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Nykyinen suhdannetilanne ei perustele
julkisen talouden sopeutustoimien
lykkaamista

Tiivistelma: Julkisen talouden vahvistamiseen tahtaavat sopeutustoimet, eli
veronkorotukset ja menoleikkaukset, pienentavat kokonaiskysyntéaa. Koko-
naiskysynnan pieneneminen johtaa usein kokonaistuotannon (BKT:n) supistu-
miseen, miké puolestaan heikentdé sopeutustoimien julkista taloutta vahvistaa
vaikutusta. Sopeutustoimien kielteinen vaikutus kokonaistuotantoon on voi-
makkain syvassa taantumassa tai lamassa. Vaikutus on kuitenkin yleensa ti-
lapainen, eikéa se tee pysyvista sopeutustoimista hyodyttémia julkisen talouden
pidemman aikavalin kestavyyden kannalta. Suhteellisen heikoista talouskas-
vunakymista huolimatta Suomen nykyinen suhdannetilanne ei ole hyva perus-
telu lykata sopeuttamista. Sopeutustoimet on kuitenkin perusteltua jakaa mo-
nelle vuodelle.

Suomen julkisessa taloudessa on edelleen kestavyysongelma, jonka pienen-
tamisen tulisi olla yksi seuraavan hallituksen tavoitteista.! Julkisen talouden
vahvistamiseen tahtéaavien toimien pelatdan kuitenkin usein heikentavan tyol-
lisyytta ja talouskasvua. Tuotannon ja ty6llisyyden heikkeneminen vaikuttaisi
kielteisesti paitsi kansalaisten hyvinvointiin, myos julkiseen talouteen. Tata
huolta saattaa lisata se, ettd talouskasvun odotetaan tdnd vuonna jaavan joka
tapauksessa varsin heikoksi. Sopeutustoimia on julkisessa keskustelussa pi-
detty jopa taysin hyddyttomana julkisen talouden kestavyyden kannalta.

Kuvaamme tassa muistiossa lyhyesti miten julkisen talouden sopeutustoimien
voidaan taloustieteellisen tutkimuksen perusteella arvioida vaikuttavan koko-
naistuotantoon ja julkisen talouden tasapainoon. Sopeutustoimilla tarkoi-
tamme tassa julkisten menojen leikkaamista ja verotuksen kiristamista. Esi-
tamme samalla nakemyksemme siitd, miten téllaiset vaikutukset kannattaisi
huomioida paatettaessa julkisen talouden sopeutustoimien ajoituksesta alka-
valla hallituskaudella.

Keskitymme siihen, miten sopeutustoimet vaikuttavat kokonaistuotantoon - ja
samalla veropohijiin - kokonaiskysynnan kautta. Tama on nahdaksemme kes-
keisin sopeutustoimien ajoittamiseen liittyva asia. Sopeutustoimet voivat vai-
kuttaa kokonaistuotantoon my6s suoraan tarjonnan kautta. Esimerkiksi yritys-
verotuksen kiristdaminen tai koulutukseen liittyvat menoleikkaukset saattavat
vahentda tuotantoa vahentamalla investointeja tai osaavan tyévoiman maa-
raa. Naitakin asioita on punnittava sopeutustoimien yksityiskohdista paatetta-
essa. Julkista taloutta voidaan luonnollisesti yrittdd vahvistaa myods muilla

1 Julkisen talouden kestavyysongelmaa tarkastellaan talouspolitikan arviointineuvoston vuoden 2022 raportin luvussa
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keinoin kuin menoleikkauksilla tai veronkiristyksilla, kuten esimerkiksi erilaisilla
julkisen sektorin tuottavuuden parantamiseen tahtaavilla uudistuksilla.

Kokonaistuotanto reagoi kokonaiskysynnan
vaihteluihin

Kokonaiskysynté kuvaa kuinka paljon kuluttajat, yritykset ja julkinen sektori ha-
luavat kuluttaa kotimaassa tuotettuja palveluita ja hyodykkeita hintatasosta tai
inflaatiosta riippuen. Kokonaiskysynnan vaihtelut heijastuvat usein kokonais-
tuotantoon, jota useimmiten mitataan bruttokansantuotteella, BKT:lla. Esimer-
kiksi pankkien luotonannon &killinen kiristyminen johtaa helposti kokonaistuo-
tannon supistumiseen yritysten investointien ja asuntorakentamisen vahene-
misen my6téd. Kokonaiskysynnén ja -tuotannon vélinen yhteys on perustelu
myds ns. finanssipoliittiselle elvytykselle, jolla tavoitellaan kokonaistuotannon
kasvattamista kokonaiskysyntaa kasvattamalla.

Julkisen talouden sopeutustoimilla on samantapainen vaikutus kokonaisky-
synnan kautta kokonaistuotantoon. Esimerkiksi tulo- ja kulutusverojen kirista-
minen tai kotitalouksille maksettavien tulonsiirtojen leikkaaminen vahentaa ko-
konaiskysyntaa vahentamalla kotitalouksien kaytettavissa olevia tuloja. Kysyn-
nan pienenemisen vuoksi yritysten aikaisempi tuotanto ei valttdmattad mene
enaa kaupaksi, jolloin ne alkavat vahentaa tuotantoa ja tydvoimaa. Tuotannon
pienentyminen pienentéa palkka- ja padomatuloja ja sitd kautta edelleen myos
kokonaiskysyntaa. Tallainen tuotannon ja tulojen vélinen yhteys voimistaa esi-
merkiksi verotuksen kiristamisesta alun perin aiheutunutta kokonaiskysynnan
supistumista.

Kokonaiskysynnan ja tuotannon vélinen yhteys liittyy viime kadessa hintajayk-
kyyksiin ja tydvoiman ja muiden tuotantoresurssien uudelleen allokoitumista
hidastaviin rajoitteisiin. Kysynnén supistuessa tavaroiden ja palveluiden hinnat
seka palkkataso eivat jousta riittdvan nopeasti, jotta aikaisemman suuruinen
tuotanto menisi edelleen kaupaksi ja tydllisyys ei heikentyisi. My6s tuotannon
suuntaaminen kotimarkkinan sijasta vientiin vie aikaa.

Finanssipolitikan kerroin kuvaa sita, kuinka paljon tuotanto pienenee suh-
teessa finanssipolitiikan kiristdmiseen tai kasvaa suhteessa sen keventami-
seen. Jos finanssipolitiikan kerroin on 0,6, verotuksen kiristdminen tai menojen
leikkaaminen esimerkiksi miljardilla eurolla pienentda kokonaistuotantoa 600
miljoonalla eurolla kokonaiskysynnén pienentymisen takia.?

2 Verotuksen kiristamisella ja menojen leikkaamisella saattaa todellisuudessa olla eri suuruinen kerroinvaikutus. Ks.
Talouspolitiikan arviointineuvoston raportti 2022, luku 4.4.
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Finanssipolitiikan vaikutus kokonaistuotantoon
riippuu suhdannetilanteesta

Finanssipolitikan kertoimen suuruutta on pyritty arvioimaan lukuisissa empiiri-
sissa tutkimuksissa. Tutkijoiden kiinnostus tdhan kysymykseen kasvoi varsin-
kin finanssikriisin my6ta. Viimeaikainen tutkimus on keskittynyt erityisesti arvi-
oimaan milla tavalla kertoimen suuruus riippuu talouden tilasta.

Sopeutustoimien ajoituksen kannalta on oleellista, etté kerroin nayttaa olevan
suurempi matalasuhdanteessa kuin nousukaudella.® Kertoimen arvioidaan
usein olevan korkeasuhdanteessa lahella nollaa, mutta syvassa taantumassa
tai lamassa jopa yli kolmen. Jalkimmaisessa tilanteessa finanssipolitiilkan kiris-
taminen ei veropohjien pienenemisen ja julkisesti rahoitettujen tulonsiirtojen
kasvun vuoksi valttamatta kasvata verotuloja suhteessa julkisiin menoihin lain-
kaan.

Se, etta finanssipolitiikan kerroin ndyttaa riippuvan suhdannetilanteesta, ei ole
kovin yllattavad. Korkeasuhdanteessa tuotantoa rajoittaa yleensa ennen kaik-
kea osaavan tydvoiman ja muiden tuotannossa tarvittavien resurssien saata-
vuus. Talldin (reaalinen) tuotanto ei voi juuri kasvaa kysynnan kasvun myota,
vaan kysynnan kasvu nakyy pikemminkin hintojen nousuna. Finanssipolitiikan
kiristamisen voi talldin olettaa pienentavan pikemminkin inflaatiopaineita kuin
tuotantoa. Sen sijaan syvassa taantumassa, jossa kysyntaa on tuotantomabh-
dollisuuksin nahden muutenkin lilan vahan, finanssipolitikan kiristaminen to-
denndakoisesti pienentaa tuotantoa edelleen.

On syyta korostaa, etté finanssipolitiikan kertoimen suuruutta ei tule ennakoida
suoraan ennustetun talouskasvun perusteella. Oleellista on pikemminkin se,
missad maarin tuotannolliset resurssit ovat kaytdssa. Ne voivat pysya lahes
tayskaytossa (korkeasuhdanne), vaikka talous kasvaisi verrattain hitaasti, jos
hidas talouskasvu johtuu esimerkiksi heikosta tuottavuuskehityksesta tai ty6-
ikdisen vaeston vahenemisesta.

Jos sopeutustoimien kerroinvaikutus olisi aina nolla, julkista taloutta voitaisiin
sopeuttaa ilman, etta silla olisi vaikutusta kokonaistuotantoon ainakaan suo-
raan kokonaiskysynnan kautta. Koska finanssipolitikan kerroin on kuitenkin
yleensa positiivinen, on syyta huomioida sopeutuksen vaikutus suhdannetilan-
teeseen ja pyrkia ajoittamaan toimenpiteet niin, etté ne tukevat vakaata talous-
kehitystad. Kertoimen riippuminen suhdannetilanteesta tekee tésté tavoitteesta
viela tarkedamman. Tekemalla sopeutustoimet pikemminkin korkea- kuin mata-
lasuhdanteessa voidaan minimoida niiden negatiiviset vaikutukset kokonais-
tuotantoon ja luultavasti myos hyvinvointiin.

Finanssipolitikan tarkka ajoittaminen suhdanteiden mukaan ei toisaalta ole
helppoa. Julkisista tuloista ja menoista paatetaan padosin talousarviossa, jol-
loin ei voi olla varmaa tietoa tulevan vuoden talouskehityksesté. Siksi on jar-
kevaa ajatella, etta sopeutustoimia kannattaa lykéta suhdannetilanteen vuoksi

3 Balasundharam ym. (2023) kasittelevat myds uusimpia tutkimuksia.
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vain siiné tapauksessa, ettd suhdannetilanteen arvioidaan jatkuvan selvasti ta-
vanomaista heikompana.

Vastaavasti Suomen nykyinen suhdannetilanne ei ole mielestdmme hyva pe-
rustelu lykata sopeuttamista, silla néakopiirissa ei ole selkeasti parempaakaan
aikaa sopeuttamistoimien aloittamiselle. Téahan viittaa erityisesti l&hihistoriaan
nahden hyva tydllisyystilanne.* Kaikkia kokonaiskysyntaa valittomasti leikkaa-
via sopeutustoimia ei toisaalta ole jarkevaa toteuttaa heti hallituskauden
alussa, jotta kokonaiskysynta ei supistu kovin akillisesti.

Kerroinvaikutukset pienenevat ajan mydta

Finanssipolitikan kerrointa kasittelevassa tutkimuskirjallisuudessa tarkastel-
laan usein tilapaisen finanssipolitiilkan kiristdmisen tai keventdmisen vaikutusta
tuotantoon lyhyella aikavalilla, eli esimerkiksi samana vuonna, jolloin kiristami-
nen tai keventdminen toteutetaan. Julkisen talouden vahvistamiseen tahtaavéat
menoleikkaukset tai veronkiristykset ovat kuitenkin yleensa lahtokohtaisesti
pysyvia. Talldin kilnnostavaa on erityisesti se, miten tdna vuonna tehtavat so-
peutustoimet vaikuttavat tuotantoon ja julkisen talouden tasapainoon tulevina
vuosina.

Pitkan aikavalin vaikutuksia on vaikeampi arvioida empiirisesti kuin lyhyen ai-
kavalin vaikutuksia. Seka teorian ettd empirian perusteella on kuitenkin perus-
teltua arvioida, etta sopeutustoimien vaikutus tuotantoon ainakin suoraan ko-
konaiskysynnén heikkenemisen kautta yleensé haviaa ajan myota.> Suomen
tapaisessa pienesséa avotaloudessa kansainvalinen kauppa on yksi tarkea so-
peutumismekanismi. Viennin kasvu ja tuonnin korvaaminen osin kotimaisella
tuotannolla auttavat sopeutumaan kotimaisen kysynnan supistumiseen ilman
tuotannon pitkaaikaista supistumista.

Siksi kokonaiskysyntaan liittyvilla kerroinvaikutuksilla ei lopulta yleensa ole ko-
vin suurta merkitysta sen kannalta, miten sopeutustoimet vaikuttavat julkisen
talouden pitkan aikavalin kestavyyteen. Aéritilanteessa sopeutustoimet voivat
aluksi jopa heikent&a julkista taloutta niin, ettd esimerkiksi julkisen velan suhde
BKT:hen kasvaa verrattuna tilanteeseen ilman sopeutustoimia. Mutta siinakin
tapauksessa sopeutustoimet alkavat muutaman vuoden kuluttua todenn&kai-
sesti vahvistamaan julkista taloutta niin, etta velkasuhde on myéhemmin ma-
talampi kuin mita se olisi ilman sopeutustoimia.® Hallituskauden alussa tehta-
vien sopeutustoimien vaikutus julkisen velan BKT-suhteeseen saattaa kuiten-
kin nakya vasta hallituskauden lopulla tai sen jalkeen.

Joissakin tapauksissa on kuitenkin syyta pelatd, ettda kokonaiskysynnan supis-
tuminen lopulta pienentdd myos tuotantomahdollisuuksia tavalla, joka pienen-
taé kokonaistuotantoa pitkaaikaisesti tai jopa pysyvasti. Tama huoli liittyy eri-
tyisesti pitkaaikaistyottdmyyden kasvuun, joka voi rapauttaa tyontekijoiden

4 Ks. myos talouspolitiikan arviointineuvoston raportti 2022, luku 2.
5 Batini ym. (2014, luku Il.c.) listaa myés finanssipolitikan kerroinvaikutusten kestoon liittyvia tutkimuksia.
6 Warmedinger ym. (2015) havainnollistavat tata tulosta laskelmien avulla.
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osaamista ja tyokykya. Tallainen vaikutus on yksi syy pyrkia valttdmaan pitka-
aikaistyottomyyden nousua. Samoin on yleisemmin perusteltua huolehtia jul-
kisen talouden kestéavyydesta pitkdjanteisesti niin, etta valtetaan tilanne, jossa
julkista taloutta joudutaan sopeuttamaan voimakkaasti hyvin huonossa suh-
dannetilanteessa.’

On toisaalta hyva huomata, etté kaikki sopeutustoimet eivat valttamatta su-
pista kokonaiskysyntda lainkaan ainakaan léhivuosina. Esimerkiksi eldke-
etuuksien leikkaaminen, joka ei kohdistu takautuvasti jo kertyneisiin elakkei-
siin, vaan ainoastaan tuleviin elakkeisiin, nakyy inmisten kaytettavissa olevissa
tuloissa taysimaaraisesti vasta vuosikymmenten kuluttua. Tallaiset sopeutus-
toimet voivat vahvistaa julkisen talouden kestavyytta pitkalla aikavalilla ja ne
voidaan toteuttaa suhdannetilanteesta riippumatta. Ne eivat kuitenkaan toden-
nakoisesti hidastaisi julkisen talouden velkaantumista lahivuosina.
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