Laskelmia talouden elvytyksesta ja julkisen
talouden sopeutuksesta

Valtiovarainministerio
Kansantalousosasto

29.4.2020



Sisalto

1 Laskelma VM:n huhtikuun 2020 ennusteen perusuran
YMPATIlE....eiiiiirirerr e —————————

2  Laskelmat ryhmalle tuotetun hitaamman kasvun skenaarion

pohjalta ... ————
21  a)Elvytys 2 % suhteessa BKT:hen 2021 ja sopeutus 3 % suhteessa

BKT:hen 2023-2025 ........c.cccomimiireieieineieieiesise et ses
2.2 b) Velkasuhteen kasvun tasaannuttava SOPEULUS............cvveuremcerccirecinecincereeeenes

Liite 1. Laskelmien laadintaperiaatteet ja yleisia huomioita ja seka
(0 |G-

Liite 2. Perusjaama, pois lukien TEL-rahastot, eri laskelmissa....................



Tassa muistiossa tarkastellaan Vesa Vihridlan vetaman
selvitysryhman pyynnosta tehtyja vaihtoehtoisia laskelmia
ryhmén antaman toimeksiannon mukaisina. Laskelmia ei voi
tulkita valtiovarainministerion kannaksi.

Laskelmissa taloutta elvytetdan ensin, minka jalkeen toteutetaan julkisen talouden so-
peuttamisohjelma. Laskelmat perustuvat vaje-velka-dynamiikkayhtalédn seka oletuk-
siin, joita on kuvattu tarkemmin liitteessa 1. Todellisuudessa toimenpidekokonaisuu-
den vaikutukset riippuvat mm. elvytys- ja sopeutuspakettien rakenteesta seka elvytys-
tai sopeutushetkella vallitsevista talouden olosuhteista. Laskelmissa ns. finanssipoli-
tiilkan kertoimen on oletettu olevan elvytyksessa 1. Kertaluonteisen elvytyksen poistu-
essa kertoimen on oletettu olevan 0,5. Nain ollen elvytyksella on oletettu olevan osit-
tain pysyva vaikutus bruttokansantuotteeseen. Sopeutuksessa finanssipolitiikan ker-
toimen on oletettu olevan 0,5. Laskelman yksinkertaistamiseksi kerroin sisaltaa pysy-
van sopeutuksen seka lyhyen etta pitkan aikavalin vaikutukset.



1 Laskelma VM:n huhtikuun 2020
ennusteen perusuran ymparille

o Laskelma sisaltaa valittdmia elvytystoimia, joiden suuruus on 2 % suh-
teessa BKT:hen (reilu 42 mrd. euroa) julkisyhteisdjen tasolla v. 2021.
Toimien sisaltdéa ei ole maaritelty tarkasti. Toimet ovat valiaikaisia.

o Laskelma sisaltda sopeutustoimia yhteensa 3 % suhteessa BKT:hen
(vajaan 8 mrd. euroa). Sopeutusohjelma jakaantuu tasaisesti vuosille
2023-2025. Sopeutustoimien on oletettu olevan pysyvia.

o Edella esitetylla toimenpidekokonaisuudella julkinen velkasuhde tasaan-
tuisi 75 prosentin tuntumaan 2020-luvulla. Velkasuhde olisi silti huomat-
tavasti korkeammalla tasolla kuin ennen koronaepidemiasta aiheutu-
nutta taantumaa.

o Elvytyksen johdosta talouskasvu Kiihtyisi perusuraan verrattuna v. 2021.

o Mybhempana ajankohtana toteutettavat sopeutustoimet hillitsisivat julki-
sen velkasuhteen kasvua, mutta toisaalta talouden kasvu jaisi hyvin hi-
taaksi.

Julkisyhteisojen velka, % BKT:sta
Perusura (suhdanne-ennuste

ja kpavarvio 2020-2024, Skenaario 100

painelaskelma 2025 alkaen) 90

Kasvu  Jaama Velka Kasvu  Jaama Velka
2016 2,7 -1,7 63,2 2,7 -1,7 63,2 80 C/
2017 31 -0,7 61,3 3,1 -0,7 61,3 / T
2018 1,6 -0,9 59,6 1,6 -0,9 59,6 70 A
2019 1,0 -1,1 59,4 1,0 -1,1 59,4 /
2020 55 7.2 691 55 72 691 60 IS
2021 1,3 -4,0 71,5 3,3 -6,0 72,2 /
2022 1,3 4,1 73,8 0,3 -4,2 75,1 50
2023 1,0 -3,8 76,3 0,4 -2,8 77,0 /
2024 0,8 -3,7 78,7 0,2 -1,7 77,7 40 \\ i/
2025 1,0 -3,8 81,0 0,5 -0,8 77,4 \/
2026 1,0 -4,1 83,4 1,0 -1,0 76,9 30
2027 1,1 4,3 85,9 1,1 -1,2 76,4 QO O N o D D > O
2028 1,1 48 88,4 1,1 1,6 76,0 '19& '1960 f)?sﬁ S S S S S S m@} S q§,9
2029 1,2 5,1 91,0 1,2 -1,9 75,7 === Skenaario,huhtikuu 2020 = Perusura, huhtikuu 2020

2030 1,3 -5,5 93,7 1,3 -2,2 75,6

Taulukko ja kuvio 1: Laskelma, jossa kertaluonteisia elvytystoimia 2 % BKT:sta v. 2021 ja pysyvéluonteisia
sopeutustoimia yhteensa 3 % BKT:sta vuosina 2023-2025.



Elvytys nopeuttaisi talouskasvua vuonna 2021. Vuonna 2022 kasvu jaa
puolestaan perusuraa hitaammaksi, kun kertaluonteinen elvytys poistuu.
Vuosina 2023-2025 julkista taloutta sopeutetaan toimin, joiden mitta-
luokka on 1 % suhteessa BKT:hen vuosittain. Julkisen talouden alijagama
pienenisi ja velkasuhteen kasvu hidastuisi keskipitkalla aikavalilla.
Sopeutusohjelman seurauksena velkasuhteen kasvu pysahtyisi v. 2025
ja velkasuhde tasaantuisi noin 75 prosenttiin suhteessa BKT:hen.
Velkasuhde jaisi selvasti kriisia edeltavaa aikaa korkeammalle tasolle.
Pidemmalla aikavalilla velkasuhde uhkaisi kdantya ilman uusia politiikka-
toimia jalleen kasvuun, kun vaeston ikaantyminen kasvattaa vuosittain
julkisia menoja.
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2 Laskelmat ryhmalle tuotetun
hitaamman kasvun skenaarion
pohjalta

2.1

a) Elvytys 2 % suhteessa BKT:hen 2021
ja sopeutus 3 % suhteessa BKT:hen
2023-2025

2020-2024, painelaskelma

Kasvu
2,7

2025 alkaen)

Jaama
-1,7

Velka
63,2
61,3
59,6
59,4
72,9
77,0
80,7
84,3
87,7
91,2
94,7
98,3
101,9
105,7
109,5

Laskelma sisaltda samat oletukset elvytyksen ja sopeutuksen maarasta
kuin laskelma 1 ylla.

Julkinen velkasuhde jatkaisi kasvua koko 2020-luvun. Velkasuhde olisi
sopeuttamisesta huolimatta huomattavan korkealla tasolla 2030-luvun
lopulla.

Julkisyhteis6jen velka, % BKT:sta

Skenaario 120
110 7
Kasvu  Jaama Velka 100 Z
2,7 A7 63,2 //
3.1 07 61,3 90 p—
16 09 59,6 80 pd
1,0 1,1 59,4 /'
9,0 9,0 72,9 70
2,9 8,0 77,6 60 P /
0,3 6,1 82,0 /'
0,7 4.6 85,0 50
0,6 3,4 86,7 20 /
0,5 2,5 87,7 ~/
1,0 2,8 88,2 30
a4 eee R S NP MO U L
1,2 -3,7 90,5 e Skenaario, huhtikuu 2020 e Perusura, huhtikuu 2020
1,3 4.1 91,5

Taulukko ja kuvio 2: Laskelma, jossa kertaluonteisia elvytystoimia 2% BKT:sta v. 2021 ja pysyvéluonteisia
sopeutustoimia yhteensa 3% BKT:sta vuosina 2023-2025.

Julkisen talouden alijagama pienenisi keskipitkalla aikavalilla, mutta olisi
edelleen mittava.

Sopeutus ei riittaisi pysayttdmaan velkasuhteen kasvua 2020-luvulla.
Sopeutusohjelmasta huolimatta julkisen velkasuhteen kasvu ei pysah-
tyisi mydskaan pidemmalla aikavalilla.
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2.2

Perusura (suhdanne-ennuste

b) Velkasuhteen kasvun tasaannuttava

sopeutus

Laskelma sisaltda saman oletuksen elvytyksen maarasta (2 % suh-
teessa BKT:hen 2021) kuin laskelmat 1 ja 2a.
Velkasuhteen kasvun pysayttdminen edellyttdd kuitenkin aiempia laskel-
mia suuremman sopeutusohjelman.
Sopeutus on laskelmassa 1 % suhteessa BKT:hen vuosittain 2023-
2026. Siten kokonaissopeutuksen maara olisi 4% suhteessa BKT:hen
(n. 10 mrd. euroa).
Esitetylla toimenpidekokonaisuudella julkinen velkasuhde tasaantuisi va-
jaan 90 prosentin tuntumaan 2020-luvulla. Velkasuhde tasaantuisi noin
30 prosenttiyksikkda korkeammalle tasolle kuin ennen kriisia.

ja kpavarvio 2020-2024,

painelaskelma 2025 alkaen)

Velka

Kasvu
2,7
3,1
1,6
1,0
-9,0
0,9
1,3
1,2
1,1
1,0
1,0
1,1
1,1
1,2
1,3

Jaama

A7
07
0,9
A1
9,0
6,0
6,1
5,6
5,4
5,6
58
6,1
6,6
7,0
7,4

63,2
61,3
59,6
59,4
72,9
77,0
80,7
84,3
87,7
91,2
94,7
98,3
101,9
105,7
109,5

Kasvu

2,7
3,1

1,6
1,0
-9,0
2,9
0,3
0,7
0,6
0,5
0,5
1.1

A

1,2
1,3

Skenaario

Jaama

A7
07
0,9
A1
9,0
8,0
6,1
4,6
3,4
25
1,8
2,0
2,4
27
3,0

Velka

63,2
61,3
59,6
59,4
72,9
77,6
82,0
85,0
86,7
87,7
87,7
87,3
87,1
87,0
87,1
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Taulukko ja kuvio 3: Laskelma, jossa kertaluonteisia elvytystoimia 2 % BKT:sta v. 2021
ja pysyvéluonteisia sopeutustoimia yhteensé 4 % BKT:sta vuosina 2023-2026.
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e Perusura, huhtikuu 2020

Mittavan sopeutusohjelma pysayttaisi velkasuhteen kasvun 2020-luvun
jalkipuoliskolla.
Pidemmalla aikavalilla velkasuhde uhkaisi kdantya ilman uusia politiikka-
toimia jalleen kasvuun, kun vaeston ikaantyminen kasvattaa vuosittain

julkisia menoja.




Liite 1. Laskelmien laadintaperiaatteet ja yleisia
huomioita ja seka oletuksia

Vaihtoehtoislaskentakehikko perustuu vuosille 2020-2024 laadittuun valtiovarainmi-
nisterién huhtikuun 2020 julkisen talouden ennusteeseen seka sen pohjalla olleeseen
makrotalouden ennusteeseen ja keskipitkan aikavalin arvioon.

Jatkovuodet on toteutettu siten, etta niissa hyddynnetaan kestavyyslaskelmissa kay-
tettdvaa informaatiota. Vuodesta 2025 eteenpain julkisen talouden perusjadma maa-
raytyy ikasidonnaisten menojen kasvun mukaan. Tyoelakelaitosten rahoitusaseman
suhteessa kokonaistuotantoon oletetaan heikkenevan elakemenojen kasvun verran ja
pysyvan sen jalkeen ennallaan.

Muistiossa esitetyissa skenaarioissa on tarkasteltu julkisen talouden velan ja rahoitus-
aseman kehittymista vaje-velka —dynamiikkayhtalon avulla. Julkisen talouden tasolla
laskelmissa on lisdksi huomioitava, etta tydelakelaitosten ylijgdmaa ei voida kayttaa
velkojen kattamiseen. Valtion ja paikallishallinnon velan maaraytymista voidaan ku-
vata seuraavasti:

DEBT, = DEBT,_, + i,DEBT,_, — PB,,

missa t kuvaa aikaa, DEBT velkaa, i velan korkoa seka PB perusrahoitusasemaa.
Velka vuonna t maaraytyy edellisen vuoden velasta, velan hoitoon liittyvista korkome-
noista seka perusrahoitusasemasta. Velan korkomenot maaraytyvat markkinaolosuh-
teiden mukaisesti. Korkomenoihin voi vaikuttaa valillisesti myds maan luottoluokitus.

Paattajat voivat vaikuttaa perusrahoitusasemaan paatoksillaan. Pitkan aikavalin vel-
kalaskelmissa perusrahoitusasemaa heikentaa vaeston ikdantymisesta johtuva ika-
sidonnaisten menojen kasvu. Osa ikasidonnaisista menoista perustuu vanhoihin sopi-
muksiin, joita on vaikea muuttaa jalkikateen. Toisin sanoen ikasidonnaisista menoista
vain osaa voidaan sopeuttaa.

Rahoitusasema- ja velkadynamiikkalaskelmilla voidaan arvioida erilaisten rahoitus-
asema- ja velkatavoitteiden edellyttamien sopeutustoimenpiteiden mittaluokkaa tai
vaihtoehtoisesti tarkastella elvytystoimenpiteiden vaikutusta julkisen talouden suu-
reisiin. Velkaa ja rahoitusasemaa tarkastellaan tavallisesti suhteessa BKT:hen. Taten
myo6s BKT:n taso vaikuttaa olennaisesti suhdelukuihin — vaikka sopeutusta ei tehtaisi,
nopea BKT:n kasvu alentaa suhdelukuja.



Elvytys/sopeutus vaikuttaa kuitenkin myos BKT:hen. Elvytyksen/sopeutuksen ja
BKT:n valista yhteyttd voidaan tarkastella finanssipolitiikan kertoimen avulla. Finanssi-
politikan kerroinvaikutuksella tarkoitetaan julkiseen talouteen kohdistuvan elvytyk-
sen/sopeutuksen vaikutusta BKT:hen. Empiirinen tutkimus ja mallisimulaatiot ovat
osoittaneet, etta elvytys nopeuttaa ja sopeutus hidastaa talouden kasvua lyhyella ai-
kavalilla.

Finanssipolitikan kertoimen suuruuteen liittyy epavarmuutta; kerroin vaihtelee mait-
tain ja olosuhteista riippuen. Mitd suurempi kerroin on, sitd voimakkaammin sopeutus
heikentaa tai elvytys kiihdyttaa talouskasvua. Muistiossa esitetyssa laskelmassa on
oletettu, etta valittémat sopeutustoimet leikkaavat BKT:n maaraa puolella maarastaan
sind vuonna, jona sopeutus tapahtuu. Tama tarkoittaa, etta ns. finanssipolitiikkan ker-
roin on 0,5. Kerroin sisaltaa pysyvan sopeutuksen seka lyhyen etta pitkan aikavalin
vaikutukset. Lisaksi laskelmassa oletetaan, etta julkisen talouden sopeutuksen vuoksi
menetettya tuotantoa ei saada milloinkaan takaisin. Elvytyksen osalta muistiossa esi-
tetyssa laskelmassa on oletettu, etta valittbmat elvytystoimet lisdavat BKT:n maaraa
vastaavalla suurudella sind vuonna, jona elvytys tapahtuu (ts. valitdon vaikutus on 1).
Seuraavana vuonna elvytyksen paattyessa puolet sen vaikutuksesta poistuu BKT:sta
ja puolet jaa pysyvaksi.

Edella kuvatut erisuuruiset vaikutukset elvytykselle ja sopeutukselle on oletettu mm.
siksi, etta elvytys toteutetaan poikkeuksellisen kriisin aikana, tilanteessa, jossa talou-
dessa on runsaasti kayttamatonta kapasiteettia. Nain suuren vaikutuksen toteutumi-
nen edellyttaa, ettd toimet on kohdennettu tehokkaasti eivatka ne syrjayta yksityista
kulutusta tai investointeja. Liséksi talouden rajoitustoimien on oletettu jo paattyneen,
silla sulkutoimet sydvat elvytyksen tehoa. Vastaavasti sopeutuksen on oletettu ajoittu-
van tilanteessa, jossa talouskasvu on Idhtenyt jo liikkeelle ja talous on palaamassa
kohti normaalia.

Valitut kertoimet perustuvat mm. Kajanojan (2014) artikkeliin sekd muuhun kirjallisuu-
teen (mm. Gechert et al 2015). Gechert et al. 2015 arvioivat meta-analyysin avulla el-
vytystoimien lyhyen aikavalin kerroinvaikutuksen olevan toimenpiteesta ja talouden
suhdanteesta riippuen noin 0,6-0,8. Kajanoja (2014) puolestaan arvioi Suomen ly-
hyen aikavalin fipo-kertoimen liikkuvan 0,5-1 valilla. Taantuman oloissa fipo-kerroin
on tavanomaista suurempi, mutta pienella avotaloudella kuitenkin pienempi kuin ver-

" Esimerkiksi Krugman (2020) ja IMF (2020) esittelevat lyhyesti toimia, joilla olisi epidemian aikana
ja paattyessa suurimmat suotuisat vaikutukset talouden toimeliaisuuteen.



rattain suljetulla, suurella taloudella (mm. USA, jota valtaosa akateemisesta kirjallisuu-
desta kasittelee). Alhainen korotaso vahvistaa finanssipolitiikan suotuisaa vaikutusta.
Esimerkiksi Krugman tuoreessa kirjoituksessaan oletti, ettd covid-kriisissa julkisten in-
vestointien vaikutus voisi olla jopa 1,5 mm. nollakorkorajoitteesta johtuen. Krugmanin
esittama kerroin tuskin soveltuu Suomeen sellaisenaan.

Myds IMF:n huhtikuun 2020 Fiscal Monitorin ensimmainen luku keskustelee finanssi-
politiikan kertoimesta covid-kriisissa (ks raportin sivu 21, viittaus 7 ja siind mainitut
lahteet). Raportti ei varsinaisesti ota kantaa kertoimen numeeriseen arvoon, mutta
Suomi nayttaisi kuuluvan niiden maiden joukkoon, jolla oikein ajoitettu, mitoitettu ja
tarkasti kohdennettu kertaluonteinen elvytys voisi saada aikaan merkittavia taloudelli-
sia vaikutuksia.

Muita laskelman oletuksia ja huomioita:

e BKT:n m&aran vuosikasvun 2025-2030 keskiarvo 1,1 % ja hinnan kas-
vun 2 %

o Havittajahanke lisda laskelmassa velkaa yhteensa 10 mrd. vuosina
2021-2030.

o Tyoelakelaitosten yli-/alijaama ei vaikuta julkisen talouden velanottoon.

e Julkisen velan implisiittinen korko eli korkomenojen suhde velkaan nou-
see 2 prosenttiin vuoteen 2030 mennessa. Talla hetkella julkisen velan
implisiittinen korko on noin 1,1 %.

o Laskelma ei huomioi toisen kertaluvun vaikutuksia julkiseen talouteen,
jotka seuraisivat sopeutuksen/elvytyksen seurauksena hidastu-
neesta/nopeutuneesta talouskasvusta.

10



Liite 2. Perusjaama, pois lukien TEL-rahastot,

eri laskelmissa

Laskelma:
2020
2021
2022
2023
2024
2025
2026
2027
2028
2029
2030

1 perusura
-6,5
-3,7
-3,9
-3,5
-3,4
-3,4
-3,5
-3,5
-3,6
-3,7
-3,7

1 skenaario 2a perusura 2a skenaario

-6,5
-5,7
-3,9
-2,5
-1,4
-0,4
-0,5
-0,5
-0,6
-0,6
-0,7

7.9
5,2
5,4
-5,0
4,7
4.8
4.8
4,9
-4.9
-5,0
-5,1

11

7.9
7.2
5,4
4,0
2,7
1,7
1,8
1,8
1,9
2,0
2,0

2b perusura
-7,9
-5,2
-5,4
-5,0
-4,7
-4,8
-4,8
-4,9
-4,9
-5,0
-5,1

2b skenaario
-7,9
-7,2
-5,4
-4,0
-2,7
-1,7
-0,8
-0,8
-0,9
-1,0
-1,0
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