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Laskelmia finanssipolitiikasta Suomen Pankin AINO-mallilla
1 Suomen talouden ja julkisen talouden nykytilanne

Suomi ajautuu syvaian taantumaan koronapandemian seurauksena. BKT
supistuu Suomen Pankin 7.4. julkaisemien laskelmien mukaan 5-13 % tana
vuonna. Julkisen talouden alijaama syvenee 6-10 prosenttiin ja velkasuhde
nousee 69—79 prosenttiin'. Talld hetkella nayttia siltd, ettd nopea toipumi-
nen on yha epatodenndkoisempaa.

Julkisen talouden rahoitusasema on 7.4. laskelmissa arvioitu naissa laskel-
missa historialliseen aineistoon perustuvien joustokertoimien avulla. Ali-
jaaman syveneminen heijastaa niin ollen padosin automaattisten vakautta-
jien toimintaa eli sit4, etta taloudellisen aktiviteetin supistuessa verotulot
viahenevit ja tyottomyysmenot lisdantyvatz.

Automaattisten vakauttajien lisdksi taloutta voidaan tukea paatosperiisilla
finanssipoliittisilla toimilla. Rajoitustoimien ollessa voimassa kohdennetut
toimet eniten kirsineiden yritysten ja kotitalouksien tukemiseksi korostu-
vat. Sen sijaan siini vaiheessa, kun rajoituksia voidaan purkaa, kotimaisen
kokonaiskysynnan tukemisesta voi olla aiempaa enemmén hyotya.

Tassa muistiossa tarkastellaan finanssipolitiikan simulaatioita AINO-
makromallillas. Vuonna 2021 taloutta elvytetdan talouden toipumisen tu-
kemiseksi. Koska Suomella on kuitenkin mittava julkisen talouden kesta-
vyysvaje, jonka kohentamiselle on kriisin jilkeen aiempaakin suurempi
tarve, finanssipolitiikkaa aletaan kiristda vuodesta 2022 eteenpéin. Vaihto-
ehtoisesti tarkastellaan skenaariota, jossa sopeuttaminen alkaa vasta
vuonna 2023.

1 Ks. tarkemmin https://www.eurojatalous.fi/fi/2020/artikkelit/skenaarioita-suomen-talouden-kehityksesta-
lahivuosina/

2 EU-maiden vertailussa, jota on tehty EKPJ:n piirissa, Suomen joustokerroin on yksi suurimpia. Vain Belgialla,
Tanskalla ja Ranskalla on suurempi kerroin, eli Suomessa on timan vertailun perusteella verrattain tehokkaat
automaattiset vakauttajat. Automaattisten vakauttajien lisdksi laskelmissa huomioitiin ennen valtiontalouden
kehysriihta tiedossa olleet paiatosperiiset finanssipoliittiset toimet. Niita toimia ovat Business Finlandin ja ELY-
keskusten yrityksille maksamat avustukset (1,0 mrd. euroa 2020—2022), loppuosa tiedotetuista vuoden 2020
lisdtalousarvion menoista (255 milj. euroa) seké yksityisten alojen tyonantajien ty6elikemaksun tilapidinen alen-
nus (-0,9 mrd. euroa vuonna 2020 ja palauttavat korotukset 2022-2025).

3 AINO-mallin dokumentaatio https://helda.helsinki.fi/bof/handle/123456789/14144
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2 Laskelmien oletukset

3 Laskelmien tulokset
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Taloustieteellisen kirjallisuuden perusteella erilaisilla finanssipoliittisilla
instrumenteilla on hyvin erilaiset vaikutukset talouskasvuun ja tyollisyy-
teen. Myo0s talouden rakenteella on suuri merkitys. Tassa simulaatiot on
toteutettu puoliksi julkisten kulutusmenojen ja puoliksi tyotuloverojen
kautta. Vuoden 2021 elvytys on suuruudeltaan 2 % / BKT ja sopeuttamisen
intensiteettind on 1 % / BKT vuosittain vuodesta 2022 alkaen kunnes elvy-
tyksen seurauksena kasvanut alijaidma on maksettu takaisin.

Simulaatiot on toteutettu ja raportoitu poikkeamina perusurasta, joka voi
olla esimerkiksi jokin ylla raportoiduista skenaarioista. Ne eivat ota huomi-
oon talouden ldht6tilannetta, mika on yksi linearisoiduilla DSGE-malleilla
tehtyjen vaikutuslaskelmien puutteista. Todellisuudessa finanssipolitiikan
vaikutukset ovat todennikoisesti tilasidonnaisia, eli erilaisia riippuen siita
onko talous taantumassa tai korkeasuhdanteessa. Tahan viittaa myos mak-
roempiirinen tutkimus. DSGE-malleissa sit, ettd ollaan ldht6tilanteessa
taantumassa, on kirjallisuudessa mallinnettu esimerkiksi lisddmalla mal-
liin kddesta suuhun —kuluttajia, mutta AINO-mallissa téllaista oletusta ei
ole tehty. Kotitaloudet ovat sen sijaan Ricardolaisia.

Meno- ja veroelvytys kasvattaa BKT:ta ja tyollisyytta suhteessa perusuraan
(Taulukko 1, kuvio 1). Vuonna 2021 BKT:n taso on 0,4 % suurempi kuin
perusuralla. Kun sopeuttaminen aloitetaan vuonna 2022 ja jatketaan sita
joka vuosi 1 %/BKT, elvytyksesti alun perin syntynyt velka on maksettu
takaisin vuonna 20254. Tama ei tarkoita, ettd Suomen velkasuhde kuiten-
kaan tasaantuisi tilloin. Jotta voitaisiin laskea milloin velkasuhde tasaan-
tuu, olisi oltava kaytettavissi ajantasainen perusura velkasuhteelle riitta-
van pitkalle aikavilille.

4 Vuosittaisten alijddmien summa on nolla vuonna 2025
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Taulukko 1. Meno- ja veroelvytys, sopeuttaminen v. 2022 alkaen

Laskelmien keskeiset tulemat

2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027

Bruttokansantuote
04 0,5 03 -0,1 -0,6 -1,2 -1,7

Tydllisten madra 0,6 0,5 0,5 0,2 03 -1,1 -19

Julkisen talouden alijaéma,

suhteessa BKT:hen (%-yksikk3é)
2,0 10 -0,1 -1,0 -2,0 -3,0 -4,0

Julkinen kulutus 46 18 02 20 38 56 70

Verotulot
-45 -34 -05 2,3 5,4 8,7 12,0

Taulukon luvut ovat %-poikkeamia perusurasta (alija&ma/BKT %-yksikén poikkeamina)

Kuvio 1. Meno- ja veroelvytys, sopeuttaminen v. 2022 alkaen
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Jos toteutetaan samanlainen meno- ja veroelvytys kuin edelld, mutta aloi-
tetaan sopeuttaminen vasta vuonna 2023, BKT:ta ja tyollisyyttdkin saa-



Muistio 4(8)

Ennustetoimisto Luonnos
Petteri Juvonen 30.4.2020
Meri Obstbaum

SP/FIVA-EI RAJOITETTU
Julkinen

daan kasvatettua enemman suhteessa perusuraan kuin nopeamman so-
peuttamisen tapauksessa (Taulukko 2, kuvio 2). Vastaavasti elvytyksesta
alijadamien kautta syntyva velka on kuitattu vasta vuoden 2027 kuluessa.

Taulukko 2. Meno- ja veroelvytys, sopeuttaminen v. 2023 alkaen

Laskelmien keskeiset tulemat

2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027

Bruttokansantuote
0,4 0,7 0,6 04 01 -0,5 -10

Tyollisten maara 0,6 0,7 0,7 0,6 0,2 03 -10

Julkisen talouden alija&ma,

suhteessa BKT:hen (%-yksikkod)
2,0 2,0 1,0 0,0 -1,0 -2,0 -3,0

Julkinen kulutus 43 42 17 02 20 38 53

Verotulot
-4.4 -4,6 -2,6 -0,4 2,0 48 6,8

Taulukon luvut ovat %-poikkeamia perusurasta (alijadméa/BKT %-yksikdn poikkeamina)

Kuvio 2. Meno- ja veroelvytys, sopeuttaminen v. 2023 alkaen
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4 Meno- ja veromuutosten dynaamiset vaikutukset

Meno- ja veromuutoksilla on AINO-mallissa varsin erilaiset vaikutukset
BKT:n ja tyollisyyden dynamiikkaan. Tata on havainnollistettu kuvioilla 3
ja 4, joissa koko elvytys on toteutettu joko pelkastdan julkisten menojen
kautta tai pelkistadn tyotuloverojen kautta.

Menoelvytykselld on vilittomampi positiivinen vaikutus BKT:n kasvuun,
mutta se myo6s hiipuu nopeammin. Jos ylla kuvattu finanssipoliittinen el-
vytys ja seuraava sopeutus toteutetaan pelkastian julkisten menojen
kautta, BKT jaa jo vuonna 2023 perusuraa alemmalle tasolle. Veroelvytys
ei puolestaan ensimmaisena vuonna tuota juurikaan tulosta, mutta BKT ja
tyollisyys ovat vield vuonna 2024 selvisti perusuraa korkeammalla siita
huolimatta, ettd sopeuttaminen on edellisena vuonna kaynnistynyt.

Kuvio 3. Pelkkid menoelvytys, sopeuttaminen v. 2022 alkaen

— %-yks alijagdméa/bkt % BKT =% Tyollisyys
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Kuvio 4. Pelkka veroelvytys, sopeuttaminen v. 2022 alkaen

—0-yks alijagdma/bkt % BKT =% Tyollisyys
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5 Meno- ja veromuutokset taloustieteellisessi kirjallisuudessa

Taloustieteellisen kirjallisuuden perusteella julkisten menojen lisidminen
on lyhyella aikavalilla tehokkaampaa kuin verojen alentaminen, kun taas
veronalennukset nayttavat pitkalla aikavililla toimivan paremmin. AINO-
mallin tulokset ovat yhdenmukaisia timéan konsensusniakemyksen kanssa.
Julkisten menojen tehokkuus nimenomaan lyhyella aikavililla johtuu siita,
etta kotitaloudet saastavat osan verojen alentamisesta seuraavasta kaytet-
tavissi olevien tulojen lisddntymisesti (ellei veronalennus kohdistu taysin
luottorajoitteisiin kuluttajiin), kun taas julkiset menot vaikuttavat suoraan
kokonaiskysyntdan ja tuotantoon. Lisdksi tyotuloverojen tapauksessa, nii-
den alentaminen hillitsee palkkojen nousua ja kannustaa tyotekoon, mutta
nama vaikutukset nikyvit vasta ajan mittaan.
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Rameyn (2019)5 finanssikriisin jélkeisen kirjallisuuden yhteenvedon mu-
kaan menokertoimet ovat positiivisia, mutta pienempia tai yhta suuria
kuin yksi, eli julkisten menojen lisiaminen kasvattaa BKT:t4, mutta syr-
jayttaa yksityista kulutusta. Suurin osa menokerroinarvioista kirjallisuu-
dessa ovat varsin kapealla alueella 0,6-1. Jos maiden ominaispiirteet, kuten
valuuttakurssiregiimi, seka eri menolajit huomioidaan, arvio voivat erota
tastd haarukasta. Rameyn mukaan evidenssi suuremmista menokertoi-
mista taantumissa on vahaisti, ja luotettavimmat tulokset viittaavat edel-
leen yhden tai alle yhden oleviin menokertoimiin niinikin ajanjaksoina.

Tulokset suuremmista menokertoimista silloin, kun rahapolitiikka on nol-
lakorkorajalla, ovat jonkin verran vahvempia. Tuoreet aikasarjamenetel-
miin perustuvat arviot Yhdysvalloista ja Japanista viittaavat 1,5 tai jopa
suurempiin kertoimiin tallaisessa tilanteessa. Tietyilla oletuksilla (mm.
suuri osuus kiddestid suuhun kuluttajia) tuloksia ykkosta suuremmista me-
nokertoimista on saatu myos estimoiduista tai kalibroiduista DSGE-
malleista.

Verokertoimet kasvavat yleenséd ajan my6ta, mutta kirjallisuuden mukaan
ei ole selvai, etta veronalennukset olisivat aina menolisayksia tehokkaam-
pia pidemmallakaan aikavalilld, varsinkaan silloin kun veromuutokset ovat
valiaikaisia. Verokertoimien osalta tutkimustulokset ovatkin enemman ha-
jallaan kuin menokertoimien kohdalla. Niissa tutkimuksissa, joissa paady-
taan siihen, etta veronalennukset ovat tehokkaampia, tulos perustuu tyy-
pillisesti kasvun nopeutumiseen ja siten nopeampaan palautumiseen taan-
tumista (positiivinen tarjontashokki).

Rameyn (2019) yhteenvedon mukaan narratiivisilla aikasarjamenetelmilla
veromuutoksille saadaan tyypillisesti hyvin suuria kertoimia, silloin kun
kerroin lasketaan oikein. Han korostaa, etta oikea tapa laskea kerroin on
summata veronalennuksen kokonaiskustannus kumulatiiviseen BKT-
vaikutukseen. Suurin osa empiirisista (oikein lasketuista) verokerroinarvi-
oista vaihtelee Rameyn mukaan vililld -2 ja —3. Sen sijaan DSGE-mallit
tuottavat pienempiia kertoimia, tyypillisesti alle ykkosen seka tyotulo- etta
padomaveroille. Rameyn mukaan seka aikasarjaestimointeihin ettd DSGE-
malleihin perustuva evidenssi viittaa lisaksi siihen, ettd verokertoimet ovat
suurempia korkeasuhdanteen kuin matalasuhdanteen aikana.

5 Ramey, V. (2019): "Ten Years After the Financial Crisis: What Have We Learned from the Renaissance in Fis-
cal Research?”, Journal of Economic Perspectives, Vol. 33, Nr 2, Pages 89—114
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