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Johdanto

Paaministeri Marinin hallitus on tehnyt toimikautensa aikana lukuisia paatoksia, joilla lisataan julki-
sia menoja seké tuetaan yritysten toimintaedellytyksié ja kotitalouksien kéytettavissa olevia tuloja.

Tyollisyyden edistamisen ministerityéryhma pyysi ministeridita arvioimaan talouskasvun edellytys-
ten vahvistamisen suuruusluokkaa jo péatetyilla finanssipolitiikan toimilla. Valtiovarainministerio
arvioi kokonaistaloudellisesta nakokulmasta sitd, miten hallituksen talous-, finanssi-, elinkeino- ja
kasvupolitiikkaa koskeneet tahén saakka tehdyt paatokset vaikuttavat talouden kokonaiskysyntaan,
tuotantoon ja tyollisyyteen valiaikaisesti ja pidemmalla aikavalilla.! Naita paatoksia ovat hallitusoh-
jelman toimeenpanoon liittyvat pysyvat ja véliaikaiset toimet, covid-19-epidemiaan liittyvéat véliai-
kaiset tukitoimet ja kestdvan kasvun ohjelmaan siséltyviksi suunnitellut toimet.

Keskeiset tulokset ja johtopaatokset

Muistiossa esitetyn kokonaistaloudellisen arvion mukaan paaministeri Marinin hallituksen talous-
politiikka on parhaimmillaan yll&pitanyt tyollisyytta usealla kymmenell& tuhannella hengella vuo-
sina 2020-2021. Talouspolitiikan pitk&aikaisempi tuki tyollisyydelle j&& kuitenkin alle kymmeneen
tuhanteen henkeen. On todennékaistd, ettd osalla julkisen rahankayton véaliaikaisesta lisdyksestd —
kuten osaamista, uuden teknologian kehittdmisté ja kayttoon ottoa seka vihreédd siirtymaa tukevat
toimet — on pidempiaikaisia talouden tuotantoa, tuottavuutta ja tyollisyyttd kasvattavia vaikutuksia,
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mutta ndihin liittyy suurta epdvarmuutta eika niiden mittaluokkaa kyeta arvioimaan luotettavasti.
Pitkalla aikavélilla tyollisyyden tason maarittavat rakenteelliset tekijéat.

Arvio perustuu vaikutukseen, joka hallitusohjelmaan sisaltyvallg, covid-19-epidemiaan liittyvalla ja
Suomen kestavéan kasvun ohjelmaan suunnitellulla paatosperaiselld julkisen rahankéayton lisayksella
on talouden kokonaiskysyntaan, tuotantoon ja tyollisyyteen. Julkisen vallan kasvanut rahankéaytto
lisda kokonaiskysyntdd. Kysynnan tyydyttdmiseksi talouden tuotanto kasvaa. Osa tuotannon kas-
vusta katetaan kasvattamalla tydvoiman maarad. Loput kasvusta katetaan tehostamalla tyévoiman
kayttoa eli tuottavuutta.

Covid-19-epidemian aikana vuonna 20202021 pééatosperdinen julkisen kysynnan lisays korvaa su-

pistuvaa yksityista kysyntéa. llman julkisen kysynnén kasvua talouden tuotanto ja tyollisyys olisivat
jadneet toteutunutta alhaisemmiksi. Arvio julkisen rahankdyton lisayksen talouden tuotantoa ja tyol-
lisyytta tukevasta vaikutuksesta esitetdan taulukoissa 1-7.

Tukemalla talouden kokonaiskysyntéa julkisen rahankayton lisays on estanyt tuotantoa supistu-
masta, yrityksia ajautumasta konkurssiin, tyollisyytta heikkenemaéstd, taitoja ja osaamista ha-
viamasté ja tuotantokapasiteettia tuhoutumasta. Taté kautta rahankayton lisays tukee talouden tuo-
tantopotentiaalia myds pidemmalla aikavalilla. Sen sijaan on vaikea arvioida, missd maéarin julkisen
rahankéyton lisdys poikii talouteen uutta tuotantokapasiteettia. On todennakaista, ettd osaamista,
uuden teknologian kehittdmista ja kayttéonottoa, vihreda siirtymaa ja talouden tuotantorakenteen
uudistumista tukeva rahankayttd kasvattaa talouden tuotantopotentiaalia, tuottavuutta ja tyollisyytta
pitkélla aikavalilla. Tassa arviossa kdytettavin valinein taté pitkélle aikajénteelle ulottuvaa talouden
rakenteellisten voimavarojen kasvun kautta realisoituvaa suotuisaa vaikutusta on kuitenkin mahdo-
ton arvioida.

Merkittava osa hallitusohjelmaan siséltyvasta ja l&hes kaikki covid-19-epidemiaan liittyvasta ja
Suomen kestavén kasvun ohjelmaan suunnitellusta julkisen rahankéyton lisayksesta on véliaikaista.
Koska rahankayton lisays jaé véliaikaiseksi, myos sen vaikutus talouden tuotantoon ja tyollisyyteen
jaa valiaikaiseksi — téssa arviossa kaytettavin vélinein arvioituna. Silta osin, kun valiaikainen rahan-
kayton lisdys kohdistuu tuottavuutta edistaviin ja uutta tuotantoa luoviin investointeihin ja saa liik-
keelle myos yksityisia investointeja, valiaikaisella rahankéayton lisayksella voi olla suotuisia vaiku-
tuksia myos pidemmalld aikavalilla. Tata vaikutusta ei kuitenkaan kyetd mitallistamaan tassa arvi-
0ssa.

Julkisen kysynnan liséys syrjayttaa tyypillisesti yksityistd kysyntaa taloudessa. Nain kdy etenkin,
kun talouden tuotanto on lahell& potentiaalista tasoaan tai sen ylapuolella. Covid-19-epidemian ai-
kana tuotanto painui selvésti potentiaalisen tasonsa alapuolelle. Siksi arvio perustuu oletukseen, ettd
julkisen kysynnén lisays nakyy talouden kokonaiskysynnassa taydella voimallaan syrjayttamatta
yksityista kysyntaa (julkisen kysynnan lisayksen kerroinvaikutus on 1). Kerroinvaikutus pyrkii kat-
tamaan kaikki kotimaisen kysynnén, ulkomaankaupan ja eri toimialojen kautta vélittyvéat vaikutuk-
set.

Oletusta julkisen kysynnan kerroinvaikutuksesta on vaihdeltu ja esitetty arviolle vaihteluvali, jonka
alalaidassa julkisen kysynnan lisays syrjayttaa yksityista kysyntaa (julkisen kysynnan lisayksen ker-
roinvaikutus on pienempi kuin 1) ja ylalaidassa kasvattaa uutta yksityisté kysyntaa (julkisen kysyn-
nén lisdyksen kerroinvaikutus on suurempi kuin 1).

Vaihteluvalin yhteydessé on vaihdeltu myds oletusta siitd, miten julkisen kysynnén lisdyksesta syn-
tyvé tuotannon lisdys jakautuu tuottavuuden ja tyon maaran lisdykseksi. Tyypillisesti tuotannon li-
sdys jakautuu lyhyella aikavélilla tasan tuottavuuden ja tydn maaran lisdyksen kesken. Koska covid-
19-epidemian liittyva julkisen rahankayton lisdys on kohdistunut tukemaan monilta osin tyolli-
syyttd, on mahdollista, ett4 siitd aiheutuva tuotannon liséys (tai tuotantoa yll&pitavé vaikutus) koh-
distuu enemman tyon maaraéan ja vdhemman tuottavuuteen.



1 Hallitusohjelman paatosperaiset toimet seka koronaepidemian vuoksi paatetyt toi-
met

Alla esitelladn paaministeri Marinin hallitusohjelman mukaisten toimien mittaluokkaa ja sisélt6a
seka niiden vaikutuksia kokonaistuotantoon ja ty6llisyyteen. Hallitusohjelman toimet ovat rajattu
hallitusohjelman pysyviin menolisayksiin (kori I) sek& kertaluonteiseen tulevaisuusinvestointiohjel-
maan (kori I1). Naiden lisaksi esitellaan hallituksen koronaepidemian vuoksi péatettyja paatosperai-
sid toimia. Kaikki kolme toimenpidekokonaisuutta on sisallytetty jo VM:n kokonaistaloudelliseen
ennusteeseen eri ennustekierroksilla. Toimet ovat taulukoissa jaoteltu karkeasti kansantalouden ti-
linpidon taloustoimille. Kuviossa 1 on kuvattu toimien mittaluokka kokonaisuutena valtion budjetti-
talouden nakokulmasta.

Kuvio 1. Hallituksen paatosperaisia toimia valtion budjettitalouden ndkokulmasta.
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1.1 Pysyvat menolisaykset - Kori |

Hallitus on lisdnnyt pysyvia julkisen talouden menoja n. 1,4 mrd. eurolla vuoden 2023 tasolla ver-
rattuna kevaan 2019 tekniseen julkisen talouden suunnitelmaan (ks. taulukko 1). Panostuksia on
kohdennettu mm. sosiaaliturvaan ja sosiaali- ja terveyspalveluihin, varhaiskasvatukseen, koulutuk-
seen ja tutkimukseen seka ymparistonsuojeluun ja ilmastopoliittisiin toimiin seka perusvaylanpi-
toon. Menolisdysten sisaltod on esitelty tarkemmin hallitusohjelman liitteessa 1.

Taulukko 1. Hallituksen pysyvien menolisaysten jaottelu kansantalouden tilinpidon taloustoimille
kumulatiivisesti (Kori I).

2020 2021 2022 2023
Kulutus 310 489 619 739
Investoinnit 302 307 108 14
Tukipalkkio/tulonsiirrot 57 119 137 150
Sosiaalietuudet 336 345 382 382
Muut 73 74 75 83

Yhteenséa 1078 1333 1320 1368




1.2 Tulevaisuusinvestointiohjelma - Kori Il

Hallitusohjelman mukaisesti hallitus toteuttaa vaalikauden aikana kertaluonteisen tulevaisuusinves-
tointiohjelman, joka tukee hallitusohjelman tavoitteiden saavuttamista seké julkisen talouden pitkan
aikavalin kestavyyttd. Tulevaisuusinvestointiohjelman ensimmaisessa vaiheessa, vuoden 2020 ta-
lousarviossa ja vuosien 2020-2023 julkisen talouden suunnitelmassa, kohdistettiin vuosille 2020
2022 yhteensa 1,4 mrd. euron tulevaisuusinvestoinnit (ks. taulukko 2). Merkittdvid investointeja
kohdistettiin mm. ammatillisen koulutuksen opettajien seka ohjaajien palkkaamiseen, perusopetuk-
sen laatu- ja tasa-arvo-ohjelmaan, luonnonhaittakorvauksiin seka Business Finlandin avustuksiin
yritysvetoista TKI-pakettia varten. Liséksi Valtion asuntorahastosta kohdennetaan n. 215 milj. eu-
ron investoinnit v. 2020-20222,

Talouspoliittinen ministerivaliokunta késitteli 23.10.2020 tulevaisuusinvestointien rahoituksen
toista vaihetta. Vuodelle 2021 kohdennettiin tdydentévén talousarvioesityksen yhteydessa 355 milj.
euroa tulevaisuusinvestointeihin. Toisessa vaiheessa maararahoja kohdistettiin mm. koulutukseen,
vienninedistamiseen seka kehitysyhteistyohon.

Vuodelle 2022 kohdentuvat toisen vaiheen tulevaisuusinvestoinnit, 320 milj. euroa, on tarkoitus si-
séllyttad vuosia 2022—2025 koskevaan julkisen talouden suunnitelmaan ja edelleen vuoden 2022
talousarvioesitykseen. Vuoden 2022 toimia ei siten ole viela siséllytetty tarkasteluun mukaan, silla
niista ei ole tehty viel& varsinaista paatostéa.

Taulukko 2. Tulevaisuusinvestointiohjelman jaottelu kansantalouden tilinpidon taloustoimille vuo-
sittain (Kori I1).

2020 2021 2022 2023
Kulutus 305 488 145 0
Investoinnit 83 80 18 0
Tukipalkkio/tulonsiirrot 357 161 13 0
Sosiaalietuudet 0 0 0 0
Muut 6 57 0 0
Yhteensé 750 785 175 0

Korien | ja Il yhteenlaskettu julkisten menojen liséys on runsaat kolme miljardia euroa vuosina
2020-2023. Julkista kysyntaa suoraan lisadvia kulutusta ja investointeja edistavia toimia on tasta
maéarasta 60 %. Loput panostukset lisddvat taloudellista aktiviteettia epasuorasti tulonsiirtojen, sosi-
aalietuuksien ja muiden panostusten kautta. Menojen liséys ajoittuu huomattavan etupainotteisesti,
silla yli 90 % toimista kohdistuu viime ja tdhan vuoteen. Korin | toimet ovat luonteeltaan pysyvia
menolisdyksia (44 % kokonaismaarastd), joilla on pitkaaikaisia vaikutuksia talouden tuotantoon,
erityisesti suoraan julkisen kulutuksen lisdyksen kautta sek& todennakdisesti epésuorasti koulutuk-
sen ja tutkimuksen lisdyksen my6ta. Sen sijaan korin 11 toimet ovat luonteeltaan véliaikaisia panos-
tuksia, joilla on lyhytaikaisia suoria vaikutuksia talouskasvuun. Toimilla voi olla myds pitempiai-
kaisia epésuoria vaikutuksia esimerkiksi koulutuksen ja TKI-menojen kautta, mikali ndma aikaan-
saavat rakenteellisia muutoksia yritysten ja kotitalouksien kulutus- ja investointipaatoksissa.

Valtiovarainministeri6 on arvioinut korien I ja Il vaikutuksia kokonaistuotantoon ja ty6llisyyteen
Suomessa julkisten menojen (fipo) kertoimen avulla. Kerroin kuvaa bruttokansantuotteen ja julkis-
ten menojen euroméaaraisen kasvun suhdetta. Jos kerroin on yli yhden, kasvaa bruttokansantuote eu-
romadaréisesti enemman kuin varsinainen julkisten menojen lisays. Finanssipolitiikalla on tall6in el-
vyttévia vaikutuksia myos yksityisen sektorin kysyntéédn. Jos kerroin jaa yhta pienemmaksi, brutto-

2 Valtion asuntorahasto on laskettu mukaan kansantalouden tilinpidon valtionhallintoon.



kansantuote kasvaa véhemman kuin julkisten menojen lisdys. Julkisten menojen lisédminen ei vélt-
tdmatta taysimaaraisesti vality kokonaistuotantoon, sill& niiden kasvu voi syrjayttaé yksityisen sek-
torin kysyntéé ja toisaalta osa menojen lisdyksesta voi kohdistua palveluiden ja tavaroiden tuontiin
kotimaisen kysynnan sijaan.

Tutkimuskirjallisuudessa ei ole selvaa konsensusta siitd muuttuuko kertoimen arvo merkittavasti
esimerkiksi suhdannetilanteen tai julkisten menojen alaerien (kulutus, investoinnit) suhteen. Suo-
men aineistoilla tehtyjen empiiristen analyysien mukaan finanssipolitiikan kertoimen on arvioitu
olevan keskiméarin noin yksi, vaihteluvalin ollessa suhdannetilanteesta ja menetelmésté riippuen
alle nollasta yli kahteen. Tutkimuskirjallisuudessa on lisaksi esitetty, ettd hystereesilla, eli silld etta
suhdannevaihteluilla voi olla vaikutuksia pitkén aikavalin kasvupotentiaaliin, on merkitysté finans-
sipolitiikan kertoimen kannalta®. Téss4 esitellyssé arvioissa on paadytty soveltamaan kerrointa,
jonka suuruus on yksi. Julkisten menojen kasvun vaikutus kokonaistuotantoon on siis saman suurui-
nen kuin julkisten menojen kasvu, joten ne eivat merkittavasti syrjayta yksityista toimintaa. Finans-
sipolitiikan kertoimen valinnasta on tarkemmin keskusteltu kehikossa 1 (s.5).

Finanssipoliittisen elvytyksen ei pysyvasti ole todettu kohentavan talouden tuotantopotentiaalia,
vaikka sen myotavaikutuksella kriisiaikana onkin todennédkaisesti pystytty estdmaén rakenteiden
tuhoutumista taantuman aikana. Tutkimuskirjallisuudessa ei ole selvdd konsensusta hystereesin suu-
ruudesta yksittdisessa taloudessa. Hystereesista ja sen mittaamiseen liittyvista vaikeuksista on tar-
kemmin keskusteltu alla olevassa kehikossa 2 (s. 9).

Kehikko 1: Finanssipolitiikan kerroinvaikutukset

Laskelmassa kaytetyt arviot finanssipolitiikan kertoimen suuruudesta pohjaavat kotimaiseen ja
kansainvaliseen tutkimuskirjallisuuteen. Tutkimusta kartoitetaan tdssa kehikossa keskittyen las-
kelman kysymyksenasettelun perusteella julkisten menojen vaikutukseen ja lyhyen aikavalin ker-
roinvaikutuksiin.* Suomea koskeva tutkimustieto on erityisen tarkeda tassa yhteydessa, koska ra-
kenteelliset piirteet voivat vaikuttaa kertoimen suuruuteen.® Kansainvalista tutkimustietoa on kui-
tenkin saatavilla paljon laajemmin ja niiden pojalta saadaan hyodyllista tietoa finanssipolitiikan
kertoimeen vaikuttavista tekijoista tutkimustiedon soveltamiseksi.

Ramey (2019) tarjoaa katsauksen finanssipolitiikan kerroinvaikutuksia késittelevaan kansainvéli-
seen kirjallisuuteen. Finanssipolitiikan kerroinvaikutusten suuruus julkisille menoille asettuu kan-
sainvalisessa tutkimuksessa tyypillisesti 0,6 ja 1 valille. Kertoimen arvon arvioidaan kasvavan
suuremmaksi, kun rahapolitiikka ei seuraa tavanomaisia saantoja, kuten nollakorkoymparistdssa,
jolloin tutkimuksissa on havaittu julkisille menoille yhden ylittavia kerroinvaikutuksia. Talouden
laskusuhdanteen vaikutusten osalta Ramey (2019) toisaalta argumentoi, etta tutkimusten tarkempi
robustisuustarkastelu antaa viitteita siité, etté riittdvan vahvaa nayttdd ei ole yhta suuremman ker-
toimen puolesta.

Suomalaisessa tutkimuksessa finanssipolitiikan kerroin on usein arvioitu melko lahelle yhté ja
tutkimustulokset ovat linjassa kansainvélisen tutkimuskirjallisuuden kanssa. Lehmus (2014) mu-
kaan finanssipolitiikan kerroin on hieman yli yhden. Kerésen ja Kuusen (2016) tutkimuksessa
kerroin on hyvin lahelld yhtd. Valtiovarainministerion (2019) tarkastelussa finanssipolitiikan ker-
roin on hieman alle yhden. N&issa tutkimuksissa estimoinnin epavarmuutta kuvaava luottamus-
joukko on laaja, jolloin kerroin ei ole tilastollisesti merkitsevésti pienempi tai suurempi kuin yksi.

3 Engler, P., & Tervala, J. V. S. (2018). Hysteresis and Fiscal Policy. Journal of Economic Dynamics & Control, 93, 39-
53. Journal of Economic Dynamics and Control, numero 93 vuodelta 2018

4 Verojen muutoksen kerroinvaikutus tutkimustiedon perusteella eroaa julkisten menojen kerroinvaikutuksesta. Julkisen
talouden sopeutustoimien vaikutukset kasvuun pitkélla aikavalilla ovat tutkimustulosten perusteella hyvin erilaisia kuin
lyhyella aikavalilla.

5 Joskaan naita vaikutuksia ei voida taysin osoittaa tai arvioida maarallisesti. Ramey ja Zubiray (2018) huomauttaa, etta
maiden kohdalla ei voida toteuttaa kontrolloituja ja satunnaistettuja tutkimuksia ja tassa yhteydessa kaikki aggregoidut
finanssipolitiikan kertoimet riippuvat myos historiallisista satunnaisista tapahtumista.
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Mentulan (2019) tutkimuksessa on 16ydetty tukea suuremmalle kertoimelle matalasuhdanteissa,
jolloin kumulatiivinen kerroin on valilla 1,25-2 ja noususuhdanteessa kerroin on negatiivinen.
Mallin tuottamien estimaattien luottamusvélit ovat kuitenkin suuret ja niihin liittyy kuitenkin
huomattavaa epdvarmuutta. Virkolan (2014) empiirisen tutkimuksen tulokset viittaavat siihen,
etta finanssipolitiikka on tehokkaampaa kiinteélla valuuttakurssilla kuin kelluvalla valuuttakurs-
silla.

Kansainvélisten tutkimusten perusteella ajanjaksot, jolloin rahapolitiikka ei reagoi tavanomai-
sesti, kertoimet voivat nousta korkeammaksi kuin yksi. Ramey ja Zubirayn (2018) tutkimuksessa
finanssipolitiikan kerrointa tutkitaan Yhdysvalloissa ajanjaksoilla, jolloin nimelliskorot eivat seu-
raa Taylorin séant0d. Tutkimuksessa ei 10ydetd tukea rahapolitiikkaympariston vaikutuksesta ker-
toimeen, kun tarkastellaan koko historiallista aineistoa. Jos aikasarja rajataan toisen maailmanso-
dan jalkeiseen aikaan, kahden vuoden horisontilla kerroin on 1,4.% Miyamoto ym. (2018) arvioi-
vat julkisten menojen vélittdomén kerroinvaikutuksen olevan Japanissa 1,5 nollakorkorajalla ja 0,6
muutoin.” Glocker ym. (2019) arvioi Ison-Britannian aineistolla, ettd kevyt ja epatavanomainen
rahapolitiikka ovat yhteydessa yhta suurempiin finanssipolitiikan kertoimiin. Samanlaisiin tulok-
siin paatyvat myos Klein ja Winkler (2018) laajalla kansainvéliselld aineistolla. Liséksi Amen-
dola ym. (2020) estimoivat finanssipolitiikan kertoimia euroalueella, kun korot ovat laskeneet
alarajalleen. Tutkimuksessa havaitaan, etta finanssipolitiikan kertoimet ovat korkeat eivatka eroa
toisistaan lyhyell&, vuoden ajanjaksolla, mutta kolmen vuoden horisontilla kertoimen arvioidaan
olevan 1,6-2,8 efektiiviselld nollarajalla, kun se normaaleina aikoina on lahella yhta.

Finanssikriisin jalkeen esitettiin arvioita, joiden mukaan finanssipolitiikan kerroin olisi taantu-
massa suurempi kuin yksi. Naitd arvioita ovat esittdneet mm. Auerbach and Gorodnichenko
(2012), jotka esittavat, ettd kerroin on 0 ja 0,5 vélilla noususuhdanteessa ja 1 ja 1,5 valilla lasku-
suhdanteessa. Laskusuhdanteen kdannytty& nousuun kertoimen arvo vaihtuu nopeasti, joten jul-
kisten menojen lisayksen ajoitus on erittain tarkedad. Glocker ym. (2019) tutkii suhdannetilanteen
vaikutusta kertoimeen Ison-Britannian aineistolla. Kertoimen vastasyklisyydelle 10ytyy tdssa tut-
kimuksessa tukea, mutta pitkén aikavalin aineistolla tehdyn tutkimuksen mukaan kertoimen koko
ei ole noussut kaikkien talouskriisien aikana suuremmaksi kuin yksi. Toisaalta useissa tutkimuk-
sissa finanssipolitiikan kerroin on korkeintaan yksi. Ramey (2019) tarkastelee useita suhdantei-
den kerroinvaikutuksia kartoittavia tutkimuksia ja argumentoi, ettd pienet muutokset kaytetyissa
menetelmissa aiheuttavat sen, ettei suhdanneriippuvia kertoimia pystytdkaan havaitsemaan.

Tutkimuksissa on myos nostettu esiin, ettd julkisten menojen kerroinvaikutus saattaa riippua siitg,
tarkastellaanko julkista kulutusta vai investointeja. Boehm (2020) tarkastelee empiirisen, useista
OECD-maista kootun aineiston pohjalta kertaluonteisten julkisen kulutuksen ja investointien ker-
toimia kokonaiskysyntaan finanssikriisin aikaan. Tutkimuksessa julkisen kulutuksen kerroin on
0,8 ja investointien lyhyell& aikavélilla 1ahell& nollaa, mutta pitkén aikavalin vaikutukset ovat
suuremmat. Julkisten investointien kerroin voi olla myds suurempi nollakorkorajalla. Rameyn
(2020) mukaan lyhyen aikavalin kertoimet ovat julkisille investoinneille pienemmét kuin julki-
selle kulutukselle; syind investointien toteutusviiveet ja suurempi syrjayttava vaikutus. Pitkan ai-
kavélin kertoimet riippuvat tuotantofunktion tuotoksen elastisuudesta suhteessa julkiseen pééa-
omaan ja julkisen pddoman tasosta suhteessa sosiaaliseen optimiin.

Finanssipolitiikan kerroinvaikutuksista on tehty runsaasti tutkimusta finanssikriisin jalkeen. Tut-
kimuksen motiivina on ollut havainto, etta finanssipolitiikan kerroin voi olla tilariippuvainen, jol-
loin finanssipolitiikan vaikutus voi olla eri suuruinen riippuen finanssipolitiikan toimien ajoituk-
sesta. Viimeaikaisissa tutkimuksissa on kiinnitetty erityisesti huomiota rahapolitiikkaan ja talou-
den suhdanteisiin ja esitetty, ettd finanssipolitiikan kerroin voi olla suurempi kevyen rahapolitii-
kan tai laskusuhdanteen vallitessa, kun taas normaaleina aikoina finanssipolitiikan kerroin on
pieni. Samoin merkitysté voi olla silld, kuinka paljon julkiset menot kohdistuvat kulutukseen tai
investointeihin. P4&sééantoisesti kerroin on alle yhden normaaleina aikoina, mutta nousee yhden

6 Tulos on saatu, kun julkisten menojen shokki on nk. “military news shock”. Blanchard-Perotti shokeilla kerroin on
alle yhden, joskin tuloksissa on epdvarmuutta.
7 Luottamusvalit ovat melko suuret ja luottamusvalin alaraja on hyvin lahella yhta.



ylapuolelle taantumassa ja rahapolitiikan toimiessa epatavanomaisesti. Suomelle tehdyissé tutki-
muksissa finanssipolitiikan kerroin on usein hyvin lahelld yhta.
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Soveltaen kerrointa yksi voidaan arvioida, ettd runsaan 1,7 miljardin véliaikainen julkisten menojen
lisdys vuosina 2020-2022 ja 1,3 miljardin pysyvé julkisten menojen lisdys vuosina 20202023 kas-
vattavat kokonaiskysynnan lisdéntymisen kautta kokonaistuotannon tasoa kumulatiivisesti arviolta
1,3 prosenttia vuosina 2020-2022 suhteessa siihen, jos HO korien | ja Il toimia ei olisi tehty lain-
kaan (ks. taulukot 3 ja 4). Toimista yli 90 % kohdistuu vuosille 2020 ja 2021. Vuodesta 2022 alkaen
valiaikaisten taloutta tukevien toimien vaikutus paattyy ja tilapdinen kokonaiskysynnén lisays pie-
nenee nopeasti. Vuonna 2023 kokonaistuotantoa tukee toimista endé korin | pysyvien toimien vai-
kutus.



Hallitusohjelman korien I ja Il toimien tyollisyysvaikutuksia voidaan arvioida hyodyntamaélla tyolli-
syyden joustoa kokonaistuotannon muutosten suhteen, jonka arvot vaihtelevat estimointimenetel-
masta ja -periodista riippuen yleensa valilla 0,4-0,58. Jos oletetaan tyollisyyden jouston BKT:n suh-
teen olevan 0,5, voidaan arvioida ty6llisyyden kasvavan v. 2020 0,4 % toimien seurauksena. Tyolli-
syyden taso on toimien seurauksena vuosina 2021-2022 0,3-0,5 % korkeampi (taulukot 3 ja 4),
mika vastaa noin 7500-11000 tydllista. Vuonna 2023 ty6llisyyttd tukee enad pysyvien toimien vai-
kutus, mika vastaa vajaata 7000 tyollista. Hallitusohjelman toimia ei ole suunniteltu puhtaasti tyolli-
syystoimiksi ja ne ovat tyollisyytta yllapitavina keinoina julkisen talouden kannalta kalliita.®. On
mahdollista, ettd toimien kohteena olevat hankkeet tai niiden taloudelliset vaikutukset toteutuvat
pienella viiveella.

Taulukko 3: Hallitusohjelman pysyvien toimien taloudelliset vaikutukset eri oletuksilla.

2020 2021 2022 2023 Kumulatiivinen

vaikutus

AO BKT:n muutos, %-yksikkoda 0,5 0,1 0 0 0,6
VE1 BKT:n muutos, %-yksikkoa

0,3 0,1 0 0 0,3
VE2 BKT:n muutos, %-yksikkoa 0,6 0,1 0 0 0,8
AO Tyollisten méara, 1000 hloa 6 7 7 7 7
VEL1 Tydllisten méara, 1000 hloé 3 4 4 4 4
VE2 Tyodllisten méara, 1000 hloé 8 10 9 9 9

AO arviossa kéytetty oletus = fipokerroin 1 & ty6llisyyden jousto 0,5
VEL1 vaihtoehto 1 = fipokerroin 0,6 & tydllisyyden jousto 0,4
VE2 vaihtoehto 2 = fipokerroin 1,4 & ty6llisyyden jousto 0,8

8 Ks. esim. Reaalitalouden ennusteprosessi ja -menetelmét valtiovarainministeriossa, s. 52: VM:n reaalitalouden mene-
telmékuvaus

9 Esim. v. 2020 elvytystoimet olivat kolmessa tarkastellussa paatosperaisessa toimessa yhteensa 10,3 mrd. euroa. Perus-
vaihtoehdon ty6llisyysvaikutukset samana vuonna olivat runsaat 55 000 ty6llistd, joten lisatydllisen kustannus oli run-
saat 180 000 euroa. Gabriel ym. (2020) mukaan finanssipoliittisen elvytyksen kustannus lisatyollisesta euroalueella oli
24 000 euroa: Ruotsin keskuspankin Working paper sarjan julkaisu, numero 400 vuodelta 2019
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https://www.riksbank.se/globalassets/media/rapporter/working-papers/2019/no.-400-the-effects-of-government-spending-in-the-eurozone.pdf

Taulukko 4: Hallitusohjelman véliaikaisten toimien taloudelliset vaikutukset eri oletuksilla.

2020 2021 2022 2023 Kumulatiivinen

vaikutus
AO BKT:n muutos, %-yksikkéa 0,3 0 -0,2 -0,1 0
VE1 BKT:n muutos, %-yksikkda 0,2 0 -0,1 -0,1 0
VE2 BKT:n muutos, %-yksikkoa 0,4 0 -0,3 -0,1 0
AO Tyollisten maara, 1000 hloa 4 0 -3 -1 0
VE1 Tyéllisten maara, 1000 hldéa 2 0 -1 -1 0
VE2 Tyéllisten maara, 1000 hlda 9 0 -7 -2 0

AO arviossa kdytetty oletus = fipokerroin 1 & ty6llisyyden jousto 0,5
VEL1 = fipokerroin 0,6 & ty6llisyyden jousto 0,4
VE?2 = fipokerroin 1,4 & ty6llisyyden jousto 0,8

Tyollisyysvaikutukset riippuvat seka finanssipolitiikan kertoimesta etté tyollisyyden muutoksesta
kokonaistuotannon suhteen. Raportin taulukoissa tata epdvarmuutta on pyritty ilmaisemaan rapor-
toimalla arviot kokonaistuotannon ja tyollisten kehityksesta eri finanssipolitiikan kertoimilla ja tyol-
lisyyden muutoksilla kokonaistuotannon suhteen. Finanssipolitiikan kerrointa 0,6 voisi tulkita siten,
ettd julkisten menojen liséys syrjayttaa selvasti yksityisia kulutus- ja investointimenoja. Tyollisyy-
den muutosta 0,4 suhteessa kokonaistuotantoon voisi tulkita niin, etta julkisen vallan toimet lisaavét
enemman tuottavuutta kuin tydpanoksen kéyttoa taloudessa. Finanssipolitiikan kerrointa 1,4 voisi
tulkita siten, etta julkisten menojen lisays edistaa merkittavasti yksityista kulutusta ja liséa yritysten
investointihankkeita. Tyollisyyden muutosta 0,8 suhteessa kokonaistuotantoon voisi tulkita niin,
ettd toimet lisddvat enemman tyopanoksen kéayttda taloudessa kuin tuottavuutta.

Kehikko 2: Hystereesi ja sen mittaaminen taloustieteellisessa tutkimuskirjallisuudessa

Hystereesilla tarkoitetaan ilmi6td, jossa tietyn muuttujan kehitys riippuu sen menneesta kehityk-
sesté. Jarjestelmadssd, jossa vallitsee hystereesi, tilapdisilla muutoksilla voi siten olla pysyvia vai-
kutuksia. Taloustieteellisessa Kirjallisuudessa hystereesilla yleisesti tarkoitetaan sitd, ettd matala-
suhdanteilla voi olla pysyvié vaikutuksia pitkan aikavalin kasvuun. Esimerkiksi taantuman jal-
keen tuotannon taso voi jaada sité edeltanytta kehitysta alhaisemmaksi, jos tyollisyysaste ja/tai
tuottavuus jaavat pidemmaksi ajaksi tai jopa pysyvasti taantumaa edeltédnyttd tasoa matalam-
maksi. Tama voi olla seurausta siita, ettd osa tyottomista jaa pysyvasti tyomarkkinoiden ulkopuo-
lelle ja/tai investoinnit taantuvat ja pddomakantaa menetetddn pysyvasti.

Perinteisesti taloustieteessa on esitetty, ettd kokonaistuotanto liikkuu suhdannevaihteluiden mu-
kaan symmetrisesti usein deterministisen trendin molemmin puolin. Lucas (1987) argumentoi
osittain tdméan oletuksen perusteella, ettd suhdanteiden tasaamisesta aiheutuvat hyddyt olivat pie-
nid hyvinvoinnin kannalta.

Empiiristen tutkimusten perusteella sunhdannevaihteluilla voi kuitenkin olla pitk&kestoisia vaiku-
tuksia talouden kasvupotentiaaliin®. 1980-luvulla Nelson ja Plosser (1982) havaitsivat, etti
USA:ssa makrotaloudelliset aikasarjat eivat yksiselitteisesti liiku determinististen trendien ympa-

10 Ks. Cerra ym. (2020) kattava kirjallisuuskatsaus hystereesiin liittyvésta taloustieteellisesta tutkimuksesta.



rill&. Blanchardin ja Summersin (1986) mukaan 1970-luvun taantumajaksojen seurauksena raken-
teellisen ty6ttdmyyden taso nousi Euroopassa pitkéaikaisesti korkeammalle tasolle. Keskustelu
hystereesista nousi jalleen vahvasti esille vuoden 2008 finanssikriisin jalkeen. Ballin (2014) mu-
kaan finanssikriisin jalkeen pitkan aikavélin tuotantopotentiaalin menetykset olivat suurimpia
niissa maissa, jotka ajautuivat syvimpaan taantumaan. Yaganin (2017) alueellista tyollisyytta ka-
sittelevan tutkimuksen mukaan Yhdysvalloissa finanssikriisid seurannut taantuma selitti yli puo-
let tyollisyyden alenemisesta vuosina 2007-2015. My0s pitkan aikavélin makrotaloudellisia aika-
sarjoja hyodyntavissé tutkimuksissa on havaittu, ettd tilapdiset kysyntashokit selittavét osittain
pitkan aikavélin kasvua tyéllisyyden ja investointien kautta (Furlanetto ym., 2020).

Ajatus siitd, ettd talouden suhdanteilla voi olla pysyvia vaikutuksia talouden pitkan aikavalin kas-
vuun, on viimeisten vuosikymmenien aikana haastanut myos perinteisté kasvuteoriaa. 1980-lu-
vulla kehitetyissé reaalisten suhdannevaihteluiden (Real Business Cycle, RBC) malleissa mallin
ulkopuolelta l1ahtoisin olevat (nk. eksogeeniset) teknologiset shokit vaikuttivat talouden suhdan-
teisiin seké pitkan aikavélin kasvupotentiaaliin (Kydland & Prescott, 1982). Myds my6hemmissé
nk. endogeenisissd kasvumalleissa, joissa talouden kasvu perustuu mallin sisalla maariteltyihin
muuttujiin, suhdannevaihteluilla voi olla merkittavia hyvinvointivaikutuksia (mm. Barlevy,
2004). Kirjallisuudessa on myds esitetty, ettd kokonaiskysyntdén kohdistuvat shokit voivat pysy-
vasti muuttaa talouden kasvupotentiaalia inhimillisen pddoman kasvun (mm. Stadler, 1990), T&K
panostusten (esim. Stiglitz, 1994) kautta. Toisaalta erdiden tutkimusten (mm. Aghion & Saint-
Paul, 1991) mukaan potentiaalinen kasvuvauhti voi kiihtyd taantumissa, kun yritykset lisadvat in-
vestointejaan.

Nykyiset uusikeynesiléiset yleisen tasapainon mallit (Dynamic Stochastic General Equilibirum,
DSGE) eivat lahtdkohtaisesti huomioi suhdanteiden vaikutuksia talouden kasvupotentiaaliin.
Ominaisuuksiensa vuoksi yleisimmat mallit eivat ole kyenneet jaljittelemaan havaintoa, etté tyot-
tdmyys on Euroopan maissa pysynyt pitkéan korkealla (Gali, 2020). Viimeaikaisessa tutkimuk-
sessa on kuitenkin esitetty erilaisia mekanismeja, jotka ottavat huomioon suhdanteiden pysyvét
vaikutukset yleisen tasapainon malleissa. Hystereesin mallintaminen on perustunut oletukseen
siitd, ettd tyollisyyden (Rendahl, 2016) tai tuottavuuden (Enger & Tervala, 2018) muutokset ovat
pitkakestoisia, miké hidastaa talouden palautumista takaisin tasapainoon. Tallaisessa tilanteessa
finanssipolitiikan vaikutukset tuotantoon voivat olla merkittavia erityisesti silloin, kun matala
korkotaso rajoittaa rahapolitiikan liikkumavaraa. Suhdannevaihteluiden tasaamisella on talldin
mya0s suotuisia hyvinvointivaikutuksia. Finanssipolitiikka voi téllaisessa tapauksessa tietyin eh-
doin rahoittaa itse itsensa (Delong & Summers, 2012).

Finanssikriisid seuranneessa keskustelussa Yellen (2016) on tuonut esille Okunin (1973) alkupe-
raisen ajatuksen, ettd myos korkeasuhdanteilla voi olla pysyvia suotuisia vaikutuksia. Yellenin
mukaan talla nk. kaanteisella hystereesill& voi olla merkittavia vaikutuksia finanssipolitiikan har-
joittamiselle, jos taantuman aikana tapahtuneet tarjontapuolen menetykset voidaan peruuttaa anta-
malla talouden kaydéa véliaikaisesti yli potentiaalisen tuotannon. Empiirisissa tutkimuksissa ei
kuitenkaan ole havaittu yksiselitteista nayttoa siité, ettd hystereesi olisi symmetrinen ilmid (Gi-
rardi ym., 2020), vaikka eraissé tutkimuksissa on myos havaittu, ettd matalan tyottomyyden jak-
sot ovat johtaneet aikaisemmin tyomarkkinoiden ulkopuolella olevien pysyvampéaan tyollistymi-
seen (mm. Holzer ym., 2006).

Hystereesivaikutus tuotantoon voi syntya tyollisyyden ja/tai investointien, pddomakannan ja ko-
konaistuottavuuden hystereesin kautta. Empiirinen tutkimuskirjallisuus ei tarjoa yksiselitteisté ar-
vioita hystereesivaikutusten lahteesta tai suuruudesta. Empiirinen tutkimuskirjallisuus vihjaa kui-
tenkin, ettd taantumissa tapahtuva kokonaistuottavuuden ja investointien lasku ovat paasyyt tuo-
tannon hystereesille. Tutkimuksissa on havaittu, etté ty6llisyysaste palautuu yleisesti takaisin
taantumaa edeltaneelle uralle muutaman vuoden kuluessa, ja palautuminen on hidasta vain pit-
Kien ja syvien taantumien jalkeen (Martin, ym., 2015).

Rawdanowicz ym. (2014) arvioivat hystereesikertoimen kokoa OECD-maille finanssikriisin jal-
keen. Rawdanowiczin ym. hystereesikerroin kertoo, kuinka suuri vaikutus yhden prosenttiyksi-



kon negatiivisella tuotantokuilulla, eli todellisen ja potentiaalisen tuotannon erotuksella, on po-
tentiaalisen tuotannon tasoon. Laskentaan liittyy useita erilaisia madritelmid, kuten havaitsemat-
toman potentiaalisen BKT:n mittaaminen. Liséksi hystereesikertoimen suuruus liittyy olennai-
sesti finanssikriisiin. Tutkimusten mukaan tuotannon palautuminen finanssikriisien jalkeen on ta-
vanomaista taantumaa hitaampaa (Cerra & Saxena, 2008).

Rawdanowiczin ym. arvioissa hystereesikertoimen koko vaihteli 0,1 ja 1,2 valilla. Huomion ar-
voista on, ettd Rawdanowicz ym. eivat maarittele hystereesikerrointa niille maille, joiden BKT ei
supistunut finanssikriisin alkuvaiheessa, kuten Chile tai Turkki. Tutkimuksen mukaan hystereesi-
kertoimen suuruus Suomelle oli 0,5. Rawdanowicz ym. arviot tuotannon menetyksista finanssi-
kriisin jalkeen perustuvat Ollivaud’n ja Turnerin (2014) esittdmiin arvioihin. Ollivaud’n ja Turne-
rin estimointitulosten mukaan finanssikriisistd aiheutunut tuotannon menetys johtui Suomessa yk-
sinomaan kokonaistuottavuuden heikkenemisestd, kun taas kasvanut tydvoimaan osallistuminen
ja tyottdmyysasteen lasku estivat osittain tuotannon suurempia menetyksid. Rawdanowicz ym.
esittdma hystereesikerroin Suomelle liittyy néin ollen kokonaistuottavuuden hystereesiin eika
niinkaan tyollisyyden hystereesiin. Toisin sanoen taantuman aiheuttama isku tyollisyyteen jéi va-
liaikaiseksi, kun taas vaikutukset kokonaistuottavuuteen olivat pysyvampia.

Hystereesin vaikutuksia talouden pitkan aikavalin kasvuun on ldhtdkohtaisesti hyvin vaikeaa ar-
vioida, silla se edellyttdé lyhyen aikavalin shokkien erottamista pitkan aikavalin trendeisté
(Yagan, 2017). Lisaksi taantuman syntyyn vaikuttaneet tekijat on myos pystyttava erottamaan
taantuman itsensé aiheuttamista vaikutuksista (Ramey, 2012). Potentiaalisen tuotannon mittaami-
seen liittyy myos huomattavaa epavarmuutta. Coibion ym. (2017) mukaan rakenteellisten tekijoi-
den lisaksi potentiaalisen tuotannon estimaatteihin vaikuttavat véliaikaiset kysyntétekijat, mika
voi yliarvioida kysynnésté aiheutuvan suhdannevaihtelun vaikutusta talouden potentiaaliin ja ai-
heuttaa potentiaalisen tuotannon mittareiden myo6tasyklisyytta.
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1.3 Hallituksen korona- ja elvytystoimet

Paaministeri Marinin hallitus toteuttaa aktiivista ja vastuullista finanssipolitiikkaa, joka mitoitetaan
suhdannetilanteen edellyttdmalla tavalla. Hallitus on paattanyt laajoista toimista, joilla turvataan
tyopaikkoja ja ihmisten toimeentuloa sek& helpotetaan yritysten taloustilannetta koronaviruksesta
aiheutuvissa vaikeuksissa. Myds budjettiautomatiikka eli verotulojen supistuminen ja tyottomyys-
menojen kasvu tukevat kysyntad, jonka vaikutusta ei ole tdssa arvioitu.

Suurimmat erdt muodostuvat yritysten tukemiseen liittyvista toimista seka sosiaali- ja terveyden-
huollon resursseista ja varustehankinnoista (ks. taulukko 5). Ty6ttdmyysturvaan ja muihin sosiaa-
lietuuksiin on myos tehty véliaikaisia laajennuksia.

Yrityksid on tuettu mittavasti avustuksilla ja muilla suorilla tuilla. Yritysten mahdollisuuksia selvita
poikkeusolojen yli on tuettu myods kasvattamalla takaus- ja lainavaltuuksia ja parantamalla yritysten
maksuvalmiutta monin tukitoimin. Lomautettujen ja tyottomaksi jadneiden tilannetta on pyritty tu-
kemaan mm. poistamalla ty6ttémyysturvan omavastuupaivét ja sujuvoittamalla tydttomyysturvan
maksamista. My6s muuta sosiaaliturvaa on laajennettu mm. ottamalla k&yttoon tuki niille, jotka jou-
tuvat olemaan epidemian vuoksi palkatta pois toista.

Hallitus on osoittanut lisdpanostuksia mm. sairaanhoitopiireille, testaukseen ja rokotetutkimukseen
ja rokotteisiin. Tilanne on edellyttanyt myos lisaresursseja poliisille ja rajavalvontaan.

Kuntataloutta on myds tuettu mittavasti kriisin johdosta mm. yleiskatteisin valtionosuuksin. Tuki-
toimilla on paikattu verotulojen pienenemista ja siten tuettu peruspalvelujen jarjestamista. Lisaksi
kuntien valtionosuuksia on korotettu lasten, nuorten ja perheiden hyvinvointia tukeviin palveluihin
tarkoitetulla lisérahoituksella. My0s idkkéille poikkeusoloista aiheutunutta haittaa pyrittiin lieventa-
méaan korottamalla kuntien valtionosuutta idkkaiden palveluiden toimivuuden varmistamiseksi.

Kevaalla 2020 vallinneiden poikkeusolojen ja koulujen etdopetusjakson haitallisia vaikutuksia las-
ten ja nuorten hyvinvointiin ja oppimiseen on pyritty paikkaamaan lisédmélla panostuksia mm. var-
haiskasvatukseen, perusopetukseen ja toisen asteen koulutukseen, opinto-ohjaukseen ja nuorisotyo-
hon. Myos joukkoliikenteen jarjestamiseen on osoitettu tukea koronavirustilanteen pienennettya lip-
putuloja.



Taloutta elvytetdan julkisilla investoinneilla, kuten infrastruktuurihankkeilla, seka lisédmalla panos-
tuksia tutkimus-, kehittdmis- ja innovaatiotoimintaan, korkeakoulutukseen, osaamisen kehittami-
seen ja tydvoimapalveluihin. Taloutta elvyttavien toimien valinnassa on pyritty huomioimaan halli-
tuksen ympadristo- ja ilmastotavoitteet.

Taulukko 5. Hallituksen paattamat korona- ja elvytystoimet vuosittain*.

2020 2021 2022 2023

Kulutus 4128 2026 3 1
Investoinnit 222 103 74 32
Tukipalkkiot 2549 482 251 176
Sosiaalietuudet 918 73 0 0
Muut 664 2 2 2
Finanssisijoitukset 1412 778 30 0
Yhteensé 9892 3464 360 210

*Finanssisijoituksia ei lueta mukaan kansantalouden tilinpitoon. Taulukossa on huomioitu myds kuntatalouden tukemi-
nen, joka on kansantalouden tilinpidossa julkisyhteisdjen sektorien vélisia sisista siirtoa.

Hallituksen paattamét véaliaikaiset korona- ja elvytystoimet lisadvat julkisia menoja pl. finanssisijoi-
tukset lahes 12 mrd. euroa vuosina 2020-2023. Hallituksen mydntamaét takaus- ja lainavaltuudet
seké padomasijoitukset eivat sisélly tasséa arviossa naihin 12 miljardiin. Julkista kysyntaa suoraan
lisddvat kulutus- ja investointitoimet ovat tasta kokonaisméaéarasta 56 %. Loput panostukset lisadvat
aktiviteettia epédsuorasti tulonsiirtojen, sosiaalietuuksien ja muiden panostusten kautta. Menojen li-
sdys ajoittuu huomattavan etupainotteisesti, silla yli 90 % toimista kohdistuu viime ja tdhan vuo-
teen. Panostusten mukaiset toimet ovat luonteeltaan valiaikaisia menolisayksi4, joilla ei juurikaan
voida olettaa olevan pysyvampia talouskasvun edellytyksia lisddvia vaikutuksia, elleivét ne epésuo-
rasti uudista talouden rakenteita esimerkiksi kehittdmisavustusten kautta. Finanssipoliittisen elvy-
tyksen ei pysyvasti ole todettu kohentavan talouden tuotantopotentiaalia, vaikka sen myotavaiku-
tuksella kriisiaikana onkin todennakaisesti pystytty estdimaan rakenteiden tuhoutumista taantuman
aikana. Hystereesista ja sen mittaamiseen liittyvista vaikeuksista on tarkemmin keskusteltu ylla ole-
vassa kehikossa (Kehikko 2).

Soveltaen finanssipolitiikan kerrointa yksi (ks. kertoimen valinnasta tarkemmin luku 1.2) voidaan
arvioida, etta l&hes 12 miljardin valiaikainen julkisten menojen lisdys vuosina 2020-2023 kasvattaa
kokonaiskysynnén lisaantymisen kautta kokonaistuotantoa kumulatiivisesti arviolta lahes viisi pro-
senttia vuosina 2020—2022 suhteessa siihen, jos toimia ei olisi tehty lainkaan. Ensimmaisenda vuo-
tena vaikutus on tilapdisesti noin 3,6 prosenttiyksikkoa (ks. taulukko 6). Toimista yli 70 % kohdis-
tui vuodelle 2020 ja jo 2021 alkaen véliaikaisten taloutta tukevien toimien vaikutus supistuu voi-
makkaasti ja kokonaiskysynnan lisdysvaikutus pienenee nopeasti. Vuonna 2023 kokonaistuotantoa
tukee toimista endd 210 miljoonan euron vaikutus.

Véliaikaisten korona- ja elvytystoimien tyollisyysvaikutuksia voidaan arvioida hyddyntamalla tyol-
lisyyden joustoa kokonaistuotannon muutosten suhteen. Jos oletetaan tyollisyyden jouston BKT:n
suhteen olevan 0,5 kuten luvussa 1.2, voidaan toimien arvioida kasvattavan tyo6llisyytta v. 2020 1,8
%. Vuonna 2021 toimien tyollisyytta lisdéva tasovaikutus on endé noin 1 % ja v. 2022 liséys on jo
lahes hiipunut, silla valiaikaiset korona- ja elvytystoimet ovat jo suurelta osin paattyneet. Vuonna
2020 kokonaiskysynnén lisdayksen mahdollistama ty6llisyytta yllapitédva vaikutus on runsaat 45 000
henkil6&, mutta vaikutus supistuu nopeasti toimien paattyessa niin, ettd v. 2023 valiaikaisten toi-
mien tyollisyytté lisdava vaikutus on noin 1000 henkil6a. Nykypaatosten mukaisesti valiaikaisten
toimien vaikutus loppuu v. 2025. Hallitusohjelman toimia ei ole suunniteltu puhtaasti tyollisyystoi-



miksi ja ne ovat tyollisyytta yllapitaviné keinoina julkisen talouden kannalta kalliita. On mahdol-
lista, ettd toimien kohteena olevat hankkeet tai niiden taloudelliset vaikutukset toteutuvat pienella
viiveella.

Tyollisyysvaikutukset riippuvat seka finanssipolitiikan kertoimesta, etta tyollisyyden muutoksesta
kokonaistuotannon suhteen. Alla olevassa taulukossa tata epavarmuutta on pyritty ilmaisemaan ra-
portoimalla arviot kokonaistuotannon ja tyollisten kehityksesté eri finanssipolitiikan kertoimilla ja
tyollisyyden muutoksilla kokonaistuotannon suhteen.

Taulukko 6. Véliaikaisten korona- ja elvytystoimien taloudelliset vaikutukset eri oletuksilla.

2020 2021 2022 2023 Kumulatiivinen

vaikutus
AO BKT:n muutos, %-yksikkéd 3,6 -2,4 -0,9 0 loppuu v. 2025
VE1 BKT:n muutos, %-yksikkéa 2,2 -1,4 -0,6 0 loppuu v. 2025
VE2 BKT:n muutos, %-yksikkéa 5,1 -3,3 -1,3 -0,1 loppuu v. 2025
AO Tyollisten méara, 1000 hloa 46 -30 -12 -1 loppuu v. 2025
VEL Tyollisten méara, 1000 hlga 22 -14 -6 0 loppuu v. 2025
VE2 Tyollisten m&ara, 1000 hlga 102 -67 -27 -1 loppuu v. 2025

AO arviossa kaytetty oletus = fipokerroin 1 & ty6llisyyden jousto 0,5
VE1 = fipokerroin 0,6 & tydllisyyden jousto 0,4
VE2 = fipokerroin 1,4 & tydllisyyden jousto 0,8

1.4 Kestavan kasvun ohjelman toimet

Suomen kestavan kasvun ohjelma rakentuu neljalle pilarille: vihrea siirtyma, digitalisaatio, tyolli-
Syys ja osaaminen, ja sosiaali- ja terveyspalvelut. Seuraavassa tarkastellaan ndihin liittyvia lahto-
kohtia ja tavoitteita. Suoran rahankayton lisaksi kestavan kasvun ohjelmakokonaisuus sisaltaa lain-
sédadantdmuutoksia, joilla tavoitellaan vihredd siirtymé&a, uuden teknologian kehittdmista ja kayttoon
ottoa seka tuottavuuden ja talouden kasvua. Tassa esitettavat laskelmat perustuvat 15.3.2021 julkis-
tettuihin tietoihin Suomen alustavasta kestdvan kasvun ohjelmasta, siihen liittyvésta rahankaytosta
ja sen ajoittumisesta.

1. Vihred siirtyma (arviolta 820 miljoonaa)
Vihred siirtyma tukee talouden rakennemuutosta ja hiilineutraalia hyvinvointiyhteiskuntaa.

Vauhditetaan vihredn siirtyman ratkaisuja, jotka mahdollistavat merkittavia paastovéhe-
nemié sekd Suomessa ettd muualla maailmassa ja jotka tukevat kansallisia hiilineutraali-
suus- ja kiertotaloustavoitteita.

Tavoitteena on tuoda Suomi globaaliksi karkimaaksi vety- ja kiertotalouden, korkean jalos-
tusarvon bio-tuotteiden ja paastéttomien energiajarjestelmien ja muiden ilmasto- ja ympa-
ristOratkaisujen alalla, parantaa energiatehokkuutta sekd nopeuttaa muutosta fossiilitto-
maan liikenteeseen ja lammitykseen. Tavoitteita edistetddn mm. toimilla, jotka saavat liik-
keelle mahdollisimman paljon vihreaa siirtymaa tehokkaasti edistévia aineettomia ja ai-
neellisia investointeja sekd luovat markkinoille kokonaisratkaisuja.



2. Digitalisaatio (arviolta 220 miljoonaa)

Digitalisaatiota sek& datataloutta vauhditetaan yksityisissé ja julkisissa palveluissa niin etta
se lisaa kustannustehokkuutta ja tuottavuutta, tuo turvalliset hyvan arjen palvelut ihmisten
saataville koko maassa. Samalla luodaan yrityksille kilpailukykyinen toimintaymparistd
seka nostetaan Suomi globaaliksi k&rkimaaksi digitaalisen yhteiskunnan datavetoisten pal-
veluiden ja niiden turvallisten ratkaisujen tuottajana huomioiden myds ratkaisut, jotka edis-
tavat liikenteen digitalisoitumista. Yhteiskunnan digitaalista siirtymé&é vahvistetaan toi-
milla, jotka vauhdittavat eniten digi-, teknologia- ja datainvestointeja.

3. Tyodllisyys ja osaaminen (arviolta 640 miljoonaa)

Vauhditetaan tyollisyysasteen nostoa palvelut (TE-palvelut, tydkyvyn tuki, osaaminen)
asiakaslahtoisiksi uudistamalla ja digitalisaatiota hyddyntamalld, osatyokykyisten tyo6llisty-
misté edistamalld, tyoperdistd maahanmuuttoa sujuvoittamalla ja kotoutumista edistamélla
seka tyohyvinvointia lisaamalla.

Edistetaan pitkan aikavélin kasvua nostamalla osaamistasoa sek& nuorten etta aikuisten pa-
rissa seka tuomalla mahdollisuuksia jatkuvaan oppimiseen mm. paikkariippumattomalla
tavalla. Vahvistetaan tutkimusinfrastruktuurien yhteiskayttoisyytta ja lisatdén t&k-intensii-
visyyttd kasvun vauhdittamiseksi myos pitkalla aikavalilla. Vauhditetaan kriisista eniten
karsineiden alojen eli matkailun, luovan talouden ja tapahtuma-alan innovatiivista ja tutki-
mustietoa hyodyntavaa uudistumista, toipumista ja kestavaa kasvua.

4. Sosiaali- ja terveyspalvelut (arviolta 400 miljoonaa)

Puretaan koronakriisin aikana syntynytta hoito-, kuntoutus- ja palveluvelkaa uudistamalla
sosiaali- ja terveydenhuollon toimintamalleja ja ottamalla kéytt6dn uusia digitaalisia palve-
luja. Nopeutetaan uusia toimintatapoja kayttdon ottamalla koko maassa hoitoon péasya
niin ettd perusterveydenhuollon hoitotakuu —uudistuksen tavoitteita edistetaan (ml. mielen-
terveys). Vauhditetaan sote-rakenneuudistuksen ja sen tavoitteiden toteutumista seka pal-
veluiden sisallollisista uudistumista kustannusvaikuttavasti seka ihmislahtoisesti.

Komission v. 2020 syysennusteeseen perustuvien laskelmien mukaan Suomen oletetaan saavan
avustuksia elpymis- ja palautumistukivalineestd (RRF) noin 2,1 mrd. euroa vuosina 2021-2025.
Tama on 0,8 % suhteessa VM:n joulukuun ennusteen mukaiseen vuoden 2021 kaypahintaiseen
BKT:hen. Soveltaen kerrointa yksi (ks. kertoimen valinnasta tarkemmin luku 1.2) voidaan arvioida,
ettd elpymis- ja palautumistukivéline kasvattaa kokonaistuotantoa kumulatiivisesti 0,8 prosenttia
vuosina 2021-2025.

Suomen kestavan kasvun ohjelman valiraportin mukaan avustukset olisivat suurimmillaan v. 2023,
jolloin BKT:n taso olisi 0,2 % korkeampi kuin VM:n joulukuun ennusteen mukaisessa perus-
urassall. BKT:n vuosimuutoksiin tima vaikuttaisi siten, ettd v. 2021 BKT kasvaisi noin 0,1 % pe-
rusuraa nopeammin ja vuosina 2022—-2023 kasvu olisi 0,05 % nopeampaa (ks. taulukko 7). Vuosina
20242025 BKT kasvaisi avustusten vahentyessa hitaammin kuin perusurassa, niin ettd BKT palau-
tuisi takaisin perusuran mukaiselle tasolle v. 2026. Tama4 arvio ei ota huomioon vaikutuksia kasvu-
potentiaaliin, joita voi mahdollisesti syntyé talouden rakenteen muutosten kautta.

11 valtiovarainministerio, Taloudellinen katsaus, talvi 2020. Saatavilla: VM, Taloudellinen katsaus, talvi 2020
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Taulukko 7. Kestévan kasvun ohjelman véliaikaisten toimien taloudelliset vaikutukset perusuraan
verrattuna eri oletuksilla!2,

Vaikutus
2021 2022 2023 2024 2025 2026 pitkalla

aikavalilla
AO BKT:n muutos, %-yksikkoa 0,1 0,1 0 0 0 -0,1 el arvioitu
VE1 BKT:n muutos, %-yksikkda 0,1 0 0 0 0 -0,1 eiarvioitu
VE2 BKT:n muutos, %-yksikkoa 0,2 0,1 0 01 O -0,2  eiarvioitu
AO Tyollisten maara, 1000 hloa 2 2 3 2 2 -2 ei arvioitu
VE1 Tyollisten maara, 1000 hloa 1 1 1 1 1 -1 ei arvioitu
VE2 Tyoéllisten maéara, 1000 hloa 3 5 6 4 4 -4 ei arvioitu

AO arviossa kdytetty oletus = fipokerroin 1 & ty6llisyyden jousto 0,5
VEL1 = fipokerroin 0,6 & ty6llisyyden jousto 0,4
VE?2 = fipokerroin 1,4 & ty6llisyyden jousto 0,8

Elpymis- ja palautumistukivalineen ty6llisyysvaikutuksia voidaan arvioida hyodyntamaélla tyolli-
syyden joustoa BKT:n muutosten suhteen. Jos oletetaan ty6llisyyden jouston BKT:n suhteen olevan
0,5 kuten luvussa 1.2, voidaan arvioida tyollisyyden kasvavan v. 2021 0,1 % perusuraa enemman ja
vuosina 2022-2023 alle 0,1 %. Tyo6llisyyden taso olisi v. 2023 vajaat 0,2 % perusuraa korkeampi,
mika vastaisi runsasta 3 000 tyollista. BKT:n laskiessa takaisin perusuran tasolle vuoteen 2026
mennessé palautuisi myos tyollisyys takaisin perusuralle. Kestavan kasvun ohjelman toimia ei ole
suunniteltu puhtaasti tyéllisyystoimiksi ja niiden tydllisyytta yllapitavat keinot ovat julkisen talou-
den kannalta kalliita. On mahdollista, etta avustusten kohteena olevat hankkeet tai niiden taloudelli-
set vaikutukset toteutuvat pienella viiveella.

Yllamainitut vaikutusarviot koskevat ohjelman suoria kotimaisia tuotantovaikutuksia. Samanaikai-
sesti monissa EU-maissa toteutettujen elvytystoimenpiteiden yhteisvaikutus liséda hyvin todennakai-
sesti myds Suomen vientikysyntaa. Empiirisessa kirjallisuudessa®® finanssipoliittisen elvytyksen
vaikutuksista muiden maiden BKT:hen (ns. spill-over) on nostettu esille, ettd yksittaisten maiden
finanssipoliittisten toimien rajat ylittavat vaikutukset voivat olla melko pienid, mink& vuoksi euro-
alueelle voisi mahdollisesti syntya etuja yhteisesta finanssipoliittisesta elvytyksesta. EU-maiden so-
pima elpymispaketti tukee talouden kehitysté jokaisessa jasenvaltiossa. Komissio on arvioinut, etta
parhaimmillaan elvytyspaketin ansiosta EU:n reaalinen BKT olisi joinain vuosina jopa 2 prosenttia
korkeampi kuin ilman elvytyspakettia. VM:ssa laadittujen laskelmien perusteella’* RRF:n suorat
vaikutukset Suomen BKT:seen ulkomaankaupan kasvun kautta ovat kuitenkin melko pienié. Vaiku-
tukset kohdistuvat vuosiin 2021-2023, jolloin BKT:n arvioidaan kasvavan 0,2-0,3 prosenttiyksik-
kda nopeammin kuin perusskenaariossa, jossa euroalueen ja Suomen kasvua arvioidaan ilman
RRF:n kayttoonottoa. Talloin tydllisyys olisi noin pari tuhatta henkil6d suurempi kuin perusurassa.

Elpymispaketin lyhyen ja keskipitkan aikavalin vaikutusten lisaksi tavoitteena on ennen kaikkea
pitké&n aikavélin rakenneuudistukset ja kasvupotentiaalin vahvistaminen. Paketissa tuetaan julkisia
investointeja ja rakenteellisia uudistuksia, ja muun muassa eurooppalaisella ohjausjaksolla annetut

12 Taulukon arviot eivét sisalla ns. spill-over-vaikutuksia muiden maiden elvytyksesta. Ks. tarkemmin teksti, s.16.

13 Alloza, M., Cozmanca, B., Ferdinandusse, M. ja Jacquinot, P. (2019),”Fiscal spillovers in a monetary union”, ECB
Economic Bulletin Issue 1, 2019. Saatavilla: EKP:n artikkeli 2019

14 | askelmat esitetty 15.3. julkaistussa Suomen alustavassa Kestavan kasvun ohjelmassa: Alustava elpymis- ja palautu-
missuunnitelma
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maakohtaiset suositukset ohjaavat tukea. Pitkdn aikavélin vaikutukset riippuvat investointien ja uu-
distusten onnistuneesta kohdentumisesta ja tehokkaasta toimeenpanosta. T&té ei ole kyetty arvioi-
maan tassé yhteydessd, koska paketin rahankayton yksityiskohdat ovat vield paattamatta. Kirjalli-
suudessa®® on tuotu esille, ettd onnistuneilla rakenteellisilla uudistuksilla on vaikutusta talouden
kasvupotentiaaliin.

15 Bordon, A. R., Ebeke, C. ja Shirono, K. (2016), “When Do Structural Reforms Work? On the Role of the Business
Cycle and Macroeconomic Policies”, IMF Working Paper 16/62. Saatavilla: IMF:n Working paper sarjan julkaisu 16/62
vuodelta 2016
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