (ks. Hayashi, 2000). Lahde: Finanssipolitiikan

valvonnan laskelmat.

Budjetointiprosentissa tapahtui covid-pandemiassa tilastollisesti merkitsevi ja laaja-alainen
kasvu, joka ei rajoittunut vain tiettyihin menoluokkiin. Budjetointiprosentti kasvoi tilastol-
lisesti merkitsevésti noin 4 prosenttiyksikkoéd vuosina 2021-2021 (taulukko 6). Budjetoin-
tiprosenttiin tulleet #killiset sokit rajoittuvat vain covid-pandemiaan ajoittuville vuosille.
Koronakriisin jilkeisind vuosina 2022-2023 vuosittaiset sokit 6 _enad poikkea tilastollisesti
nollasta (taulukko 6).
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Tulosten mukaan vuosien 2014-2018 vuosikohtaiset vaikutukset eivit eroa nollasta. T4-
mai viittaa sithen, ettd budjetointiprosentissa ei havaita ylléttivid muutoksia tai shokkeja
ennen koronakriisid (taulukko 6). Tdmé havainto vahvistaa mallinnuksen uskottavuutta,
koska (1) se osoittaa, ettei malli 16ydi keinotekoisia tai satunnaisia shokkeja ajanjaksolta,
jolloin merkittivid poikkeamia ei ole odotettavissa, (2) perusvuoden 2019 valinta toimii
luontevana vertailukohtana, ja (3) koronakriisin aikaiset vaikutukset néyttiytyvit selkeésti
poikkeamina juuri kriisivuosina. Tama tarkoittaa, ettd budjetointiprosentti pysyi ennen co-
vid-pandemiaa vakaana eri menoluokissa. Piste-estimaatit ovat lihelld nolla-arvoa, mutta
luottamusvilit ovat joidenkin vuosien kohdalla leveit. Timi kuvastaa sité, ettd budjetoin-
tiprosentti kuitenkin vaihtelee jonkin verran eri menoluokkien sisill4.

Taulukko 6: System GMM -mallin tulokset. Perusvuotena kdytetadn vuotta 2019. Suluissa robustit
cofog-luokittain klusteroidut keskivirheet, jotka on laskettu Windmeijerin (2005) korjauksella. Lahde:
Finanssipolitiikan valvonnan laskelmat.

System GMM

B, 0,572%** (0,095)
61‘

2014 0,511 (1,453)
2015 -0,751 (1,569)
2016 0,003 (1,932)
2017 -0,045 (1,207)
2018 0,073 (0,978)
2019 - -
2020 3,807** (1,637)
2021 4,158** (1,850)
2022 0,709 (1,314)
2023 0,334 (1,695)
Havainnot 566

Keskivirheet kaarisulkeissa:
*p<0,10; ** p<0,05; *** p<0,01.

Covid-pandemian aikana budjetointiprosentti, eli varainhoitovuonna kiyttdmétta jaa-
neiden ja siirtyvien méérirahojen osuus, kasvoi selvisti. Vuoden 2021 jidlkeen budjetoin-
tiprosentti palautui kuitenkin hitaasti tavanomaiselle tasolle, miti kuvaa viiveparametrin
suuri ja tilastollisesti merkitsevi estimaatti. Hidasliikkeisyyttd kuvaava viiveparametri p
saa arvon 0,6 (taulukko 6), miki osoittaa, ettd budjetointiprosentin perikkiiset havainnot
riippuvat voimakkaasti toisistaan.

Tulokset vahvistavat, ettd budjetointiprosentti on hidasliikkeinen muuttuja. Hidas sopeu-
tuminen tarkoittaa, ettd edellisen vuoden suuri kdyttimétti jidneiden tai siirtyneiden mééra-
rahojen osuus heijastuu voimakkaasti seuraavalle vuodelle, miki rajoittaa budjettipdtosten
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vaikutusten nopeaa toteutumista. Timé budjetointiprosentin hidasliikkeisyys heijastaa paitsi
siirtyvien erien vaikutusta myos budjettiprosessien rakenteellisia jiykkyyksié ja hallinnol-
lisia rajoitteita, jotka estéviit méérirahojen joustavan kohdentamisen muuttuviin tarpeisiin.
Covid-pandemian aikaisten sokkien ja hidasliikkeisyyden avulla on mahdollista ymmir-
tdd myos aggregaattitasolla tapahtuneita muutoksia. Aggregaattitasolla budjetointiprosentti
nousi nopeasti covid-pandemiassa ja palautui vuonna 2024 aikaisemmalle tasolleen (kuvio 5).

Havaintojen lukumaara

200
150
100
50
ol | l-ll-----snlﬁﬂﬁl — ;.

Siirtyneiden maardrahojen osuus kayttamatta jaaneista

Kuvio 10: Siirtyneiden maararahojen osuus budjetointiprosentista vuosina 2013-2023. Havaintoja on
yhteensa 566 kappaletta. Léhde: Finanssipolitiikan valvonnan laskelmat.

Budjetointiprosentin hidasliikkeisyytté selittdd erityisesti siirtoméérirahojen kéytto.
Siirtomégrirahat voidaan siirtdd méiérirahan voimassaoloajan puitteissa kiytettéiviiksi seu-
raaville vuosille, miké hidastaa budjetin sopeutumista vuosittaisiin muutoksiin. Kuviossa
10 on esitetty, kuinka suuri osuus budjetointiprosentista (eli kdyttimatti jidneiden ja siir-
tyvien erien suhde kiytettivissi oleviin méédriarahoihin) siirtyy seuraaville vuosille.

Kuviosta ilmenee, etti valtaosa budjetointiprosentista siirtyy ldhes tiysimééraisesti tu-
leville vuosille: havaintojakauma painottuu ldhelle arvoa yksi. Tdmi tarkoittaa, ettd suu-
rin osa miéréirahoista siilyy kiytettivissi tulevina vuosina. TAmi ilmio selittid keskeisesti
budjetointiprosentin hidasliikkeisyytti ja sen, miksi méérirahojen taso palautuu vain vi-
hitellen. Toisaalta kuvio osoittaa myds, ettd osa méirirahoista ei siirry lainkaan - erityi-
sesti arvioméérirahoja ja kiinteitd méirirahoja ei voida siirtdé seuraaville vuosille. Viime
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vuosina siirtoméirirahat ovat olleet kasvussa (VTV, 2025; VTV, 2024, s. 38), mutta niiden
osuus budjetointiprosentista on pysynyt vakaana, noin 78 prosentissa. Budjetointiprosen-
tin muutokset heijastavat siten budjettiautomatiikan vaikutuksia seké péétosperdisia fi-
nanssipoliittisia toimia.

Budjetointiprosentin kasvua selittavat tekijat

Budjetointiprosentti nousi merkittivisti ja laaja-alaisesti covid-pandemiassa. Edelld ku-
vattu budjetointiprosentin kasvu covid-pandemiassa voi selittyé yhtélon (6) mukaisesti
kahdella tekijalld: muutoksilla kéytettévissi olevissa médrdrahoissa R, ja niiden kaytdssi
U.. Tarkastellaan seuraavaksi, miten nima muuttujat vaikuttivat budjetointiprosentin B,
vuosittaisiin sokkeihin covid-pandemiassa.

Budjettimuuttujien R, ja U, jakaumat ovat vahvasti vinoutuneita, ja niissi esiintyy myos
nolla-arvoja. Timén vuoksi muuttujille sovelletaan inverse hyperbolic sine (IHS) -muun-
nosta, joka on mééritelty myos nollille ja hyvin pienille arvoille (Burbidge, Magee & Robb,
1988). Muunnos tekee tuloksista tilastollisesti vakaampia ja tulkinnallisesti vertailukelpoi-
sia, silld se kdyttaytyy suurilla arvoilla likimain logaritmimuunnoksen tavoin (Bellemare
& Wichman, 2020). Nidin budjettimuuttujien R, ja U, kertoimia voidaan tulkita logaritmi-
muunnoksen tapaan prosentuaalisina muutoksina.

Molemmille muuttujille R, ja U, estimoidaan oma dynaaminen malli, jossa huomioidaan
budjettimuuttujien hidasliikkeisyys. Tilastollisena menetelméné kéytetdin samanlaista
System GMM -mallia kuin budjetointiprosentille B,. Erilaiset diagnostiset testaukset tu-
kevat mallivalintaa®. Yksikkojuuritestien mukaan molemmat muuttujat ovat stationaarisia
(ks. liite 5, taulukko 14).

Kuvio 11 havainnollistaa ndiden mallien tuottamia vuosikohtaisia shokkeja eli poikkea-
mia normaalista kehityksesti covid-pandemian aikana. Pylviit kuvaavat, kuinka voimak-
kaasti kéytettivissd olevat midrdrahat ja niiden kéytt6 poikkesivat vertailuvuodesta 2019,
kun budjettimuuttujien hidasliikkeisyys huomioidaan mallissa. Ndin kuvio auttaa erotta-
maan, kumpi tekijoistéd vaikutti enemmain budjetointiprosentin kasvuun pandemiavuosina.

Tulosten perusteella kiytettivissi olevien médrirahojen kasvu oli covid-pandemian ai-
kana selvisti voimakkaampaa kuin méirirahojen kdytén kasvu. Vuonna 2020 mééirirahat
lisddntyivit keskiméérin 24 prosenttia ja kiytto 19 prosenttia. Vastaava ero siilyi myos
vuonna 2021. TAmd viittaa siihen, ettd budjetointiprosentin nousu johtui ensisijaisesti kiy-
tettévissd olevien médrirahojen voimakkaasta kasvusta suhteessa niiden kiytto6n.

32 Molempien mallien yksityiskohtaiset tulokset seka diagnostiset testaukset on raportoitu liitteessa 5
taulukossa 13.
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Vuosittaiset shokit (6)
Vuosittainen muutos

.25
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P Kaytto Bl Méirarahat

Kuvio 11: Vuosittaiset shokit covid-pandemian aikana (2020-2021) kaytettavissa oleviin
maararahoihin ja niiden kaytt6on. Pylvaat kuvaavat System GMM -mallista estimoituja vuosittaisia
shokkeja IHS-muunnoksessa. Lahde: Finanssipolitiikan valvonnan laskelmat.

Tuloksia voidaan pitéé luontevina. Covid-pandemian aikana budjetoidut méaréarahat
kasvoivat nopeasti seké budjettiautomatiikan etté poliittisten pdétosten seurauksena. Maa-
riarahojen voimakas kasvu heijasti osaltaan suurta taloudellista epdvarmuutta (ks. liite 4).
Tam4 koskee erityisesti vuotta 2020, jolloin menotarpeita arvioitiin varovaisuusperiaatteella
ylakanttiin. Covid-pandemian vaikutukset jdivit kuitenkin odotettua lievemmiksi, minka
seurauksena osa méirirahoista jii varainhoitovuonna kiyttdmétti tai siirtyi seuraaville
vuosille. Vuoden 2021 osalta taloudellinen epévarmuus oli jo hdlventynyt, joten mééréra-
hojen voimakkaalle kasvattamiselle ei ole yhti vahvoja perusteita.
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5 Yhteenveto

Téssd raportissa selvitettiin Suomen valtion budjettiaineistoja hyédyntdmalld, mihin co-
vid-pandemian aikana tehdyt menoliséiykset kohdentuivat, kiihdyttik finanssipoliittisista
s#dnnoisti luopuminen menoliséyksié koronakriisiin liittyméttomiin kohteisiin ja ylimitoi-
tettiinko méérirahataso, miti kuvaa varainhoitovuonna kiyttdmétt4 jifineiden ja siirtyvien
médrirahojen osuus kiytettéivissi olevista méiirirahoista. Aihe on Suomen talouspolitiikan
kannalta merkittivi, silli pandemian aikana tehdyt menolisdykset olivat kokoluokaltaan
ennennikemittémain suuria. Silti niilden kohdentumisesta on ollut tarjolla niukasti tietoa.
Raportti tuotti uutta tietoa pandemian ajan finanssipolitiikasta.

Tulokset osoittavat, ettd vuosina 2020-2023 valtion budjetin menotaso oli vuosittain
keskimiirin 10 miljardia euroa korkeampi verrattuna Rinteen-Marinin hallituksen syksylld
2019 tekemiin suunnitelmiin vaalikauden menotasosta. Tisté kertyi neljian vuoden aikana
kumulatiivisesti 41 miljardia euroa lisimenoja kiyvin hinnoin. Vuoden 2020 hinnoin vas-
taava luku on 34 miljardia euroa.

Vuonna 2020 valtion budjetin menot kasvoivat noin 9 miljardia euroa tavanomaista me-
nojen kasvutrendid nopeammin. Vuonna 2020 ldhes 70 prosenttia menoliséyksistd kohdis-
tui koronakriisiin liittyviin menoeriin, kuten pandemian torjuntatoimiin, ty6ttémyystuen
laajentamiseen, muihin kotitalouksille osoitettuihin tulonsiirtoihin sek4 yritysten tukemi-
seen ja pddomittamiseen. Koronakriisiin liittyvien menojen osuus supistui 39 prosenttiin
vuonna 2021 ja ldhes nollaan vuoteen 2024 mennessi. Sen sijaan koronakriisiin liittymétto-
mét menolisdykset kasvoivat voimakkaasti ja pysyvésti. Menotason pysyvii kasvua selittdd
valtaosin menolisdykset, joita tehtiin finanssipoliittisista sd&nnoistd luopumisen jilkeen.
TAm4 nosti valtion budjetin menojen tason pysyvisti 3,9 prosenttiyksikkdd aiempaa kor-
keammalle BKT:hen suhteutettuna.

Menomééiriarahataso ylimitoitettiin vuosina 2020-2023, eli méirirahoja budjetoitiin
enemmén kuin mika oli valttiméatonti. Tama nakyi kayttaméittd jidneiden ja siirtyvien méa-
rirahojen laaja-alaisena kasvuna Suomessa. Vuosina 2020-2021 kasvu johtui pandemian
aikana tehdyistd uusista menoliséyksist, jotka lisdsivit kdyttdmittd jddneiden ja siirtyvien
mairirahojen osuutta tilastollisesti merkitsevilli ja laaja-alaisella tavalla eri menoluokis-
sa. Vuosina 2022-2023 kiyttdmétti jddneiden ja siirtyneiden méérirahojen kasvu ei seli-
ty endi uusilla sokeilla vaan sill4, ettd vuosina 2020-2021 saavutettu korkea taso periytyi
seuraavalle vuodelle. Tulosta voidaan tulkita siten, ettd seuraaville vuosille siirtyvit erit
kasvoivat merkittévisti ja ettd menotaso jii korkeammalle tasolle inkrementaalisen budje-
toinnin seurauksena. Kasvanut kéyttdmitti jddneiden ja siirtyvien méiérirahojen osuus voi
pitkilla aikavililld muodostaa haasteen julkisen talouden kestivyyden kannalta etenkin,
jos budjetoitujen menojen kasvu realisoituu kéytoksi.
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Tulokset ovat samansuuntaisia aiemman kirjallisuuden kanssa, jossa kisitelldén niin
kutsuttua alijadmévinoumaa. Sen mukaan hallituksilla on kannustumia priorisoida omia
poliittisia tavoitteitaan enemmén kuin julkisen talouden pitkén aikavilin kestévyytté (Ks.
esim. Wyplosz, 2013). Kriisitilanteissa julkisten menojen lisdiminen on poliittisesti hel-
pompaa, koska hallitukset voivat poikkeusoloissa ohittaa tavanomaiset budjettikurin ra-
joitteet (Alesina & Perotti, 1996; Drazen & Eslava, 2010; Persson & Tabellini, 2000). Néin
on kiynyt myos Suomessa.

Finanssipoliittisista sdannoisti (valtiontalouden menokehyksisté ja EU:n finanssipoliit-
tisista sddnnoistd) luovuttiin pandemiaan vedoten, ja talouden finanssipoliittista elvytystd
perusteltiin suhdanteen heikkenemiselld. Suomessa menotason nousu ei ollut kuitenkaan
viéliaikaista vaan se nousi pysyvisti BKT:hen suhteutettuna. Pysyvit menolisiykset koh-
dentuivat muualle kuin koronakriisin hoitoon, ja menoliséyksié tehtiin enemmén kuin miké
oli vilttimitonti. Namé ovat vakavia viesteji julkisen talouden hoidosta.

Tuloksia voidaan tulkita laajemmin siten, ettd paluu finanssipoliittisten sidéint6jen edel-
lyttdmé#in tiukemman finanssipolitiikan harjoittamiseen ei onnistunut kriisiolojen jilkeen.
Vuosina 2024 ja 2025 Suomi on ollut ldhelld ajautua EU:n liiallisten alijidmien menettelyyn,
miké vahvistaa tehdyn tulkinnan oleellisuuden. Jatkossa finanssipoliittisista sddnnoisti
luopumiseen ja poikkeuslausekkeiden kéytt66n on syyté suhtautua kriittisesti, silld riskiné
on méirirahojen liiallinen kasvu ja siten julkisen talouden kestivyyden vaarantuminen.

Pandemian alussa oli vallalla keskustelu, jonka mukaan edellisten talouskriisien aikana
tehtyjid talouspoliittisia virheiti ei haluttu toistaa. Keskustelussa viitattiin erityisesti liian
kireddn finanssipolitiikkaan. (Ks. esim. Vihriilg, 2021.) Oikeutusta erittéin elvyttiville ta-
louspolitiikalle haettiin siten arvioista, joita aiemmista kriiseisti oli tehty.

Tdmin raportin havaintojen mukaan covid-pandemiassa mentiin puolestaan liian pitkélle
finanssipoliittisessa elvytyksessi. Kriisin jilkeen ei palattu normaaliin talouspolitiikkaan ja
finanssipoliittisten sddnt6jen noudattamiseen. Tulos on yhdenmukainen VTV:n aiempien
jilkeen ja valtiontalouden menokehyksii ei noudatettu vuosina 2020-2023. Tamé tutkimus
tdydentii aiempia arvioita tuomalla esiin uusia havaintoja. Menotason pysyvi nousu koh-
distui pandemiaan liittyméttomiin kohteisiin, kuten valtionhallinnon ja kunnallishallinnon
resursointiin, ja etti liian elvyttivi linja nikyy my0s méiirirahojen mitoittamisena liian
korkealle tasolle, mika nikyy kiayttdmétti jddneiden ja siirtyvien méirirahojen kasvuna.

Suomen finanssipoliittista harkinnanvaraista elvytysté covid-pandemiassa kuvataan kan-
sainvilisessi tutkimuskirjallisuudessa viihdiseksi muihin Euroopan maihin verrattuna (ks.
esim. Pappa ym., 2024). Taustalla lienee se, ettd kansainvilisissi tutkimusaineistoissa on
mukana vain pieni osa pandemian aikaisista menolisdyksisté ja se, ettd Suomessa on tavan-
omaista suuremmat automaattiset finanssipoliittiset vakauttajat, mikd vihent4i tarvetta
harkinnanvaraiselle elvytykselle. Timén tutkimuksen mukaan pelkéistddn koronakriisiin
liittyvien menolisdysten kumulatiivinen kokoluokka oli 74 prosenttia suhteessa BKT:hen
vuosina 2020-2024, kun taas esimerkiksi IMF (2021) dokumentoi vastaavaksi luvuksi 5,5
prosenttia suhteessa BKT:hen. Useat tutkimukset eiviit huomioi koronakriisiin liittymiit-
tomid menolisiyksig, jotka olivat kumulatiivisesti samalta ajalta 20,6 prosenttia suhteessa
BKT:hen. Nididen huomioimatta jattiminen antaa viirin kuvan Suomen finanssipolitiikan
linjasta pandemian aikana.
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Suomen talouden ongelmat ovat luonteeltaan rakenteellisia, ja Suomella on varsin laa-
jat automaattiset finanssipoliittiset vakauttajat, jotka tasoittavat suhdannetta. Tit# taustaa
vasten voidaan todeta, ettd hallitusten olisi syyté keskittyi politiikassaan rakenteellisten
ongelmien ratkaisuun aktiivisen harkinnanvaraisen suhdannepolitiikan sijaan.

Raportin analyysi ei ota kantaa siihen, oliko méirirahojen kéytto tehokasta eli saavutet-
tiinko médrirahalisdyksillda mahdollisimman suuri hy6ty suhteessa kéytettyihin resursseihin
(ks. esim. Afonso ym., 2003). Taiméntyyppinen arviointi jii jatkotutkimuksen kohteeksi.

Tutkimus jitti avoimia kysymyksié sithen, miten finanssipoliittisista sdinnoistd luopu-
minen véliaikaisesti vaikutti valtion talousarvion budjetointiprosessin eri vaiheisiin. Budje-
tointiprosessi on monivaiheinen ja siithen osallistuvat eri tahot. Ministeritiden tulisi tehda
pohjaehdotuksen menolisdyksille kehystasoon pohjautuen, valtiovarainministerién virka-
miehet hyvilksyvit tai hylkéévit menolisdykset pitden huolta menokehyksissé pysymises-
ti. Hallitus Kkisittelee asiaa budjettiriihessi, mink4 jilkeen eduskunta hyviksyy esityksen
muuttaen sitd mahdollisesti jonkin verran. VTV (2021c) on tuonut esiin, etti valtiontalouden
menokehykset ovat pidéke hallitusohjelmaan kuulumattomien menolisiysten tekemiselle
hallituskauden aikana ja samalla yksi tirkeimpid pd4ministerin ja valtiovarainministerin
hallitusty6skentelyn johtamisen tyokaluja. Timén pidikkeen puuttuminen luo kiinnos-
tavan asetelman, jossa voidaan tutkia, miten rajoitteista luopuminen vaikutti eri tahojen
kiyttiytymiseen. My0s tima kysymys jii jatkotutkimuksen kohteeksi.

Kriisiin reagoimisesta voidaan oppia useita asioita. Keskeinen oppi on, etté finanssipo-
liittisista sddnnoistd poikkeaminen tulee rajata selkeésti ja vain vélttiméttomiin kriisimeno-
tarpeisiin ja poikkeuslausekkeiden kiytt64 tulee tarkentaa. IMF on suositellut pandemian
alettua vuonna 2020 poikkeuslausekkeiden kdyton rajaamista siten, ettd poikkeaminen on
viliaikaista ja lapinikyvii, ja ettd sddnt6jen noudattamiseen palattaisiin pian poikkeaman
jalkeen (IMF, 2020). Suomessa ei timén raportin havaintojen mukaan ole toimittu IMF:n
suositusten mukaisesti.

Jos ei loydy hyvii tapaa rajata finanssipoliittisten sdédntojen poikkeuslausekkeiden kéyt-
tod, on olemassa riski, etté niitd kiytetdin véirin ja liiallisesti jatkossakin. Liséksi hallituk-
selle voi syntyi kannustin madaltaa kynnysti poikkeuslausekkeiden aktivointiin esimerkiksi
laajentamalla kriisin mééritelm&i. Siten voidaan todeta, ettd poikkeuslausekkeet eivit ole
tdysin ongelmattomia. Edelld mainituista syisti voi perustellusti pohtia, ovatko poikke-
uslausekkeet ylipaatiin kiyttokelpoisia ottaen huomioon finanssipoliittisten sidintéjen
alkuperiiset tavoitteet, vai olisiko parempi antaa Suomen varsin laajojen automaattisten
vakauttajien tasata heikomman suhdanteen aiheuttamia haittoja. Poikkeuslausekkeiden
kdyton rajoittaminen vahvistaa finanssipoliittisten sdént6jen uskottavuutta ja tukee julki-
sen talouden kestévyyttd my0s tulevissa kriiseissa.
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Liite 1: Bai-Perron ja Chow -testit

Taulukko 7: Bai-Perron ja Chow -katkostestit aikasarjoille. BKT:hen suhteutetulle sarjalle testataan
katkosta tasohypyn perusteella ja euroissa olevalle sarjalle testataan katkosta seka tasohypyn etta
trendin muutoksen perusteella. Lahde: Finanssipolitiikan valvonnan laskelmat.

Valtion budjetin menot pl.

hyvinvointialueiden rahoitus

Valtion budjetin menot pl.
hyvinvointialueiden rahoitus

Suhteessa BKT:hen

ja valtiolainojen korot

Katkosten lukumaara, Bai-Perron 2 2
Montako katkosta on tilastollisesti 1 2
merkitsevia (Bai-Perron)
Onko covid katkos (Bai-Perron) Kylla Kylla
Onko vahvempi signaali covidin Kylla Kylla
aiheuttamasta katkoksesta
Onko covid katkos (Chow), tasohyppy Kylla Kylla
Chow: F-testi; p-arvo 6,500; 0,017 15,202; 0,001
Bai-Perron residuaalien autokorrelaatio Autokorrelaatiota on Ei
ja heteroskedastisuus 5 % riskitasolla

Kayvin hinnoin
Katkosten lukumaara, Bai-Perron 3 2
Montako katkosta on tilastollisesti 0 1
merkitsevia (Bai-Perron)
Onko covid katkos (Bai-Perron) Kylla Kylla
Onko vahvempi signaali covidin Kylla Kylla
aiheuttamasta katkoksesta
Onko covid katkos (Chow), Kylla Kylla
tasohyppy + trendi
Chow: F-testi; p-arvo 14,449; 0,000 9,495; 0,001
Bai-Perron residuaalien autokorrelaatio Ei Ei
ja heteroskedastisuus 5 % riskitasolla

Kiintein hinnoin
Katkosten lukumaara, Bai-Perron 1 2
Montako katkosta on tilastollisesti 2 2
merkitsevia (Bai-Perron)
Onko covid katkos (Bai-Perron) Kylla Kylla
Onko vahvempi signaali covidin Kylla Kylla
aiheuttamasta katkoksesta
Onko covid katkos (Chow), Kylla Kylla
tasohyppy + trendi
Chow: F-testi; p-arvo 15,05; 0,000 10,677; 0,001
Bai-Perron residuaalien autokorrelaatio Ei Ei

ja heteroskedastisuus 5 % riskitasolla
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Liite 2: Laajennetun Dickey-Fuller testin
tulokset

Taulukko 8: Laajennetun Dickey-Fuller testin (Augmented Dickey-Fuller, ADF) tulokset valtion
budjetin menojen aikasarjalle, josta on poistettu hyvinvointialueiden rahoitus. Lahde: Finanssipolitiikan
valvonnan laskelmat.

Suhteessa BKT:hen

Malli Vakio
Viiveet 1
ADF-testisuure -2,615
Merkitsevyys Ei merkitseva
Johtopaatos Yksikkojuurisarja

Kayvin hinnoin

Malli Vakio + trendi
Viiveet 2
ADF-testisuure -3,366*
Merkitsevyys Heikosti merkitseva
Johtop&atos Stationaarinen lineaarisen

trendin ymparilla

Kiintein hinnoin

Malli Vakio + trendi
Viiveet 2
ADF-testisuure -3,503**
Merkitsevyys Merkitseva
Johtop&atos Stationaarinen lineaarisen

trendin ymparilla

Huomioita: * p <0,10; ** p < 0,05; *** p < 0,01



Liite 3: Automaattiset vakauttajat ja muut
menolisdykset

Mrd. €
25

m AN

15 /N~
.

./

/A

-5

2019 2020 2021 2022 2023 2024

m——— Automaattiset vakauttajat

Menot pl. automaattiset vakauttajat, korkomenot ja hyvinvointialueet

Kuvio 12: Valtion budjetin menomuutokset jaettuna automaattisiin vakauttajiin ja muihin budjetin
menoihin. Menot verrattuna vuoden 2019 talousarvioon. Ldhde: Finanssipolitiikan valvonnan
laskelmat.
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Liite 4: BKT-ennusteiden epiavarmuus

%

-8
2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023

Vaihteluvali Mediaani

Kuvio 13: Kuluvan vuoden Suomen reaalisen BKT-ennusteiden mediaani ja kahden keskihajonnan
suuruinen vaihteluvali. Ennusteajankohtana on kaytetty saman vuoden kevéatta tai vaihtoehtoisesti
kesda. Keskiméaarin ennustehavaintoja on noin 14 kappaletta ja pienemmillaan 12 kappaletta. Léhde:
Suomen talouskehitystd ennustavien tahojen julkaisut.
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Taulukko 9: Kuluvan vuoden BKT-ennusteiden havainnot seké niiden keskihajonta ja mediaani.

2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021
Valtiovarain- 0.4 0.5 0.5 0.9 1.2 2.6 1.7 -5.5 2.6 1.5 -0.2
ministerio
Suomen Pankki -0.8 0.0 0.2 1.1 2.1 2.5 1.9 -4.0 2.6 2.0 -0.4
Danske Bank 0.3 -0.2 0.5 0.7 15 2.3 1.7 -4.0 23 1.7 -0.2
OECD 0.0 0.2 0.4 1.0 2.0 2.9 1.5 -9.2 2.6 1.1 0.0
Nordea 0.5 -0.5 0.0 0.5 13 3.0 15 -5.0 3.0 2.0 0.0
Euroopan 0.3 0.2 0.3 0.7 13 2.8 1.6 -6.3 2.7 3.0 0.2
komissio
Etla 0.3 0.7 0.5 0.9 1.7 2.8 14 -5.0 3.0 2.1 -0.3
IMF 0.5 0.3 0.8 0.9 13 2.6 1.9 -6.0 23 1.6 0.0
op 0.8 1.0 1.0 0.8 1.8 33 1.6 -5.0 33 2.0 -0.5
Labore 0.6 0.9 0.8 1.1 1.9 3.1 2.3 -5.0 2.5 1.8 -0.2
PTT 0.7 0.8 0.4 0.7 1.7 2.8 1.5 -6.0 2.5 0.5 -0.5
Hypo 3.0 1.5 -7.0 3.2 3.0 -1.0
Aktia 0.2 -0.3 0.3 0.9 1.4 2.6 1.7 2.8
Handelsbanken 0.4 0.5 1.0 1.8 2.5 1.5 -10.0 2.8 3.0 0.2
POP Pankki
Akava
Kuntarahoitus 2.3 2.0 -0.5
Saastopankki 14 2.6 2.9
Swedbank 2.8
Lahitapiola
S-pankki 1.6
Keskihajonta 0.4 0.5 0.3 0.2 0.3 0.3 0.2 1.7 0.3 0.7 0.3
Mediaani 0.4 0.3 0.5 0.9 1.7 2.8 1.6 -5.5 2.6 2.0 -0.2
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Liite 5: Herkkyystarkastelut ja diagnostiset
testit

Menetelmi ja vertailumallit. Kaikki GMM-estimoinnit on toteutettu Statan xtdpdgmm-ko-
mennolla (Kripfganz, 2019). Instrumenttien mé#rii hallitaan kdyttdmalli collapse-optiota
ja rajaamalla GMM-instrumentit viiveisiin 1-3. Estimointi on kaksivaiheinen (two-step)
jaraportoidut keskivirheet ovat Windmeijerin korjattuja. Taulukossa 10 selitettivd muut-
tuja on budjetointiprosentti B,; malli sisiltd4 viivdstetyn riippuvan muuttujan B;_1 sekd
vuosikohtaiset vaikutukset (perusvuosi 2019). Raportoimme Difference GMM:n seki nel-
ji System GMM -variaatiota yhdessé instrumenttiméiirien, AR(1)/AR(2)- ja Hansenin J
-testien kanssa.

Paneeliyksikkojuuritestit. Taulukko 14 esittdd Fisher-ADF/PP-, LLC-, IPS- ja HT-tes-
tien p-arvot muuttujille U_t, R_tja B_t. Fisher- ja LLC/IPS-testit viittaavat yksikk6éjuuren
hylkddmiseen, HT on osin vihemmén informatiivinen; siksi pddanalyysi perustuu dynaa-
misiin malleihin ja diagnostisiin testeihin.

OLS- ja FE-vertailut. Taulukossa 11 vertaillaan OLS- ja FE-malleja ilman/kanssa viivett,
kun mukana on pandemiajakson indikaattori d2929_21:

(1)-(2) OLS ja FE ilman B;_1, vain dag20—_21;

(3)-(4) OLS ja FE, joissa mukana B; 1 ja 02020—21;

(5) vertailun vuoksi System GMM B;_1 + d2g29_21.

OLS/FE-malleissa kiytetdin Huber-White-robusteja keskivirheit4, instrumentointia ei
kiytetd.

OLS- ja FE-vertailut. Taulukossa 12 raportoidaan OLS, FE ja System GMM, kun vuosi-
dummyt 6, sisiltyvit malliin (perusvuosi 2019). B;_; on mukana sarakkeissa (3)-(5).

Kaytto ja kiytettivissa olevat mairarahat. Taulukko 13 estimoidaan dynaamiset mallit
erikseen kiytolle U, ja kiytettivissi oleville médrirahoille R : kummassakin on oma viive (
U1 tai Ry 1) ja vuosidummyt 8. Raportoidaan Difference GMM ja System GMM, instru-
mentit, AR(1)/AR(2) sekd Hansenin J; diff-Hansen vain System GMM -malleille.

Vuosikohtaiset vaikutukset kiytolle ja kiytettivissi oleville miararahoille. Kuviossa
14 piste-estimaatit kuvaavat vuosittaisten vaikutusten §, kertoimet System GMM -malleista
(ks. Taulukko 14, sarakkeet (2) ja (4)); pystypalkit ovat 95 %:n luottamusvilit. Perusvuosi
on 2019.
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Taulukko 10: Mallivertailua erilaisten GMM-mallien valilla. Kaikissa malleissa on viivetermi seka
vuosikohtaiset vaikutukset, jossa perusvuodeksi on asetettu vuosi 2019. Malli (1) on tavanomainen
Difference GMM -malli (Arellano ja Bond, 1991). Mallit (2) - (5) ovat Blundell-Bond (1998) System
GMM -mallin variaatioita. Malli (2) on tavanomainen (two-step) System GMM -malli, jonka tulokset
on raportoitu my6s paatekstissa. Mallit (3) - (5) eroavat tavanomaisesta mallista (2) seuraavalla
tavalla: Mallissa (3) painomatriisin tehdaan iteratiivisesti, mallissa (4) painomatriisin luomisessa
oletetaan, ettd 1. asteen autokorrelaatiota ei ole ja mallissa (5) painomatriisi luomisessa oletetaan,
ettd virhetermit ovat riippumattomat ja samoin jakautuneet (iid).

()] (2) (€)] @] (5)
Difference System System GMM  System GMM  System GMM
GMM GMM (iterated) (no-serial) (iid)

BH 0,559*** 0,572%** 0,572%** 0,395* 0,821%**
(0,144) (0,095) (0,095) (0,214) (0,131)

6[
2014 -0,595 -0,511 -0,502 0,500 -0,103
(1,547) (1,453) (1,452) (1,550) (2,128)
2015 -0,830 -0,751 -0,744 0,753 0,730
(1,665) (1,569) (1,573) (1,400) (1,899)
2016 -0,083 0,003 0,008 1,686 0,531
(2,023) (1,932) (1,938) (1,684) (2,001)
2017 -0,114 -0,045 -0,042 0,492 0,379
(1,295) (1,207) (1,210) (1,172) (1,333)
2018 0,016 0,073 0,078 0,995 0,868
(1,037) (0,978) (0,977) (0,759) (1,059)
2019 - - - - -
2020 3,727** 3,807** 3,801** 3,799* 6,344%**
(1,800) (1,637) (1,636) (1,955) (1,469)
2021 4,147%* 4,158%* 4,164%* 4,647%** 1,846*
(1,885) (1,850) (1,831) (1,309) (1,049)
2022 0,805 0,709 0,707 1,792 -0,404
(1,408) (1,314) (1,324) (1,262) (1,576)
2023 0,468 0,334 0,329 1,495 -0,894
(1,855) (1,695) (1,688) (1,346) (1,488)
Havainnot: 566 566 566 566 566
Instrumentit (kpl): 13 14 14 16 17
AR(1)-testi: [0,00] [0,00] [0,00] [0,01] [0,00]
AR(2)-testi: [0,91] [0,90] [0,90] [0,91] [0,76]
Hansenin J-testi: [0,84] [0,94] [0,94] [0,39] [0,42]
Diff Hansen -testi: - [0,34] - - -
Hausman-testi (noser): - - - [0,41] -
Hausman-testi (iid): - - - - [0,03]

Keskivirheet kaarisulkeissa: * p < 0,10; ** p < 0,05; *** p < 0,01.

AR- ja Hansenin J-testit laskettu Windmeijerin (2005) korjatuilla variansseilla.
Testitulosten p-arvot hakasulkeissa.

Vakiotermia ei ole raportoitu erikseen.
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Taulukko 11: Mallivertailua OLS-, FE, ja System GMM -mallien valilla. OLS tarkoittaa pienimman
neliGsumman estimointimenetelmaa, FE kiinteiden vaikutusten estimointimenetelmaa. Mallit (1)

- (2) sisaltavat vain vuosikohtaiset vaikutukset koronakriisin aikana vuosille 2020-2021. Vertailu
tapahtuu suhteessa kaikkiin muihin vuosiin 2014-2019 ja 2022-2023. Mallit (3) - (5) sisaltavat myos
viivetermin.

()] (2) (€)] (4) (5)

oLS FE oLs FE System GMM

Bt_1 0,881*** 0,426*** 0,572%***
(0,028) (0,054) (0,095)

52020_21 5,888** 4,565%** 3,134** 3,962*** 3,983***
(2,404) (1,236) (1,241) (1,002) (0,819)

Havainnot: 626 626 566 566 566
Instrumentit (kpl): - - - - 14
AR(1)-testi: - - - - [0,00]
AR(2)-testi: - - - - [0,90]
Hansenin J-testi: - - - - [0,94]
R? 0,01 0,03 0,77 0,22 -

Keskivirheet kaarisulkeissa: * p < 0,10; ** p < 0,05; *** p > 0,01.

AR- ja Hansenin J-testit laskettu Windmeijerin (2005) korjatuilla variansseilla.
Testitulosten p-arvot hakasulkeissa.

Vakiotermia ei ole raportoitu erikseen.
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Taulukko 12: Mallivertailua OLS-, FE, ja System GMM -mallien valilla. OLS tarkoittaa pienimman
nelidsumman estimointimenetelmad, FE kiinteiden vaikutusten estimointimenetelméaa. Kaikissa
malleissa on viivetermi seka vuosikohtaiset vaikutukset, jossa perusvuodeksi on asetettu vuosi 2019.
Léhde: Finanssipolitiikan valvonnan laskelmat.

(1) 2) E) (@) (5)
OLS FE OLS FE System GMM

B, 0,885%** 0,416%** 0,572%**
(0,027) (0,057) (0,095)

5t
2014 -3,174 -2,068 0,338 -0,528 -0,511
(3,905) (1,852) (1,567) (1,381) (1,453)
2015 -3,448 -2,729 -0,074 -0,543 -0,751
(3,982) (2,260) (1,600) (1,542) (1,569)
2016 -2,381 -1,662 0,667 -0,218 0,003
(4,124) (2,465) (1,915) (2,104) (1,932)
2017 -2,307 -1,645 0,107 -0,277 -0,045
(3,938) (1,818) (1,680) (1,332) (1,207)
2018 -1,562 -0,842 0,202 -0,002 0,073
(3,833) (1,324) (1,477) (1,108) (0,978)
2019 - - - - -
2020 3,579 2,637 3,236 3,831** 3,807**
(4,335) (1,786) (2,032) (1,828) (1,637)
2021 5,725 4,783%** 2,553 4,020** 4,158**
(4,393) (1,602) (2,036) (1,568) (1,850)
2022 3,783 2,841%* -1,289 1,185 0,709
(4,210) (1,598) (1,752) (1,453) (1,314)
2023 1,651 0,709 -1,702 -0,139 0,334
(4,353) (2,473) (2,133) (1,741) (1,695)
Havainnot: 626 626 566 566 566
Instrumentit (kpl): - - - - 14
AR(1)-testi: - - - - [0,00]
AR(2)-testi: - - - - [0,90]
Hansenin J-testi: - - - - [0,94]
R? 0,02 0,06 0,77 0,22 -

Keskivirheet kaarisulkeissa: * p < 0,10; ** p < 0,05; *** p < 0,01.

AR- ja Hansenin J-testit laskettu Windmeijerin (2005) korjatuilla variansseilla.
Testitulosten p-arvot hakasulkeissa.

Vakiotermia ei ole raportoitu erikseen.
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Taulukko 13: Mallivertailua Difference ja System GMM -mallien valilla. Malleissa (1) - (2) selitettédvéna
budjettimuuttujana maararahojen kayttd. Malleissa (3) - (4) selitettdvéna budjettimuuttujana
kaytettavissa olevat maararahat. Molemmille muuttujille on tehty IHS-muunnos. Kaikissa malleissa

on viivetermi seka vuosikohtaiset vaikutukset, jossa perusvuodeksi on asetettu vuosi 2019. Mallit

(1) ja (3) ovat tavanomaisia Difference GMM -malleja (Arellano ja Bond, 1991). Mallit (2) ja (4)

ovat System GMM -malleja (Blundell-Bond, 1998), joiden tulokset on raportoitu visuaalisesti tdmén
litteen kuviossa 14. Keskivirheet laskettu Windmeijerin (2005) korjauksella. Léhde: Finanssipolitiikan
valvonnan laskelmat.

Kaytto (U) Kéytettdvissd olevat madrérahat (R)
(1) (2) (3) (4)
Difference GMM System GMM Difference GMM System GMM
U L 0,688*** 0,997***
- (0,231) (0,004)
R, 0,856** 0,997***
_ (0,405) (0,004)
61‘
2014 1,933 0,029 0,962 0,057**
(1,420) (0,035) (2,598) (0,029)
2015 1,912 -0,014 0,933 0,040
(1,452) (0,054) (2,604) (0,046)
2016 1,828 -0,050 0,883 -0,010
(1,413) (0,041) (2,564) (0,050)
2017 1,968 0,089* 0,968 0,048
(1,400) (0,050) (2,608) (0,051)
2018 1,912 0,020 0,924 0,017
(1,414) (0,043) (2,597) (0,040)
2019 - - - -
2020 2,035 0,199** 1,137 0,244%***
(1,361) (0,078) (2,518) (0,064)
2021 1,989 0,103 1,058 0,127***
(1,390) (0,074) (2,655) (0,048)
2022 1,914 0,021 0,959 0,035
(1,390) (0,055) (2,665) (0,043)
2023 1,958 -0,013 0,959 0,031
(1,485) (0,060) (2,691) (0,061)
Havainnot: 566 566 566 566
Instrumentit (kpl): 12 14 12 14
AR(1)-testi: [0,01] [0,01] [0,01] [0,01]
AR(2)-testi: [0,42] [0,42] [0,16] [0,16]
Hansenin J-testi: [0,44] [0,46] [0,44] [0,46]
Diff Hansen -testi: - [1,00] - [1,00]

Keskivirheet kaarisulkeissa: * p < 0,10; ** p < 0,05; *** p < 0,01.

AR- ja Hansenin J-testit laskettu Windmeijerin (2005) korjatuilla variansseilla.
Diff Hansen - testi raportoitu vain System GMM -malleille.

Testitulosten p-arvot hakasulkeissa.

Mallit estimoitu ilman vakiotermia.
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Taulukko 14: Paneeliyksikkojuuritestien tulokset kaikkien budjettimuuttujien osalta. Léhde:
Finanssipolitiikan valvonnan laskelmat.

Muuttuja Fisher-ADF? Fisher-PP® LLC® IPSd HT®
Kayttd (U) 0.000 0.000 0.000 0.011 1.000
Kaytettévissa olevat (R) 0.000 0.000 0.000 0.000 1.000
Budjetointiprosentti (8,) 0.000 0.000 0.000 0.011 0.000
Muuttuja Fisher-ADF?  Fisher-PP® LLC® IPS¢ HT®

H,: yksikk&juuri (ei stationaarinen). H, : véhintdén osa paneeleista stationaarisia.

Raportoitu p-arvot. Fisher-testit sallivat epdtasapainoisen paneelin, muut vain tasapainoisessa.
2Maddala & Wu (1999). ® Choi (2001). ¢ Levin, Lin & Chu (2002). ¢Im, Pesaran & Shin (2003).

€ Harris & Tzavalis (1999).

Vuosikohtainen vaikutus (IHS—muunnos)

4

2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023

Kaytto pl. peruutukset ® Kaytettdvissa olevat madrarahat

Kuvio 14: Kaytettavissa olevien maararahojen ja kdyton vuosikohtaisten vaikutusten piste-estimaatit
seka 95 prosentin luottamusvalit System GMM -mallissa. Keskivirheet laskettu Windmeijerin (2005)
korjauksella. Perusvuotena kaytetty vuotta 2019. Léhde: Finanssipolitiikan valvonnan laskelmat.
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