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Paiasiallinen sisilto

Koronakriisi kifinsi kansantalouden ja julkisen talouden jyrkkidin pudotukseen alku-
vuonna 2020. Hallituksen toimet koronakriisin hoitamiseksi ovat olleet oikeansuuntaisia
ajoitukseltaan ja mittakaavaltaan. Koronakriisin vaikutuksia tulisi jatkossakin lieventid
aktiivisella finanssipolitiikalla. Samalla on tirke#i, ettéd finanssipolitiikan vakiintuneista
menettelyistd, kuten valtiontalouden menokehyksestd, pidetéiin kiinni mahdollisimman
laajasti.

Hallituksen péitos luopua menokehyksen noudattamisesta vuodeksi 2020 oli perus-
teltu ratkaisu poikkeuksellisessa tilanteessa. Talousarvioesityksessd 2021 menotasoon
on tehty muutoksia, joissa on hyédynnetty kehyssidint66n kuuluvaa joustavuutta, mutta
kehykseen on haettu joustavuutta myos poikkeuksilla kehyssddnnésti. Onnistunut paluu
kehyssédnnon noudattamiseen vuodesta 2021 eteenpéin on térkei, jotta kehyssddnnon
uskottavuus valtiontalouden monivuotisen suunnittelun vélineeni siilyy.

Valtioneuvoston keviilld 2020 esittimé julkisen talouden suunnitelma vuosille 2021-
2024 ei siséltinyt julkisen talouden monivuotisia tavoitteita. Se kuitenkin vastasi finanssi-
poliittisen lainsdddidnnon vaatimuksia kisilld olevissa poikkeuksellisissa olosuhteissa.
Tulevaisuudessa finanssipoliittista lainsdddénto4 tulisi kuitenkin tarkentaa siten, etti se
siséltéisi nykyistd selkeimmiit sddnnokset myos nykyisenkaltaisia poikkeustilanteita var-
ten.

Normaaliin julkisen talouden monivuotiseen suunnitteluun, johon kuuluvat julkista
taloutta koskevat tavoitteet, tulee myos palata mahdollisimman nopeasti sen mukaan,
miki on kriisitilanteen kehityksen nojalla mahdollista. On tirkeid, ettd julkinen talous
saadaan ohjattua julkisen talouden vakautustavoitteen mukaiselle kehitysuralle kriisin
jilkeen, ja timi edellyttdd suunnitelmallisuutta ja sitoutumista keskipitkidn aikavilin
taloussuunnitteluun. Tavoitteita asetettaessa on mahdollista hyodyntéé finanssipoliitti-
sen lainsddddnnon sisdltdimé4 lilkkumavaraa asettaa tavoitteet normaalia viljemmiksi,
mikéli taloustilanne jatkuu poikkeuksellisena.

Suomen julkisen velan suhde bruttokansantuotteeseen nousee koronakriisin takia huo-
mattavasti, mutta eurooppalaisessa vertailussa tyypillistd vauhtia. Julkisen velan suhde
bruttokansantuotteeseen tulisi vakauttaa hallituksen tavoitteen mukaisesti, koska tulevai-
suudessa eréiéintyvien velkojen uudelleenrahoituskustannuksiin liittyy riski eiki julkisen
talouden hoidon tule siten nojautua oletukseen pysyvéisti matalana pysyvisti korkotasos-
ta. My0s vieston ikidfintymisestd johtuva menojen kasvupaine on peruste velkasuhteen
vakauttamiseksi. Matala korkotaso kuitenkin tukee julkisen talouden kykyd huolehtia
kasvavasta velasta, ja Suomen valtio on ottanut suuret lainansa vuonna 2020 kéytdnngssi
nollakorolla.

Hallituksen vuonna 2020 kiyttoon ottama kestévyystiekartta tarjoaa 1dhtokohtia jul-
kisen talouden vakauttamiselle ja pitkidn aikavilin kestdvyyden parantamiselle. Tiekart-
taa tulee kuitenkin tarkentaa. Siini tulisi myos varautua velkaskenaarioiden siséltiméin
epavarmuuteen. Kdytinnossi tiekartan yhteydessi tulisi esittdd herkkyyslaskelmia siit4,



kuinka paljon julkista taloutta tulisi vahvistaa, jotta velkasuhde vakautuu. Lisiiksi siini tu-
lisi mééritelld etukéteen toimintatavat sellaisia tilanteita varten, joissa tarvittavan sopeu-
tuksen médrd muuttuu.

Hallituksen alkuperiiset ty6llisyystavoitteet oli hallitusohjelmassa sidottu normaaliin
kansainviliseen taloustilanteeseen. Syksylld 2020 hallitus asetti alkuperiistd suuremman
mutta aikataulultaan viljemmaén ty6llisyystavoitteen. On hyvi, etté ty6llisyyden paranta-
misen tavoittelusta ei luovuttu koronakriisin takia.

Hallituksen kestivyystiekartassa on mééritelty, kuinka paljon uudella tyollisyystavoit-
teella pyritdin vahvistamaan julkista taloutta. Syksyn 2020 budjettirithessi mééritellyt
tyollisyystoimet ja kestivyystiekartta eivit kuitenkaan muodosta yhteniistd kokonaisuut-
ta. Vaalikauden aikana tihin mennessi tehtyjen tyollisyyspéitosten julkistaloutta vahvis-
tavat vaikutukset ovat tarkastusviraston arvion mukaan vaatimattomia.

On riski, ettd edes kestévyystiekartassa kuvatulla tyollisyyden lisdyksell4 ei tultaisi saa-
vuttamaan tavoiteltuja julkistaloudellisia vaikutuksia. Tiekartan tdmén hetkinen versio
perustuu optimistiseen oletukseen, jonka mukaan toteutettavista tyGllisyystoimista ei
koidu lainkaan kustannuksia julkiselle taloudelle.

Tarkastusviraston arvion mukaan vuoden 2021 talousarvion perustana oleva valtio-
varainministerion taloudellinen ennuste on realistinen, kun otetaan huomioon, milloin se
on laadittu. Koronakriisi on kuitenkin tehnyt talouskehityksen ennustamisesta hankalaa,
silld epidemian leviiminen on arvaamatonta ja epidemialla on mittavia talousvaikutuk-
sia. Valtiovarainministerio oletti ennusteessaan, ettd epidemia ei ry6psidhdi uudelleen,
miki vastasi muidenkin ennustajien kdytint6ji. Sittemmin epidemian ja rajoitustoimien
kehitys Suomessa ja kansainvélisesti on kuitenkin nostanut riskié siité, ettd talouskehitys
toteutuu ennustettua heikompana, mutta toisaalta myonteiset rokoteuutiset ja rokottei-
den tulo saataville voivat johtaa ennustettua positiivisempaan talouskehitykseen.









1 Koronakriisi on hallinnut
talouspoliittista pidtoksentekoa

Koronakriisi kiéinsi kansantalouden ja julkisen talouden jyrkkidin pudotukseen alku-
vuonna 2020. Hallituksen toimet koronakriisin johdosta ovat olleet oikeansuuntaisia
ajoitukseltaan ja mittakaavaltaan. Koronakriisin vaikutuksia tulisi jatkossakin lieventid
aktiivisella finanssipolitiikalla. Samalla on tiirke#i, ettéd finanssipolitiikan vakiintuneista
menettelyistd, kuten valtiontalouden menokehyksests, pidetéiin kiinni mahdollisimman
laajasti.

Hallituksen péétos luopua menokehyksen noudattamisesta vuodeksi 2020 oli perus-
teltu ratkaisu poikkeuksellisessa tilanteessa. Talousarvioesityksessd 2021 menotasoon
on tehty muutoksia, joissa on hyédynnetty kehyssddnt6on kuuluvaa joustavuutta, mutta
kehykseen on haettu joustavuutta my6ds poikkeuksilla kehyssddnnosta. Onnistunut paluu
kehyssddnnon noudattamiseen vuodesta 2021 eteenpéin on térkedd, jotta kehyssddnnon
uskottavuus séilyy.

Valtioneuvoston keviilld 2020 esittim4 julkisen talouden suunnitelma vuosille 2021-
2024 ei siséltényt julkisen talouden monivuotisia tavoitteita. Se kuitenkin vastasi finanssi-
poliittisen lainsddddnnén vaatimuksia kisilld olevissa poikkeuksellisissa olosuhteissa.
Tulevaisuudessa finanssipoliittista lains#dént64 tulisi kuitenkin tarkentaa siten, etti se
sisiltdisi nykyistd selkeAmmat sddnnokset myos nykyisenkaltaisia poikkeustilanteita var-
ten. Normaaliin julkisen talouden monivuotiseen suunnitteluun tulee my6s palata mah-
dollisimman nopeasti sen mukaan, miké on kriisitilanteen kehityksen nojalla mahdollista.

11  Koronakriisin myoti finanssipolitiikkaa toteutetaan syvin
suhdannekuopan ja notkahtavan julkisen talouden oloissa

Julkisen talouden ennakoidaan heikentyvin koronakriisin takia voimakkaasti (kuvio 1).
Julkisen talouden ennakoidaan painuvan syvisti alijiiméiiseksi vuonna 2020, ja alijda-
min odotetaan pysyvin suurena myos 1dhivuosina. Vastaavasti julkinen velka on nouse-
massa 70 prosenttiin suhteessa bruttokansantuotteeseen vuonna 2020, ja velkasuhteen
kasvun ennustetaan jatkuvan myés tulevina vuosina, joskin huomattavasti hitaampana.
Talousennusteita ja valtion talousarvion perustana olevan valtiovarainministerién ennus-
teen realistisuutta késitellddn tarkemmin raportin luvussa 4.

11



\O®

Koronakriisi vahvisti jo alkanutta suhdannekaannetta.

% suhteessa % suhteessa
BKT:hen BKT:hen
2019 2020 2021 2022 2023 2024

80
75
70
65
60
55
5 50
-8 45
-9 40

@ Julkinen alijadma, VM (vasen akseli) @ ulkinen alijgdma, EU-komissio(vasen akseli)
== Julkinen velka, VM (oikea akseli) Julkinen velka, EU-komissio (oikea akseli)

Kuvio 1: Julkisen alijagaman ja velan kehitys ( % suhteessa BKT:hen) valtiovarainministerion ja EU-
komission ennusteiden mukaan.

Koronakriisi muutti suhdannekuvaa voimakkaasti. Tarkastusviraston hyddyntiméi
talouden lampokartta (kuvio 2) osoittaa, ettd suhdannekéénne alkoi jo vuonna 2019, min-
ki jalkeen se sai lisdvauhtia koronakriisisti ja siirtyi vuoden 2020 toisella vuosineljdnnek-
selld jo selvisti matalasuhdanteen puolelle. Limpdkartan mukaan suhdannetilanne pysyi
vuoden 2020 kolmannella vuosineljannekselld melko ennallaan toiseen neljinnekseen
verrattuna.
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Kuluttajahintaindeksi
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Tyo6ttémyysaste . - .
Tyéllisyysaste
Avoimet ty6paikat
Toimintasuhde

Rakentaminen . .
Teollisuus .
Palvelut . -

Talousindikaattori
Yhdistelmdindikaattori _

Kuvio 2: Talouden lampokartta. Lampokartta koostuu kymmenesta eri suhdanneindikaattorista, ja
kartan varit muuttuvat indikaattorien arvojen muutoksen mukaisesti. Punainen vari kuvaa tilannetta,
jossa kyseisen indikaattorin perusteella talous operoi keskitasoa korkeammalla tasolla: esimerkiksi
tyollisyys paranee ja palkat nousevat. Vastaavasti talouskehityksen hidastumista kuvataan sinisella
savylla. Mita suurempi osuus indikaattoreista on punainen tai sininen samaan aikaan, sitd todenn&kaoi-
sempaa on, ettd taloudessa koetaan tuolloin hyvia tai huonoja aikoja. Yksittaisista indikaattoreista on
koottu myos yhdistelmaindikaattori, jonka arvo lasketaan suhdanneindikaattorien keskiarvona. Lahde:
VTV, Eelarvendukogu, Macrobond, TK, TEM ja DG ECFIN.

Liampokartan muuttujista koostuva yhdistelméiindikaattori ja valtiovarainministerion
tuotantokuiluarvio antavat tilli hetkelli samansuuntaisen kuvan siitd, miten suhdanne
on kehittynyt viime vuosina. Tuotantokuiluarvion mukaan edellinen suhdannehuippu
ajoittui hieman my6hemmaiksi kuin tarkastusviraston limpdkartan yhdistelméindikaat-
torin arvion mukaan. Pidemmilld aikavililla tarkasteltuna tuotantokuiluarvio vuodelle
2020 ldhenee jo finanssikriisin jilkeisid pohjalukemia.
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Kuvio 3: VTV:n yhdistelmaindikaattori, VM:n tuotantokuiluarvio syksyltéd 2020 ja VTV:n tuotanto-

kuiluarviot kevaalta 2020 ja syksylta 2019. Positiivinen tuotantokuiluarvio tai lampodkartan yhdistelma-

indikaattori kuvaa suotuisaa suhdannetilannetta ja negatiivinen puolestaan sit3, ettd talous on
matalasuhdanteessa.

Tuotantokuiluun ja lampdékarttaan perustuvat suhdanneindikaattorit taydentavat toisiaan

EU:ssa suhdannevaihtelua seurataan usein hyédyntamalla tuotantokuiluarviota. Tuotantokuilu
on potentiaalisen tuotannon ja tietyn ajanhetken tuotannon eli BKT:n erotus. Tuotantokuilua
ei voida havaita, vaan se arvioidaan EU:n yhteisella tilastollisella tuotantofunktiomenetelmalla.
Kun laskelmissa hyédynnetyt tilastot paivittyvat ja taydentyvat, tulos voi muuttua merkittavasti
(ks. kuvio 3). Nain ollen tuotantokuiluarviota on hyva verrata myds muihin suhdannevaihtelua
kuvaaviin indikaattoreihin, kuten esimerkiksi lampdkartan yhdistelmaindikaattoriin.

On osoittautunut, ettd lampokartan yhdistelmaindikaattori on reaaliajassa tarkempi kuin tuo-
tantokuiluarvio; kun tuotantokuiluarviota on jalkikateen paivitetty, se on tyypillisesti paivittynyt
|ahemmaéksi yhdistelméindikaattorin antamaa kuvaa. Lampokartan ja sen perusteella lasketun
yhdistelméindikaattorin erona ja etuna tuotantokuiluarvioon ndhden on se, ettd lampdkartta
perustuu tilastotietoihin, jotka yleensa paivittyvat vain vahan.
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Finanssipolitiikka on ollut voimakkaasti elvyttavaa

Hallituksen harjoittama finanssipolitiikka on kuluvana vuonna ollut voimakkaasti elvyt-
tavdd. Kuviossa 4 on esitetty julkisyhteiséjen suhdannekorjatun perusjadméin muutos
sekd suhdanneindikaattori tuotantokuiluarvion perusteella laskettuna. Suhdannekorja-
tun perusjddméin muutos on suhdanteista puhdistettu julkisen talouden rahoitusaseman
muutos edellisestd vuodesta, ja se kuvaa hallituksen harjoittamaa péétosperiisté finanssi-
politiikkaa. Niin ollen kuviossa suhteutetaan tuotantokuiluarvion mukaista suhdanne-
tilannekuvaa hallituksen harjoittamaan péitésperdiseen finanssipolitiikkaan. Kuluvan
vuoden finanssipolitiikan elvyttivyys johtuu suurelta osin koronakriisistd johtuvista
padtosperiisistd tuki- ja elvytystoimista. Negatiivisen suhdannetilanteen my6ti finanssi-
politiikka on ollut mys vastasyklistd ja ndin ollen suhdannetta tasaavaa.

Timin hetken tiedon mukaan monet elvytystoimet loppuvat ensi vuonna, ja sen ta-
kia finanssipolitiikka on timén arvion mukaan kiristivii vuonna 2021. Verrattuna vuo-
teen 2019 se on ensi vuonna kuitenkin edelleen vahvasti elvyttivii. Arviot ovat varsinkin
suhdannekéinteissd hyvin epdvarmoja, joten tuotantokuilu- ja perusjdiméiarviot voivat
muuttua vield voimakkaasti.

Suhdannekorjatun
perusjadman muutos,
%-yksikk6a

3,5% Myétasyklinen B Vastasyklinen
kiristys kiristys
25% b
1,5 % 2021
0'5 % T . " N
2019 2017 Suhdanneindikaattori
.059% %0 ; 1,0 15 2,0
' 2018
-15%
-25%
-3,5%
2020
0 Vastasyklinen Myétasyklinen
-4.5 % elvytys - elvytys

Kuvio 4: Finanssipolitiikan mitoitus suhteessa suhdanteeseen: rakenteellisen perusjaéaman muutos
peilattuna tuotantokuilusta lasketun suhdanneindikaattorin kehitykseen vuosina 2017-2021. Tuotanto-
kuilumenetelmalla lasketut arviot suhdannetilanteesta voivat muuttua mydhemmin voimakkaastikin,
mika voi muuttaa myds johtopaattksia finanssipolitiikan mitoituksesta.
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Samankaltainen johtop##tos saadaan, kun suhdannekorjatun perusjadaméin muutoksen
laskelmassa sekd suhdanneindikaattorina kidytetddn lampdkartan yhdistelmiindikaatto-
ria (kuvio 5). Yhdistelmiindikaattoriin perustuva arvio finanssipolitiikan mitoituksesta
vastaa tuotantokuiluun perustuvaa arviota etenkin kuluvalle vuodelle 2020.

Suhdannekorjatun
perusjaaman muutos,
%-yksikkoa

2,0% Mydtasyklinen Vastasyklinen

kiristys kiristys
10 % B 2017
00% . \2019 .
-1,0 -0,5 0/0 5018 1,0
-1,0% 7 Lampokartan
yhdistelmaindikaattori
-2,0% b
-3,0 % B
-4,0 % B
-5,0 % E
-6,0 % B
Vastasyklinen 2020 Myétasyklinen
-7,0%  elvytys . elvytys

Kuvio 5: Finanssipolitiikan mitoitus suhteessa suhdanteeseen: rakenteellisen perusjgaman muutos
peilattuna VTV:n yhdistelmaindikaattorin kehitykseen vuosina 2017-2020. Yhdistelmaindikaattori
vuodelle 2020 perustuu tietoihin, jotka ovat pddosin vuoden kolmelta ensimmaiseltd neljdnnekselta.
Lampokartta ei ennusta tulevaa kehitysta, joten vuodelle 2021 ei ole arviota.

1.2 Hallitus on reagoinut talouspolitiikallaan kriisiin oikea-
aikaisesti

Keviin 2020 kolme kuukautta kestidneiden poikkeusolojen aikana hallitus antoi eduskunnalle
nelji lisdtalousarvioesitysti. Niissi lisdttiin méiiridrahoja koronaviruksesta aiheutuviin menoi-
hin sairaanhoitopiireille ja THL:1le seki rajoitustoimenpiteiden toimeenpanoon muun muassa
poliisille ja rajavalvonnalle. Samalla tuettiin yrityksii ja kotitalouksia, jotta ne selvigisivit poik-
keusolojen yli. Yhteiskunnan lidhes tiydellinen sulkeutuminen ajoi erityisesti ty6voimavaltai-
set palvelualat ahtaalle ja lomautusten mééri kasvoi voimakkaasti. Hallitus reagoi yritysten
ahdinkoon muun muassa Business Finlandin ja ELY-keskusten kautta jaettavilla avustuksilla
ja lainoilla sekd kuntien kautta jaettavalla yksinyrittijien avustuksella. Lisdksi tyottomyys-
turvaa laajennettiin poistamalla omavastuuaika, nopeuttamalla lomautusmenettelyi ja
laajentamalla pienyrittdjille oikeus ty6ttomyysturvaan. My0s starttirahan maksuaikaa
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pidennettiin. Niiden tyottomyysturvan paitésperdisten muutosten lisdksi lisdtalous-
arvioissa budjetoitiin lisdd tyottomyysturvamenoihin ty6ttémien ja lomautettujen méi-
rin kasvun takia. Lisiksi Finnairin rahoitusasemaa vahvistettiin 700 miljoonalla eurolla.

Hieman ennen poikkeusolojen péittymistd hallitus antoi 4. lisdtalousarvioesityksen
sisédltdmin talouden elvytyspaketin. Elvytyskokonaisuuteen laskettavat médriarahat ovat
noin 3,6 mrd. euroa'. Tarkastusviraston arvion mukaan noin miljardi euroa tiisti elvytyk-
sestd (27 %) kohdistuu kunnille ja sairaanhoitopiireille. Noin 840 miljoonaa euroa (23 %)
kohdistuu tydmarkkinaetuksiin ja lomautettujen tyottomyysetuuksiin, ja tukee sitd kautta
kotimaista kysyntia.

Noin 720 miljoonaa euroa (20 %) on tarkoitettu yritysten tukemiseen ja uuden liiketoi-
minnan kehittimiseen. TAmi osa-alue siséltdd yritysten kustannustukea (300 miljoonaa
euroa), pifomasijoitukset Suomen Malmijalostus Oy:lle (150 miljoonaa euroa) ja Suomen
Teollisuussijoitus Oy:lle (250 miljoonaa euroa). Koulutukseen, tutkimukseen ja nuoriin
on puolestaan varattu lihes 500 miljoonaa euroa (14 %).

Syksyn lisdtalousarvioesityksisséd on tarkistettu alaspidin mééridrahojen tarvearvioita
(mm. kuntien verotulomenetysten kompensaatioiden ja tyottémyysturvan, asumistuen
ja toimeentulotuen osalta) ja lisdtty méérdrahoja muun muassa testauskapasiteettiin ja
rokotuksen suunnitteluun ja toteutukseen. Viides lisdtalousarvio paransi budjettitalou-
den tasapainoa, kun kunnille veroperustemuutoksista aiheutuvia verotulojen menetysten
kompensaatiota vihennettiin. Vihennys johtui siiti, ettd keviilld tehdyt yritysverotuksen
maksujirjestelyjen muutokset (viivistyskoron alennus ja alkuvuonna maksettujen arvon-
lisdverojen palautus seki niiden sisillyttiminen verojen maksujirjestelyyn) ovat toteu-
tuneet arvioitua vihdisempén4 ja laskeneet kuntien verotuloja kevilld arvioitua vihem-
mén.

Kuudennessa lisdtalousarviossa lisdttiin valtionavustusta julkisen sosiaali- ja tervey-
denhuollon yksikéille testauskapasiteetin lisidmiseksi. Seitseménnessé lisdtalousarvio-
esityksessi ehdotetaan muun muassa 200 miljoonan euron valtionavustusta sosiaali- ja
terveydenhuollon yksikéille covid-19 kustannuksiin ja THL:lle rokotuksen suunnitteluun
ja toteutukseen ja testauskapasiteettiin. Kunnan peruspalvelujen valtionosuuksiin ehdo-
tetaan 350 miljoonaa euroa testauksen ja jiljittimisen kustannuksiin ja 400 miljoonaa
euroa koronaviruspandemiasta aiheutuvien muiden kustannusten ja tulojen menetysten
kompensoimiseksi. Liséksi koronavirustilanteeseen liittyen rahapelitoiminnan tuottojen
laskua kompensoidaan eri hallinnonaloille yhteensé 330 miljoonaa euroa. Julkisen hen-
kiloliikenteen palvelutason turvaamiseen koronavirustilanteen pitkittyessd ehdotetaan
yhteensé 111 miljoonaa euroa. Seitseménnessi lisidtalousarviossa yritysten méériaikai-
sen kustannustuen toisen hakukierroksen toteuttamiseen ehdotetaan 410 milj. euron
lisimé#irirahaa ensimmaiisessid haussa kiyttimittd jidneen 140 miljoonan euron lisdksi.
Toisaalta ravitsemisyrittdjien tukemiseen varattua méiirirahaa vihennetéin 41 miljoonal-
la eurolla ja yritysten kehittimishankkeiden tukemiseen my6nnetty4 valtuutta ehdote-
taan vihennettiviksi 60 miljoonalla eurolla johtuen avustusten arvioitua vihdisemmésti
myOntdmisesta.

Vuoden 2020 lisétalousarvioissa tehdyt méérdrahalisiykset lisdévit my6s vuoden 2021
talousarvioesityksen méiérirahoja esimerkiksi monivuotisten viyldhankkeiden ja yri-
tystukien maksatusten vuoksi noin miljardilla eurolla. Lisiksi vuoden 2021 talousarvio-
esityksessi varaudutaan koronaviruksen aiheuttamiin suoriin kustannuksiin noin 1,7 mil-
jardilla eurolla, joka kohdennetaan muun muassa testaamiseen, jiljittimiseen ja hoitoon.
Koska taloudellisen tilanteen ennakoidaan olevan heikko, suhdanneluontoisiin menoihin
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eli palkkaturvaan, asumistukeen, toimeentulotukeen ja valtion osuuteen tyottémyysturva-
menoista ehdotetaan noin 0,8 miljardia euroa enemmin kuin vuoden 2020 varsinaisessa
talousarviossa. Kunnan peruspalveluiden valtionosuutta korotetaan 0,3 miljardilla eurol-
la, milld kompensoidaan heikon taloustilanteen aiheuttamaa verotulojen alenemista.

Koronaepidemian ja taloustilanteen epdvarmuuden takia vuoden 2021 talousarvioesi-
tyksessi on varattu 500 miljoonaa euroa kiytettiviksi kertaluonteisiin ja finanssipoliitti-
sesti pakollisiin koronavirustilanteesta aiheutuviin menoihin siten, ettd rahoja ei voi kiyt-
td4 muihin menoihin. Lisdksi vuodelle 2021 on otettu kiytt66n kehyssidéntoon siséltyvi,
kertaluonteisiin menoihin tarkoitettu poikkeusolojen mekanismi, joka korottaa vuoden
2021 menokehysti 500 miljoonalla eurolla.

Kokonaisuutena talouspolitiikka on reagoinut koronakriisin taloudellisiin vaikutuksiin
oikea-aikaisesti suhteessa tyomarkkinoiden kehitykseen (kuvio 6). Piitosperdiselld
finanssipolitiikalla tuettiin seki yrityksié ettd kotitalouksia heti kevéilld, kun rajoitus-
toimet ja suositukset sulkivat yhteiskunnan. Varsinainen elvytys kdynnistyi kesélld 2020
jdreimpien rajoitustoimien paityttyé, ja syksyn edetessd méiriarahojen tarvearvioita on
tarkistettu toteumatiedon pohjalta seki lisitty testauskapasiteettia yhteiskunnan avoin-
na pitdmiseksi. Vuoden 2021 talousarvioesityksessé talouden elvytys jatkuu, joskin vai-
meampana kuin vuonna 2020. Talouskasvua tukevan finanssipolitiikan jatkaminen vuon-
na 2021 on perusteltua, koska epidemia vaikuttaa talouteen vield vuonna 2021.
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Kuvio 6: Lisatalousarvioiden maéararahat ja alkaneet ty6ttémyys- ja lomautusjaksot. Léhde: VM
ja Tyonvalitystilasto.
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Yritystukia on tdhin asti kdytetty jonkin verran budjetoitua vihemman (kuvio 7). Yri-
tystukien toistaiseksi ennalta arvioitua vihdisemmalle kiyt6lle on monia mahdollisia syi-
ti. Yritysten tilanne ei muodostunut kevéilld niin vaikeaksi kuin peléttiin — osin Suomen
talouden jilkisyklisen luonteen vuoksi. Olemassa olleet tilauskirjat tyollistivit vientiteol-
lisuudessa vield kevéilla. Liséksi kotimainen kysynté toipui nopeasti keviéin romahduk-
sesta (esimerkiksi Nordean asiakkaiden korttiostot kesdkuussa 2020 ylittivit jopa edelti-
vin vuoden kesdkuun ostojen mairin).
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Kuvio 7: Valtion koronatuet yrityksille ja tukien toteuma.? Ldhde: Tutkihallintoa.fi, Valtiokonttori,
Business Finland, TEM, KEHA-keskus, Suomen Teollisuussijoitus Oy (TESI) ja Finnvera.

Yritysten kustannustuen hakijoita on ollut lainvalmisteluvaiheessa arvioitua huomat-
tavasti vihemmén, mikd on vaikuttanut myonnetyn tuen kokonaisméérin jddmiseen
arvioitua pienemmiksi.} Kustannustukeen varatusta 300 miljoonasta eurosta maksettiin
yrityksille 127 miljoonaa euroa. Myos yksinyrittéjille kohdistetun harkinnanvaraisen
2 000 euron avustuksen kiyttd on jddnyt hieman ennakoitua vihdisemmaiksi: 250 mil-
joonan euron tukimééristd ty6- elinkeinoministerién arvion mukaan kéytetdin 95 mil-
joonaa euroa. Keviilld toteutetun ravitsemisliikkeiden tilapiisen, osittaisen sulkemisen*
edellytyksend eduskunnan mukaan oli toimialan tulonmenetysten kompensointi®. Tu-
lonmenetysten kompensointiin ja uudelleentyéllistimisen tukeen varattiin 171 miljoonaa
euroa.’ KEHA-keskuksen ennusteen mukaan maksettava tukimééra ji4 noin 123 miljoo-
naan euroon. Tukim#irin jiiminen arvioitua alemmaksi johtuu siit4, ettd rajoitusaikana
ravitsemisyritysten veronperustainen myynti ei laskenut oletettua 75 % vertailukuukau-
siin ndhden mm. ruoan ulosmyynnin ansiosta. Hakemusméirit ovat myos olleet hieman
pienempié kuin arvioitiin. Tesi on lisdtalousarvioissa my6énnettyihin 400 miljoonan euron
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lisdyksiin liittyen tehnyt sijoitusp#iitoksid yhteensi 76,8 miljoonasta eurosta. My6s huo-
jennettuun maksujéirjestelyyn liittyneiden jo maksettujen arvonlisdverojen palautusta on
haettu ennakoitua vihemmaén. Verohallinto on palauttanut huojennettuihin maksujérjes-
telyihin liittyneitd arvonliséveroja yhteensi noin 393 miljoonaa euroa, kun lakiesityksessi
arvioitiin palautusten méériksi noin 515 miljoonaa euroa.

Markkinaehtoisen rahoituksen hyvé saatavuus ja mahdollisuus lyhennysvapaisiin voi
selittdi erityisesti Finnveran rahoituksen vihiistd kysyntd4. Budjettitalouden ulkopuoli-
sena toimena maaliskuussa 2020 Finnvera Oyj:n kotimaan rahoituksen (takaukset ja
lainat) enimmé&ismaéirié korotettiin 4,2 miljardista eurosta 12 miljardiin euroon — miki
tarkoitettiin pidasiallisesti takauksiin pankkien myo6ntimille luotoille. Vaikka lisdrahoi-
tuksen arvioitiin pédosin kohdistuvan pk-yrityksiin, samalla kumottiin mééréaikaisesti
vuoden 2020 loppuun Finnveran luotto- ja takaus-tappiositoumuksen rajaus, jonka mu-
kaan Finnvera voi myontii suurille yrityksille rahoitusta enintéfn 420 miljoonan euroa.
Lis#ksi valtion Finnveralle maksamien luotto- ja takaustappiokorvausten méiréi korotet-
tiin 50 prosentista 80 prosenttiin. Tappiokorvausten kasvu seki rahoitusvolyymin lisdyk-
sen ja luotto- ja takaustappiokorvausprosentin noston vaikutukset valtion budjettitalou-
teen on huomioitu kevédn 2020 julkisen talouden suunnitelmassa korottamalla arviota
tappiokorvausmenoista yhteensi 613 miljoonalla eurolla vuosille 2021-2024. Finnvera on
myontidnyt rahoitusta maalis-lokakuussa 1,1 miljardia euroa. Vaikka rahoitusta on myon-
netty merkittivisti vihemmaén kuin tehty enimméisméirin korotus mahdollistaisi, pk- ja
midcap-yritysten rahoitustarpeet ovat kasvaneet vuonna 2020 vuodesta 2019. Finnveran
kotimaan rahoitusta on my6nnetty tammi-lokakuussa 2020 yli 90 prosenttia vuoden 2019
vastaavaa jaksoa enemméin. Markkinaehtoisen rahoituksen hyvi saatavuus ja mahdolli-
suus lyhennysvapaisiin on kuitenkin osaltaan rajannut tarvetta Finnveran myontamaélle
uudelle rahoitukselle.

Koska Suomen talous on luonteeltaan jilkisyklinen, syksylld 2020 tukien tarve voi kas-
vaa keviistd. Teollisuuden uusien tilausten arvo oli Tilastokeskuksen mukaan vuoden
2020 elokuussa 17,3 prosenttia pienempi kuin vuotta aikaisemmin ja Tullin ennakkotilas-
ton mukaan tavaraviennin arvo laski 14,8 prosenttia elokuussa vuoden takaisesta. Téstd
syystd teollisuuden, rakentamisen, tukipalveluiden ja logistiikan toimialojen palkkasum-
mat ovat elokuussa 2020 pudonneet alemmaksi kuin vastaavana ajankohtana vuotta ai-
kaisemmin.®

Vuoden 2020 aikana konkurssien méérd on jopa laskenut vuoden takaisesta, mutta
laskua selittdéd toukokuussa konkurssilakiin (291/2020) viliaikaisesti tehty muutos, joka
rajoitti merkittéivésti velkojan oikeutta hakea yritys konkurssiin. Viliaikainen muutos on
voimassa vuoden 2020 loppuun. Konkurssien miérén kehitys vuodesta 2021 alkaen néyt-
tdd, kuinka hyvin yritykset ovat selviytyneet kysynnén laskusta.

Tyottomyysaste on kaukana 1990-luvun laman tasosta - talousvaikutukset
toistaiseksi pienempia kuin Ruotsissa

Koronakriisi on lisinnyt erityisesti lomautettujen ihmisten méirdd enemmén kuin
finanssikriisi (kuvio 8). Ty6ttémyysaste on kuitenkin vield kaukana 1990-luvun laman
tyottomyysasteesta. Syksyn myo6ti tydmarkkinoiden tilanne voi vield heikentyd uudelleen.
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Nuorten aikuisten tyollisyys heikkenee laskusuhdanteissa tyypillisesti vanhempia
ikdluokkia enemman, kun yritykset vahentavat uusien tyontekijéiden rekrytointia.
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Kuvio 8: Lomautetut, ty6ttdmat ja konkurssit 1990-2020°. Lahde: Tydnvalitystilasto ja Tilastokeskus.

Koronakriisin vaikutukset tydmarkkinoilla osuvat erityisesti nuoriin aikuisiin. Viimek-
si kuluneen vuoden aikana eniten on pienentynyt alle 25-vuotiaiden palkkasumma. Nuo-
ret aikuiset ovat my0s hakeneet eniten Kelan ty6ttomyysetuutta, joskin tim4 selittyy sillé,
ettd monet nuoret eivit vield tdytd ansiosidonnaiseen tyottdmyyspéividrahaan vaaditta-
vaa tyOssidoloehtoa tai eivit ole ty6ttomyyskassan jisenid.® My6s 1990-luvun lamassa ja
finanssikriisissi nuorten ty6llisyys ja tulot heikentyivit muita ikiryhmid enemmin, ja hei-
din kéytettdvissddn olevat tulot ovat kehittyneet hieman hitaammin kuin vanhemmissa
ikdryhmissd my6s laman pédttymisen jilkeen.!

Kotimaista kysyntéd voidaan tukea kriisin aikana finanssipoliittisella elvytyksell4, epi-
demian hallinnalla ja sill§, etté yhteiskunta pidetéifin avoinna. Niin voidaan lieventdi myos
kriisin haitallisia ja pitkikestoisia vaikutuksia Suomen talouteen ja samalla tukea julkisen
talouden kestivyyttd pidemmilli aikavililli. Suomi on vuoden 2020 aikana selviytynyt
tautitilanteen hallinnassa Ruotsia paremmin (kuvio 9). Myos tyomarkkinoiden ja talou-
den kehitys on Suomessa ollut Ruotsia jonkin verran suotuisampaa. Ruotsin BKT supistui
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vuoden 2020 toisella neljannekselld jopa 8,8 %, kun Suomessa BKT:n pudotus oli 4,4 %.?
Ruotsin BKT:n rajun laskun taustalla on nettoviennin (viennin ja tuonnin erotus) supis-
tuminen. Vaikka Suomessakin vienti viheni toisella neljanneksell4, tuonti viheni vield
enemmain ja nettovienti kifntyi negatiivisesta positiiviseksi. Molemmissa maissa yksi-
tyinen kulutus viheni yhté paljon. Kiytettivissi olevan tiedon perusteella Ruotsin péétos-
periinen elvytys on ollut 11,8 % suhteessa BKT:hen ja Suomen 7 % suhteessa BKT:hen.?
Takausten ja lainojen volyymi on ollut samaa mittaluokkaa molemmissa maissa.
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Kuvio 9: Tartuntamaarat (/100 000 henkil6a) ja tyottémyysaste Suomessa ja Ruotsissa. Lahde:
Tilastokeskus, THL, Folkhalsomyndigheten, Statistiska centralbyran ja ECDC.

1.3 Valtion menokehysten poikkeusten jilkeen korostuu tarve
palata sitoviin kehyksiin

Nykyinen kehysjéirjestelma on ollut voimassa vuodesta 2004 eteenpiin (kuvio 10). Halli-
tus asettaa vaalikauden alussa nelivuotisen kehyksen eli katon budjettimenoille. Kehys-
rajoitteen piiriin kuuluu noin 75 prosenttia valtion budjetin menoista, miki vastaa noin
35:td prosenttia koko julkisen talouden menoista. Kehyssddnnon tarkoitus on rajoittaa
veronmaksajan maksettavaksi koituvien menojen kokonaismiirdd. Kun talousarviossa
tehdééin timéin ndkokulman kannalta neutraaleja muutoksia, vaalikauden kehykseen voi-
daan tehd4 niité vastaavat tarkistukset.
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Kuvio 10: Kehysmenot ja kehyksen ulkopuoliset menot 2004-2021. Lahde: Talousarviotiedot ja VM.

Hallituksen p##tos luopua menokehyksen noudattamisesta vuodeksi 2020 oli perus-
teltu ratkaisu poikkeuksellisessa tilanteessa. Menokehyksen asettaminen ja siten myos
menokehyksestd luopuminen on poliittinen péétds ja siten hallituksen toimivallassa.
Hallituksen péétoksen muotoilusta saattoi kuitenkin ja&da vaikutelma siité, ettd meno-
kehyksesti luopuminen seuraisi suoraan valmiuslain kidyttonotosta. Valmiuslaissa ei kui-
tenkaan sdddetd kehysjdrjestelmisti, eikd valmiuslain kdyttéonotto vilttiméattd edellyti
kehyksesti luopumista, vaikka onkin todennékoisti, ettd valmiuslain kidytt6onottoon joh-
taneista olosuhteista seuraa myds ennakoimattomia menoja. Myo6skéiin kehyssidannossi ei
késitelld sitd, missd tilanteissa kehyssddnnostd luopuminen olisi perusteltua.

Kehyssddnnon uskottavuus on téysin riippuvainen poliittisesta sitoutumisesta. Nykyi-
sen kehysjérjestelmén aikana, vuosina 2004-2019, hallitukset ovat saavuttaneet asetta-
mansa kehystavoitteet. Kehysjirjestelm#in on sen olemassaolon aikana lisdtty jousta-
vuutta parantavia mekanismeja, jotta hallituskausien aikana ilmenevii ennakoimattomia
menolisdyksid voidaan kisitelld kehyssddnnon puitteissa. Viimeisin néisté lisdyksistd on
nykyisen vaalikauden kehyssééint6on lisétty poikkeusolojen mekanismi, jonka avulla voi-
daan reagoida vakavan taantuman aiheuttamaan elvytystarpeeseen.

Kehyssddnnostd on mahdollista luopua my6s kokonaan, ja vuonna 2020 niin tehtiin
ensimmadistd kertaa. TAmi vaihtoehto voidaan my6s huomioida, kun arvioidaan, onko
kehyssdénto riittdvin joustava toimiakseen erilaisissa tilanteissa. Kehyssdinnon ei ole
tarkoituskaan toimia aivan kaikissa olosuhteissa. Kehyssddnnoén on hyvi olla tietyiltd
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osin joustamaton, jotta se toimii rajoitteena menojen kasvulle. Vaikka kehyssddnnosti
voidaankin luopua, kynnyksen luopumiseen on syytid olla hyvin korkealla. Hallituk-
sella vaikuttaa olevan tahtotila pitiytyd kehyssddnnossd vuodesta 2021 eteenpdin, ja se
perusteli kehyksesti luopumista vuonna 2020 valmiuslain kidytto6notolla, joka on selked
osoitus poikkeustilasta. Onnistunut paluu kehyssdinnon noudattamiseen vuodesta 2021
eteenpéin on kuitenkin térkei4, jotta kehyssdinnon uskottavuus menojen kasvun rajoit-
tajana ja sen takaava poliittinen sitoutuminen siilyvit.

Talousarvioesityksessid 2021 menotasoon on tehty muutoksia, joissa on hyédynnetty
kehyssidintoon kuuluvaa joustavuutta, mutta kehykseen on haettu joustavuutta myos
poikkeuksilla kehyssédinnostid. Kehyssddnnon mukaisesti kehystid korotettiin poikkeus-
olojen mekanismin mahdollistamalla 500 miljoonalla eurolla, joka kohdistettiin kerta-
luonteisiin menolisédyksiin. Poikkeusolojen mekanismi on aktivoitu nyt ensimméisti
kertaa, joten seuraavaksi on tirkedd saada tietoa siitd, miten mekanismi toimii osana
kehyssidintod. Mekanismin mahdollistaman elvytyksen ajoitus ja valitut menokohteet
ovat keskeisii tekijoitd arvioitaessa sitd, miten mekanismi saavuttaa sille asetetut tavoit-
teet. Olisi tirke#4 voida seurata, mitkd menolisdykset budjetissa vastaavat poikkeusolojen
mekanismin mahdollistamia kertaluonteisia menoliséyksii.

Poikkeuksena kehysperiaatteisiin on vuoden 2021 talousarvioon tehty ylimiéirdinen
500 miljoonan euron kehysvaraus kertaluonteisiin ja finanssipoliittisesti pakollisiin
koronavirustilanteesta aiheutuviin menoihin. Liséksi kehyksen ulkopuolelle budjetoitiin
vuoden 2021 talousarviossa koronaan liittyvét vilittomit kustannukset, jolloin meno-
rajoite ei koske niitd. (Vilittomid kustannuksia ovat testauksesta, jiljityksestd, karantee-
neista, potilaiden hoidosta, rokotuksesta ja matkustamisen terveysturvallisuudesta
aiheutuvat menot.) Arvio niistid kustannuksista oli 1,660 miljardia euroa. T4td poikkeusta
kehyssddnnostid voidaan pitdé tarkoituksenmukaisena, jotta voidaan taata koronakriisin
hoidon edellyttimét suorat menolisidykset. Vuoden 2020 talousarvioissa siirrettiin joita-
kin yritysten tukemiseen ja rahoitusvaltuuksien tappiokorvauksiin tarkoitettuja méaari-
rahoja kehyksen ulkopuolelle vuodesta 2021 alkaen tietoisena poikkeuksena kehysséén-
toon.

Vuoden 2021 poikkeusten méérin ja mittakaavan takia paluu vaalikauden kehykseen ei
vaikuta tdysin onnistuneelta, mutta yleisesti ottaen kehysmenettelyyn palaaminen rajoit-
taa menojen kasvua paremmin kuin jos kehysti ei ole lainkaan. Kehyssédntod voidaan
muuttaa kesken hallituskauden poliittisella paétokselld, mutta samalla nousee sen riski,
ettd muutokset vievit uskottavuutta siltd, ettd hallitus on sitoutunut kehykseen koko
hallituskauden ajaksi. Kehysséédnto ei toimi rajoittamassa menojen kokonaisméérin kas-
vua, mikili kehykseen ja sen ulkopuolelle voidaan liséitd ennakoimattomia menoja halli-
tuskauden aikana. Jérjestelmén uskottavuus heikkenee, jos kehysrajoitteen rikkoutumi-
sen voi vilttdd rikkomalla kehysperiaatteita.

Jos menokehys olisi ollut voimassa vuonna 2020, se olisi ylittynyt 8,4 miljardilla
eurolla

Tarkastusvirastossa on kiyty ldpi, miten vaalikauden 2020-2023 kehyksen laskenta on
toteutettu aina vaalikauden teknisesté kehyksestd vuoden 2021 varsinaiseen talousarvio-
esitykseen saakka. Alla olevassa kuviossa 11 on esitetty vaalikauden nelivuotinen kehys
neljéssi eri kehysvalmisteluvaiheessa: tekniseni kehykseni, hallitusohjelman kehykseni,
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julkisen talouden suunnitelman 2021-2024 kehykseni sekd vuoden 2021 talousarvio-
esityksen ajankohtana. Viimeiseni esitetdin kehykseen sisiltyvit kehysmenot, jotka tosin
vuoden 2020 osalta ylittévit tarkastusviraston laskelman mukaan kehyksen 8,4 miljardilla
eurolla. Vuoden 2020 kehys ei ollut voimassa ensimmaéisesti lisdtalousarviosta alkaen
koronapandemian vuoksi.
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Kuvio 11: Vaalikauden 2020-2023 kehyksen valmisteluvaiheet. L&hde: julkisen talouden suunnitelmat,
2021 varsinainen talousarvioesitys, 2020 seitsemas lisatalousarvio, JTS 2021-2024:n jalkeiset kehys-
tarkistukset ja VTV laskelmat.

Vaikka vuoden 2020 kehys ei ollut voimassa lisidtalousarvioiden valmistelun aikana,
tehtiin vuoden 2020 kehykseen tuolloin tarkistuksia, jotka kiristivit vuoden 2020 kehyst#
1,3 miljardilla eurolla. Suurimmat kehyst# kiristineista tarkistuksista johtuivat kehyksen
ulkopuolisten méérirahojen perusteisiin tehdyistd muutoksista ja talouden elvytyksesti.

Vuoden 2021 kehysti viljennettiin vuoden 2021 talousarvioesityksen valmistelussa 500
miljoonalla eurolla ottamalla kiytt66n uusi kehykseen sisiltyvé varaus koronamenoihin
(kuvio 12). Uuden varauksen kiyttoonotosta seurasi se, ettd vaikka vuoden 2021 kehyk-
sen liikkumavara oli ehtinyt supistua aiemmissa kehysvalmistelun vaiheissa 511 miljoo-
nalla eurolla ja sité oli jéljelld yhteensi 779 miljoonaa euroa, uusi koronavaraus palautti
liikkkumavaran ldhes alkuperiiselle tasolle eli 1,3 miljardiin euroon.

Kehyksen noudattaminen on aiemmilla vaalikausilla tarkoittanut, etti hallituksen en-
simmiisessé kehyspédtoksessi sovitaan kehykseen jétettévéstd liilkkumavarasta ja vaali-
kaudella lisittivit menot pysyvét tuon liikkumavaran puitteissa. Kokonaiskehyksen p#é-
tosperdinen korottaminen kesken vaalikauden ei ole kehyssdinnon mukaista. Toisaalta
my®6s valtion taloudellinen tilanne on kuluvalla vaalikaudella ollut poikkeuksellinen. Val-
tiontalouden kestivyyden kannalta on tirke#, ettd hallitus kiinnittd4 huomiota valtion
menojen kehittymiseen ja pyrkii hillitsem&én niiden kasvua.

25



mrd. euroa

14

1,2

1,0

0,8

0,6

0,4

0,2

0,0

Syksy 2019 Kevat 2020 Syksy 2020

@ Varaus lisitalousarvioihin -~ @ Jakamaton varaus
Varaus tulevaisuusinvestointeihin ja rakenne- ja suhdannepoliittisiin toimiin @ Varaus koronamenoihin

Kuvio 12: Vuoden 2021 kehyksen liikkumavara hallitusohjelman kehyksessa, vuosien 2021-2024 julki-
sen talouden suunnitelmassa sekd vuoden 2021 varsinaisessa talousarvioesityksessa. Léhde: julkisen
talouden suunnitelmat, vuoden 2021 talousarvioesitys ja VTV laskelmat.

Uusien yritystukivaltuuksien sitomisesta vuonna 2020 seuraa uusia méidriarahatarpei-
ta seuraaville vuosille, mutta ndma lisiméérirahat budjetoidaan aiemmasta menettelysti
poiketen kehyksen ulkopuolelle.

Koronasta johtuvien menomuutosten huomioonottaminen seuraavien vuosien kehyk-
siss#, samalla kun tavoitteena on pysyé hallitusohjelman mukaisessa vaalikauden kehyk-
sessi, on johtanut kehyslaskennassa sellaisiin ratkaisuihin, jotka eivit ole aiempien kehys-
periaatteiden mukaisia. Mukautettuinakin periaatteet voivat kuitenkin toimia menojen
kasvua hillitsevésti.

Kehysten ulkopuoliset menot vuodelle 2020 ovat kasvaneet voimakkaasti

Talousarvion menot on jaettu kehykseen kuuluviin ja kehyksen ulkopuolisiin menoihin
vuodesta 2004 alkaen. Kehyksen ulkopuolella ovat suhdanneluonteiset menot, kuten
ty6ttomyystilanteeseen ja toimeentuloturvan tarpeeseen liittyviit tuet. Lisiiksi kehyksen
ulkopuolella ovat valtionvelan korkomenot, veromuutosten kompensaatiot kunnille seki
finanssisijoitusmenot (kuvio 13). Osa kehyksen ulkopuolella olevista menoista on erityyp-
pisid ldpivirtauserii, jolloin kyseiselle menolle voidaan budjetissa osoittaa sitd vastaava
tulo. Vuonna 2020 kehyssiinto ei ole voimassa, mutta kehysmenojen ja kehysten ulko-
puolisten menojen kehitysti on silti edelleen mahdollista seurata. Vuodesta 2021 voimaan
tulevat muutokset kehyssédénndssi on jo siséllytetty timén raportin arvioon. Menokehys-
rajoite ei sido kehyksen ulkopuolisia menoja, joten niiden taso olisi voinut muuttua, vaik-
ka kehyssidéinnosti ei olisi luovuttu.
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Kuvio 13: Kehysten ulkopuolisten menoerien muutokset suhteessa vuoden 2020 talousarvioon lisa-
talousarvioiden jalkeen. Lédhde: Talousarviotiedot ja VM.

Kehyksen ulkopuoliset menot ovat kasvaneet vuoden 2020 aikana 4,3 miljardia siit,
mit# talousarviossa alun perin arvioitiin. Eniten ovat kasvaneet finanssisijoitukset, joi-
ta on budjetoitu kehyksen ulkopuolelle 2,8 miljardia talousarviossa arvioitua enemmaén.
Sijoitukset ja tuet liittyviit pddosin koronaepidemian aiheuttaman talouskriisin hoitoon.
Toisiksi eniten ovat nousseet suhdanneluonteiset ty6ttOmyysturvamenot, asumistuki ja
palkkaturva, yhteensi 1,5 miljardia. Ndm# suhdanneluonteiset menot toimivat automaat-
tisina vakauttajina, ja néin ollen niiden nousu kertoo siit4, etté ne toimivat tarkoituksensa
mukaan. Korkomenojen arvio (38 miljoonaa) on hieman kasvanut nettolainanoton lisdédn-
tyessd. Muiden kehysten ulkopuolisten menojen arvio on pysynyt ennallaan.

Veikkaus Oy:n tuloutuksen vihentyessi osa tuloutusta vastaavista menoista on siirretty
kehykseen vuodesta 2020 eteenpdin. Veikkaus Oy:n tuottojen edunsaajien rahoitusta pa4-
tettiin kompensoida niin, ettid rahoitus vastaa vuoden 2019 tuloutustasoa my6s vuosina
2020 ja 2021. Kompensaatio on vuonna 2020 noin 176 miljoonaa euroa ja vuonna 2021
noin 347 miljoonaa euroa. Veikkaus Oy:n tuloutuksen pieneneminen johtuu p##asiassa
pelihaittojen torjuntaan liittyvistd toimista sekd Veikkaus Oy:n markkinaosuuden supis-
tumisesta, joten tuloutuksen taso tuskin ldhitulevaisuudessa palaa vuoden 2019 tasolle.
Rahapelien tuottojen budjetointi kehyksen ulkopuolella on ollut perusteltua, silld kysees-
sd on ollut niin sanottu ldpivirtauseri: menolle on osoitettavissa sitd vastaava tulo. Mikili
hallitus on sitoutunut siihen, etti rahapelien tuottojen edunsaajien toiminnan rahoitus
sdilyy nykyiselld tasollaan riippumatta siitd, mikd on Veikkauksen tuloutuksen mé&éré,
rahoitukseen kohdennettavat méirirahat sopisivat kokonaisuudessaan paremmin kehyk-
sen sisille.
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14 Lakiséiteiset ja poliittiset taloustavoitteet ovat perustellusti
joustaneet koronakriisin aikana

Hallituksella on seki hallitusohjelmaan siséllytettyjé poliittisia tavoitteita, jotka liittyvét
julkiseen talouteen ja kansantalouteen, etti julkisen talouden suunnitelmaan siséltyvid
lakisditeisid tavoitteita, jotka koskevat julkista taloutta.* Hallitus esitti hallitusohjelmas-
saan talouspoliittiset tavoitteet, joiden mukaan muun muassa tyollisyysaste nostettaisiin
75 prosenttiin ja julkinen talous olisi tasapainossa vuonna 2023. Hallitusohjelmassa m#4-
riteltiin, ettd ndm4i tavoitteet olisivat voimassa normaalissa kansainvilisessi taloustilan-
teessa.

Hallitusohjelman tavoitteiden kytkeminen kansainvéliseen taloustilanteeseen on kat-
sottu hyodylliseksi tarkastusviraston aiemmissa arvioissa, ja kytkenti osoittautui tarpeel-
liseksi koronakriisin takia. Valtioneuvoston arvio keviilta 2020 siit4, ettd kansainvilinen
talous ei ole normaalissa tilanteessa, on perusteltu. Vaikka koronakriisin kestoa ei vield
tiedetd, kriisi aiheuttaa joka tapauksessa kansainviliseen talouteen niin suuren shokin,
ettd vuosina 2019-2023 kansainvilinen taloustilanne pysyy nykyisilld tiedoilla kokonai-
suutena katsoen epénormaalina.

Kotimaiset paatokset ovat linjassa EU:ssa tehdyn paatoksen kanssa - EU paatti
sallia poikkeamat finanssipoliittisista tavoitteista

EU-komissio antoi 20.3.2020 tiedonannon yleisen poikkeuslausekkeen kiytt6onotosta
koskien vakaus- ja kasvusopimuksen ennaltaehkiisevdd osaa (jossa jisenmaan on saa-
vutettava rakenteellista rahoitusasemaa koskeva keskipitkdn aikavilin tavoitteensa tai
edettivi sitd kohti, Suomessa tavoite tilld hetkelld -0,5 prosenttia suhteessa BKT:hen)
ja korjaavaa osaa (julkista alijaiméi4 koskeva viitearvo 3 prosenttia suhteessa BKT:hen;
julkista velkaa koskeva viitearvo 60 prosenttia suhteessa BKT:hen). Poikkeuslausekkeen
kéyttdonoton myoté jisenvaltioille sallitaan poikkeamat julkista taloutta koskevista ta-
voitteista. Kdyttdonoton tarkoituksena on, etti julkista taloutta ohjaavat EU-sd4nnot eivét
muodosta rajoitteita koronakriisin hoidolle ja talouden elvyttimiselle. EU:n valtiovarain-
ministerit julkistivat 23.3.2020 kannanoton, jossa he antoivat tukensa poikkeuslausek-
keen kiyttéonotolle.

Hallitus antoi eduskunnalle viimeisimmaén julkisen talouden suunnitelman 16.4.2020.
Suunnitelman laadinnassa hyédynnettiin finanssipoliittisen lainsddddnnon sisdltiméid
joustavuutta. Poikkeusolojen vallitessa annetusta julkisen talouden suunnitelmasta vuo-
sille 2021-2024 puuttui suuri osa siitd tietosisillostd, josta sdddetddn julkisen talouden
suunnitelmasta annetussa asetuksessa. Suunnitelma ei sisiltinyt hallituksen tavoitteita
julkisen talouden rahoitusasemasta (nettoluotonanto, eli yli- tai alijiimai), julkisista me-
noista ja julkisesta velasta. Siini ei timén vuoksi my6skiin kuvattu hallituksen suunnitel-
mia kyseisten tavoitteiden saavuttamiseksi.

Kevaan 2020 julkisen talouden suunnitelma ei sisaltanyt finanssipoliittisia
tavoitteita.
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Julkisen talouden suunnitelmaa koskeva asetus sisiltdid yhden poikkeuksellisia olo-
suhteita koskevan sdédnnoksen. Sen mukaan nimellistd rahoitusasemaa koskevien tavoit-
teiden asettamista koskevat vaatimukset ovat lievemmit silloin, kun EU:n neuvosto on
todennut Suomessa vallitsevan poikkeukselliset olosuhteet. On kuitenkin huomioitava,
ettd sddnnoksen varsinaisena tarkoituksena on ollut antaa joustoa tavoitteiden kireyteen
eikd antaa mahdollisuutta jéttdd tavoitteita kokonaisuudessaan asettamatta.!” S&innok-
sen alkuperiisen tarkoituksen perusteella asetuksessa oleva poikkeussddnnos ei suoraan
sovellu kevidn 2020 poikkeukselliseen tilanteeseen, jossa tavoitteita ei asetettu lainkaan.

Kotimaisen lainsdddiannon noudattamisen arvioinnin kannalta olennaista on, etti
finanssipoliittinen laki ja julkisen talouden suunnitelmaa koskeva asetus panevat Suo-
messa toimeen jisenvaltioiden vilisen finanssipoliittisen sopimuksen ja EU:n neuvoston
antaman budjettikehysdirektiivin. Niiden instrumenttien sisiltimii sddnt6jd pyritdin
tukemaan kansallisella tasolla erityisesti monivuotisella suunnittelulla. Kevailld 2020
EU-sééntelyssé paddyttiin perustelluista syistéi véliaikaisesti sallimaan poikkeamat keski-
pitkén aikavilin tavoitteeseen tihtééviltd sopeutuspolulta sekid vihentiméiin EU:lle toi-
mitettavan vakausohjelman sisiltovaatimuksia.

Koronakriisin aiheuttamassa poikkeustilanteessa onkin johdonmukaista, ettd EU-séén-
tojen noudattamisen vahvistamiseksi luodun kansallisen lainsdddédnnén tarkoitusta
arvioidaan my6s sen perusteella, miten sen taustalla olevaa EU-sdénnostoi tulkitaan. On
siis perusteltua tulkita, ettd EU-menettelyihin luotu jousto siséltyy my6s kansallisiin vaa-
timuksiin.

Lis#ksi on huomioitava se, etté finanssipoliittisessa laissa on keskeiseni osana korjaus-
mekanismi niit4 tilanteita varten, joissa rakenteellisen jiimén tavoitteesta poiketaan mer-
kittdvisti. Koska poikkeamat tavoitteesta on yleisen poikkeuslausekkeen takia sallittu,
rakenteellista jaamad koskevan tavoitteen noudattamatta jattdminen ei tilld hetkelld kiy-
tdnnossi voisi johtaa korjausmekanismin kidynnistymiseen. Julkisen talouden suunnitel-
masta annetussa asetuksessa nimellistd rahoitusasemaa koskevien tavoitteiden taso on
puolestaan kytketty rakenteellista jiimé&i koskevaan tavoitteeseen siten, ettd niiden tulee
johtaa rakenteellista jiim#i koskevan tavoitteen saavuttamiseen. Nimellistd rahoitusase-
maa koskevat tavoitteet ovatkin tilld hetkelld tarpeettomia korjausmekanismin nikokul-
masta, koska niiden asettaminen tai saavuttaminen ei vaikuttaisi mekanismin kdynnisty-
miseen.

Edelli esitetyilld perusteilla tarkastusvirasto arvioi, ettd valtioneuvoston keviilld 2020
esittdma julkisen talouden suunnitelma vuosille 2021-2024 vastasi finanssipoliittisen
lainsdfidénnon siséltéd, kun huomioidaan késilli olevat poikkeukselliset olosuhteet. Tule-
vaisuudessa finanssipoliittista lainsdfidédnt64 tulisi kuitenkin tarkentaa siten, etti se sisél-
tdisi nykyistd selkeimmait sddnnokset myos nykyisenkaltaisia poikkeustilanteita varten.

Lis#ksi valtioneuvoston on syyti palata normaalin laajuiseen julkisen talouden suun-
nitteluun ja tavoitteenasetteluun mahdollisimman pikaisesti. On tirke#4, ettd julkinen ta-
lous saadaan ohjattua julkisen talouden vakautustavoitteen mukaiselle kehitysuralle krii-
sin jéilkeen, ja timi edellyttdd suunnitelmallisuutta ja sitoutumista keskipitkén aikavilin
taloussuunnitteluun. On huomattava, ettd finanssipoliittinen lainsd4ddnto antaa myo6s
mahdollisuuden asettaa julkisen talouden tavoitteet normaalia viljemmiksi poikkeuksel-
lisessa taloustilanteessa. Siiniikin tapauksessa, ettd nimellistd rahoitusasemaa koskevat
tavoitteet asetetaan siten, etti ne eivét johtaisi rakenteellista rahoitusasemaa koskevan
tavoitteen saavuttamiseen, ne ovat tirked kiinnekohta julkisen talouden suunnittelulle ja
tukevat julkisen talouden tasapainottamista.
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2 Julkisen velan suhde
bruttokansantuotteeseen tulee
vakauttaa

Suomen julkisen velan suhde bruttokansantuotteeseen nousee koronakriisin takia huo-
mattavasti, mutta muihin EU-maihin suhteutettuna velkasuhde pysyy kuitenkin edelleen
lihelld EU:n keskitasoa. Suomen valtion suuri lisdlainanotto on vuonna 2020 toteutunut
kiytdnnossid nollakorolla, ja matala korkotaso tukee julkisen talouden kykyd huolehtia
kasvavasta velasta. Matala korkotaso voi kuitenkin heikent#i tyoeldkejirjestelmén rahoi-
tuksen kestdvyytti. Lisdksi valtion ehdolliset vastuut, kuten valtiontakaukset, ovat kasva-
neet, samalla kun risteilytoimialan vaikeutuneen tilanteen takia osa valtiontakauksista on
muuttunut aiempaa riskipitoisemmiksi kriisin my6ti. Myos EU-tason toimet koronakrii-
sin yhteydessid muodostavat lisdvastuita.

Hallituksen tavoite julkisen velkasuhteen vakauttamisesta vuoteen 2030 mennessi on
perusteltu: tulevaisuudessa erdéntyvien velkojen uudelleenrahoituskustannuksiin liittyy
riski, minka takia julkisen talouden hoidon ei tule nojautua oletukseen pysyvésti matalana
pysyvisté korotasosta. Velkasuhteen vakauttaminen on perusteltua myos siksi, ettd vies-
ton ikddntyminen aiheuttaa Suomessa riskejd menokehitykseen. Nykyisessd epdvarmassa
tilanteessa on myd6skin perusteltua olla asettamatta julkisen velan BKT-suhteelle varsi-
naista numeerista kattoa tai tavoitetta.

Hallituksen vuonna 2020 sopima kestévyystiekartta tarjoaa lihtokohtia kestidvyyden
parantamiselle. Kestévyystiekarttaan sisiltyvid toimenpiteitd ja toimenpiteiden julkis-
taloudellisten vaikutusten arviointia tulee kuitenkin tarkentaa. Tiekartassa tulisi myGs
varautua velkaskenaarioiden siséltim#in epdvarmuuteen. Tama tulisi toteuttaa esitté-
méll4 tiekartan yhteydessi herkkyyslaskelmia siité, kuinka paljon julkisen talouden tulisi
vahvistua, jotta velkasuhde voitaisiin vakauttaa. Lisiksi tulisi mééritelld etukiteen toi-
mintatavat sellaisia tilanteita varten, joissa tarvittavan sopeutuksen méiria muuttuu.

2.1 Matala korkotaso tukee velkakestivyyttd, mutta ehdolliset
vastuut muodostavat kasvavan riskin

Suomen julkisen velan ennakoidaan nousevan voimakkaasti koronakriisin takia. Valtio-
varainministerion ja komission ennusteiden mukaan julkinen velka nousee 70 prosenttiin
suhteessa bruttokansantuotteeseen vuonna 2020. Velan kasvun odotetaan jatkuvan myos
tdstd eteenpdin, joskin maltillisempana. Eurooppalaisessa viiteryhméssid Suomen julki-
nen velkasuhde on keskiarvolla ja mediaanilla mitattuna lihelld keskimé#éréisti tasoa. Kun
Suomen velkasuhdetta verrataan eurooppalaisten maiden yhteenlaskettuun velkasuhtee-
seen, Suomen velkataso jdd EU:n ja euroalueen velkasuhdetta alemmalle tasolle. Vuosina
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Julkinen velkasuhde on Suomessa kriisin jalkeenkin euroalueen yhteenlaskettua
velkasuhdetta alempi.

2020-2021 tapahtuvan lisdvelkaantumisen ei arvioida EU-komission syksyn 2020 ennus-
teessa juuri muuttavan Suomen asemaa EU-jadsenmaihin tai euroalueen maihin nihden,
silld muutkin maat velkaantuvat vauhdilla koronakriisin seurauksena. Suurista talouk-
sista esimerkiksi Ranskan ja Italian nopea velkaantuminen vaikuttaa voimakkaasti my6s
EU:n ja euroalueen yhteenlasketun velkasuhteen kehitykseen (kuvio 14).
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Kuvio 14: Julkisen velan suhde BKT:hen erdissé maissa. Lahde: EU-komissio.

Suomen julkisen velan nopea kasvu ei tule timénhetkisen markkinatilanteen mukaan
aiheuttamaan merkittdvii rahoitusrasitetta julkiselle taloudelle 1dhitulevaisuudessa. Suo-
men valtion kymmenvuotisen lainan markkinakorko on téll4 hetkelld negatiivinen (kuvio
15). Koronakriisin kidynnistyminen nosti korkoa kriisin alkuvaiheessa, mutta EKP:n raha-
poliittisten pdétOsten ansiosta koron nousupaine helpotti. Valtionvelan korkoero suhtees-
sa Saksaan kasvoi kriisin aikana hieman, mutta korkoero on sittemmin palannut kriisia
edeltineelle tasolle. Suomi ei edelleenkééin maksa velastaan merkittévéd riskilisdé toisin
kuin esimerkiksi Italia, jonka valtionvelan korko irtaantui riskittGmimmisti euromaista
finanssikriisin yhteydessa.
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Kuvio 15: Suomen, Saksan ja Italian 10-vuotisen valtionlainan markkinakorko seka Suomen ja Saksan
vélinen korkoero. Léhde: Macrobond ja VTV.

Samalla Suomen valtion pidemmin laina-ajan velkakirjojen korot ovat hyvin matalalla.
Lokakuun 2020 lopussa esimerkiksi vuonna 2042 erdéintyvin lainan korko oli -0,1 pro-
senttia. Suomen valtiolainojen pitkit korot ovat olleet jo pitkdén alhaiset, ja viime vuo-
sina pitkét korot ovat laskeneet entisestddn. Timin my6td Suomen valtionvelan korko-
kiyri, joka kuvaa valtionvelan korkojen riippuvuutta velkakirjan juoksuajan pituudesta,
on alentunut viime vuosien aikana (kuvio 16) jo ennalta matalalta tasoltaan. Korkok&y-
rien tulkinta ei ole suoraviivaista, koska korkokéyriin vaikuttavat korko-odotusten lisiksi
useat muut tekijét. Niisté ei siten voida suoraan péételld esimerkiksi ennustetta tulevasta
korkotasosta. Nykyinen korkokéyri ja sen viimeisten vuosien muutokset eivit kuitenkaan

viittaa siihen, ettd markkinoilla olisi odotuksia olennaisesta ja nopeasta koronnoususta.

Jopa 20-vuotiset lainat ovat talla hetkelld nollakorkoisia.
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Kuvio 16: Suomen viitelainojen markkinakorkoja velkojen jéljella olevien laina-aikojen mukaan, vuosien
2017, 2018 ja 2019 lopussa seka lokakuun 2020 lopussa. Lahde: Suomen Pankki ja VTV.

Korkokayrat kertovat markkinoiden odotuksista

Korkokayra (yield curve) on graafinen kuvaus korkojen aikarakenteesta, eli siitd, miten velka-
kirjan tuotto riippuu velkakirjan juoksuajan pituudesta. Tyypillisesti kdyrat ovat olleet nousevia,
mik& kuvastaa sita, ettd sijoittajat vaativat pitkan laina-ajan sijoituksista korkeampaa tuottoa
kuin lyhyen laina-ajan sijoituksista. Korkokayran loiventuminen (laskeminen) voi kertoa siit3,
etta pitkasta lainasta ei vaadita enaa niin korkeaa tuottoa kuin ennen. Sijoittajat eivat talloin
enaa vaadi tuottoon aiemman suuruista puskuria inflaation kiihtymisen varalle, tai sijoittajat
vaativat sijoitukselta aiempaa pienempaa riskilisaa tai likviditeettipreemiota. Nain ollen kayran
lasku viittaa yleensa siihen, ettd inflaatio-odotukset ja talouskasvuodotukset laskevat.

Julkisen velan pitkdén pddosin laskussa ollut markkinakorko ei vield heijastu téysi-
méiériisesti valtionvelan korkokustannuksiin. Tdméi johtuu siitd, ettd aiemmin otetut
pitkén juoksuajan lainat vaikuttavat velkakannassa pitkién, eivitki olemassa olevan
velkakannan korot tdmén takia reagoi markkinakorkojen muutoksiin reaaliaikaisesti.'®
Kuluneen vuosikymmenen aikana uuden velan korko on ollut jatkuvasti enimmékseen
laskusuunnassa, ja nyt otettavien lainojen korko on alhaisempi verrattuna eridéntyvien lai-
nojen korkoihin. Vuoden 2020 erittédin suuri bruttovelanotto (eli vihentdmitti erdénty-
neiden lainojen kuoletuksia, yli 40 miljardia euroa lokakuun loppuun mennessi) on pys-
tytty toteuttamaan keskimiirin hieman negatiivisella, kidytinnéssd nollakorolla (kuvio
17)V. Jos markkinakorot pysyvit muuttumattomina, julkisen velan efektiivinen korko, eli
kokonaiskorkomenojen suhde velkaméiréén, laskisi siten edelleen. Vastaavasti valtionve-
lan koron markkinanoteerausten nousukaan ei vield vélttdmittd tarkoittaisi efektiivisen
koron nousua.
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Kuvio 17: Valtionvelan liikkeeseenlaskut 2000-2020 seka liikkeeseenlaskujen toteutunut keskimaa-
rainen korkotaso (tuotto). Keskimaéarainen korko on laskettu painotettuna keskiarvona niiden liik-
keeseenlaskujen perusteella, joiden korkotiedot on julkaistu Valtiokonttorin internet-sivuilla. Liikkee-
seenlaskutapojen ja velkakirjojen maturiteettien vaihtelun takia eri vuosien korkotiedot kuviossa eivat
kuvasta kesken&édn saman pituisten velkojen korkoja. Vuoden 2020 tiedot ovat mukana 28.10. saakka.
Léhde: Valtiokonttorija VTV.

Julkisen velan BKT-suhteen voimakaskaan kasvu ei siis automaattisesti merkitse, etti
velan taso nousisi kestdméttomiksi. Nykyistd suurempaakin julkista velkaa pystytdéin
ylldpitdimiin ja uudelleenrahoittamaan kohtuullisin kustannuksin, mikéli korkotaso py-
syy vakaana. Nakopiirissi ei ole vilitonti tarvetta ryhtyd nopealla aikataululla alentamaan
velkasuhdetta. TAm4 saattaisi ensinnékin aiheuttaa suuria yhteiskunnallisia kustannuksia
ja heikentéi talouskasvua. Toisaalta se saattaa myos olla nykyisten nikymien mukaisessa
korkoympiristossd velkakestdvyyden kannalta tarpeetonta. Matalat korot vaikuttavat
velkakestévyyteen siten, ettéd julkinen talous pystyy yllidpitiméin aiempaa korkeampia
velkatasoja.

Matalaan korkotasoon on useita mahdollisia syitd. Keskuspankkien rahapoliittiset toi-
met ovat tukeneet muun muassa valtionvelkakirjojen kysyntii ja siten alentaneet niiden
korkoja. On erittiin vaikeaa arvioida, minkilaisella aikataululla eurojirjestelmé pystyisi
irrottautumaan jo vuosia jatkuneista velkakirjojen osto-ohjelmista.’® Osto-ohjelmien

Velkatason nousu ei valittémasti nosta vuosittaisia korkomenoja merkittavasti.
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vaikutus markkinakorkoihin on pitkikestoinen siksikin, etti niiden vaikutus ei p#i-
ty osto-ohjelmissa toteutettavien netto-ostojen p#ittyessi. Vaikutus jatkuu pitkiille, jos
jo ostetut velkakirjat pysyvit keskuspankkien taseessa ja jos erdintyvien velkakirjojen
korvausostoja jatketaan. Esimerkiksi EKP:n uusimman osto-ohjelman, koronakriisin ta-
kia kdyttoon otetun PEPP:n, netto-ostojen vaiheen pééttymisajaksi on mééritelty aikai-
sintaan kesikuu 2021. Erdéintyvit velkakirjat tullaan korvaamaan uusilla velkakirjoilla
vihintddn vuoden 2022 loppuun asti, ja erddntyvistd arvopapereista luopumisen timén
jalkeen on méiritelty tapahtuvan rahapolitiikan kokonaisuuden puitteissa.

Matalalle korkotasolle voi rahapolitiikan ohella olla my6s perustavampia mahdollisia
taustasyitd. Blanchardin ym."” mukaan toiset niisti alentavat kaikkien sijoitusten tuottoja
ja siten my®6s julkisen velan korkotasoa. Muun muassa vieston ikddntyminen, investointi-
hy6dykkeiden halpeneminen suhteessa kulutushyddykkeisiin ja tuloerojen suurentumi-
nen lisdisivit sddstimistd suhteessa investointeihin ja siten alentaisivat kaikkien sijoitus-
lajien tuottoja. Toiset tekijidt puolestaan vaikuttaisivat erityisesti turvallisten sijoitusten,
kuten valtioiden velkapapereiden, kysynt#én ja siten alentaisivat niiden korkoja suhteessa
riskipitoisempiin sijoituksiin. Tillainen tekiji on muun muassa rahoitusmarkkinoiden
aiempaa kiredmpi sédéntely.

Blanchardin ym. mukaan on epitodennikoisti, ettd useat julkisen velan matalan
korkotason taustalla olevat syyt muuttuisivat nopeasti.?’ Timéin pohjalta he katsovat, et-
tid alhainen korkotaso ei ole lyhytaikainen ilmi6, ja tuovat myo0s esiin, ettd valtioilla on
mahdollisuus varmistaa pitk#aikaista rahoitusta hyvin matalalla korolla laskemalla liik-
keelle pitkiaikaisia velkakirjoja. Toisaalta on tarpeen huomioida, etti taloustieteellisessi
kirjallisuudessa tuodaan esiin myos korkotason nousua puoltavia tekij6itd. Goodhart ja
Pradhan® katsovat vieston ikdfintymisen pienentivén kotitalouksien sédéstéimisastetta.

Matala korkotaso voi aiheuttaa sopeutuspainetta ty6eldkejarjestelmaén

Julkisen talouden kestidvyyteen vaikuttaa velkakestidvyyden lisiksi my0s julkisyhteiséjen
varallisuuden arvon kehitys. Suomessa tyoeldkevarojen mééréd on suuri suhteessa julki-
seen velkaan. Tyoelédkevaroista suuri osa on sijoitettu osakesidonnaisiin sijoituskohtei-
siin, joiden tuoton kisitetddn tyypillisesti muodostuvan riskittdmén sijoituskohteen
(esim. valtion velkakirjan) tuoton ja sen péille vaadittavan riskilisin summana.

Riskini julkisen talouden kestidvyyden kannalta on, etti tyoeldkeyhtiéiden sijoitus-
salkuissa korkosijoitusten lisiksi my0s osakesidonnaisten sijoitusten tuotot alenisivat
samassa suhteessa valtion lainojen tuottojen kanssa. TAmi tarkoittaisi, ettd matalasta
korkotasosta julkiselle taloudelle kokonaisuutena koituva hyoty olisi pienempi kuin ty6-
elikevarojen tuottojen laskusta aiheutuva haitta. Tdimi puolestaan muun muassa demo-
grafisten tekijoiden ohella lisiisi paineita toteuttaa muutoksia tydeldkejirjestelmiin.?

Edelld kuvattu riski tyoelidkevarallisuuden tuotto-odotusten alenemisesta perustuu
paljolti oletukseen, etti jos riskiton tuotto madaltuu, osakkeen riskilisi pysyy ennallaan.
Till6in osakesijoitusten kokonaistuotto-odotus laskee. Kiytinnossé on kuitenkin jossain
méiérin epéselvid, miten nykyinen julkisen velan korkotilanne heijastuu muiden sijoitus-
lajien tuottoon. Osakkeiden riskilisin (ERP, equity risk premium) mittaamiseen liittyy
seki teoreettisia ettd kiytinnollisid ongelmia. Suoraviivaisten péételmien teko nykyisen,
erittdin matalan korkotason ja osakevarallisuuden tuoton suhteesta ei ole tiysin ongelma-
tonta. Erityisesti oletus yli ajan vakaana pysyvisti riskilisésti saattaa olla ongelmallinen.
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Tutkimuksissa® on havaittu, ettd finanssikriisin jilkeen osakkeiden riskilisd niyt-
td4 olleen korkealla tasolla verrattuna kriisiéi edeltévéin aikaan, kun taas julkisen velan
korkotaso on kriisin jidlkeen vain laskenut. Jos havainto on véliaikainen, silli ei ole suurta
merkitystd julkisen talouden kestivyyden arvioinnissa. Jos se kuitenkin osoittautuisi
pitkédaikaiseksi, se saattaisi lieventdd mahdollisesti pitkéién jatkuvan matalan korkotason
negatiivisia vaikutuksia julkisen varallisuuden tuottoon.

Valtiontakausten riskit ovat kasvussa, ja EU-tason ratkaisut lisdavat Suomen
taloudellisia vastuita

Valtiontakaukset ovat olleet voimakkaassa kasvussa kymmenen vuoden ajan (kuvio 18).
Erityisesti tin4 ajanjaksona ovat kasvaneet vientitakuut, joiden kasvu on kuitenkin viime
aikoina hidastunut. Takausten méiérélle tai niiden siséltimélle kokonaisriskille ei ole ase-
tettu finanssipoliittisia rajoitteita, vaikkakin takausvaltuuksien kasvattaminen edellyttds
hallituksen esitysti ja eduskunnan patosti.?* Koronakriisi ei ole tihin mennessi vaikut-
tanut olennaisesti tilastoitujen valtiontakausten kokonaistasoon. Osana yritysten likvidi-
teetin tukemista otettiin kiytt6on my6s merkittévid takausinstrumentteja, mutta niité ei
ole tilastointiajankohtaan mennessé kiytetty kovin laajasti. Liséksi takauskannasta pois-
tuu jatkuvasti vanhoja takauksia, mika hillitsee takausten kokonaistason kasvua.

mrd. euroa
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Kuvio 18: Valtiontakausten kehitys 2010-2020. Léhde: Tilastokeskus.
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Uusien EU-vastuiden riskien lisdksi my&s vastuiden tuomat hyédyt on
tarpeen huomioida.

Koronakriisi on vaikeuttanut olennaisesti muun muassa risteilytoimialan tilannetta,
miki lisdd myo6s vientitakuukannan riskisyyttd. Tihdn mennessé tehtyjen luottotappio-
varausten myotid Finnvera-konsernin puskurivarat luottotappioiden kattamiseksi olivat
kesdkuun lopussa 1,5 miljardia euroa. Summa muodostuu konsernin vapaasta omasta pai-
omasta ja valtiontakuurahaston varoista. Vuoden 2019 lopussa vastaava puskurin koko oli
1,9 miljardia euroa. Koronakriisin pitkittyminen lisdisi riskii siité, ettd puskurivarat edel-
leen pienenevit.

Jatkossa Suomen valtion vastuita tulee lisidméén myos EU-tasolla syntyvien vastuiden
kasvu. Merkittdvimpéni uusia vastuita tuovana elementtinid on EU-tason elpymisvéline®.
Neuvotteluratkaisun mukaan elpymisvélineesti jisenmaille kohdennettavan lainamuo-
toisen tuen miérd on 360 miljardia euroa ja avustusmuotoisen tuen osuus 390 miljardia
euroa. Sitd osuutta elpymisvilineesti, jolla rahoitetaan avustuksia, voidaan pitii jisen-
maille varmasti toteutuvana vastuuna (kunkin jisenmaan nettoaseman riippuu elpymis-
vilineestd saatavasta rahoituksesta sekd EU-budjetin maksuosuudesta). Téltd osin kyse
on erdénlaisesta siirtovelasta: lopullinen meno - jisenmaiden hankkeet, joihin rahoitus
kiytetddn - toteutuu ennen maksuajankohtaa. Suomen maksuosuus vélineen avustus-
muotoisen tuen rahoituksesta on 6,6 miljardia euroa seki korot, miki tulee maksettavaksi
vuosien 2028-2058 aikana. Se osuus elpymisvilineestd, jolla rahoitetaan lainamuotoista
tukea, voidaan puolestaan mieltdi takaustyyppiseksi ehdolliseksi vastuuksi, joka toteutuu
vain, jos lainansaajat eivit maksa lainaansa takaisin.

Kun elpymisvilinettd arvioidaan velkakestivyyden nikokulmasta, bruttovastuiden
ohella on huomioitava my0s vilineesti saatava rahoitus. Lisiksi on tdrkedd huomioida,
miten viline vaikuttaa jisenmaiden toipumiseen koronan talousvaikutuksista - sen vai-
kutus voi kanavoitua kohonneen viennin kautta Suomen talouskasvuun. EU-komissio
on simuloinut vilineen vaikutuksia, ja simulaatioiden? perusteella viennin kohentumi-
sen myo6td kohoava bruttokansantuote olennaisesti vaimentaa vastuiden nousun vaiku-
tusta. Tamaén kaltaisissa mallinnuksissa on runsaasti epdvarmuustekij6iti, mutta tulokset
kuvastavat vilineen mahdollisia positiivisia dynaamisia vaikutuksia. Kéytinnossa suuri
merkitys on luonnollisesti silld, miten vélineesti saatava rahoitus kéytetdéin. Rahoituksen
kéytt6d ohjaavan kansallisen elpymissuunnitelman siséll6ll4 on siten olennainen vaikutus
vilineen taloudellisiin kokonaisvaikutuksiin.

Elpymisvilineen lisdksi my6s muut EU-tason toimet vaikuttavat Suomen vastuiden ko-
koon tai niiden riskisyyteen. Taulukossa 1 on kuvattu uusista EU-tason toimista Suomel-
le aiheutuvia vastuita. Euroopan vakausmekanismiin (EVM) péaétetyn uuden PCS-tuki-
vilineen (Pandemic Crisis Support) koko on 240 miljardia euroa, josta Suomen osuus olisi
noin 4,3 miljardia euroa. Se toteutetaan EVM:n nykyisen pddoman turvin, mutta mahdol-
lisesti myGnnettivi uusi rahoitustuki EVM:sta nostaa kuitenkin valtion riskeji vakausme-
kanismiin vaadittaessa maksettavan paddoman osalta. Euroopan investointipankin (EIP)
yhteyteen on péitetty luoda 25 miljardin euron yleiseurooppalainen takuurahasto, jossa
Suomen takausvastuu olisi enimmilld4n noin 371,2 miljoonaa euroa. Lisiksi EU:hun on
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perustettu rahasto ty6ttomyysriskien lieventdmiseksi (SURE). Siiné pddosa (75 miljardia
euroa) rahaston velanoton vakuuksista toteutuu EU:n omien varojen sisidltimé#4 liikkuma-
varaa hy6dyntien, mutta pienempi osa (25 miljardia euroa) katetaan takausjirjestelyills,
joista Suomen osuus on 432 miljoonaa euroa.

Valtiontakausten méiri oli vuoden 2019 lopussa 59 miljardia euroa (kuvio 18). Esimer-
kiksi elpymisvélineeseen liittyvéin lainaosuuden aiheuttaman ehdollisen vastuun koko
olisi tdstd noin 10 prosenttia, ja avustusten osuutta vastaavan siirtovelan osuus noin 11
prosenttia.

Taulukko 1: Koronakriisin yhteydessa paatettyjen EU-tason toimien Suomelle muodostamia vastuita.
Lahde: VM ja VTV.

EU-tason vastuu Suomen vastuu Kuvaus vastuun muodostumisesta

Elpymisvaline, siirtovelka 6,6 miljardia euroa Suomen brutto-osuus elpymisvalineesta
annettavista avustuksista ilman korkoja.
Suomen saamaa rahoitusta ei ole
vdhennetty. Toteutuu EU:n budjetin omien
varojen paatokseen sisaltyvan korotetun
liikkumavaran turvin ja tulee maksettavaksi
vuosina 2028-2058.

Elpymisvaline, ehdollinen 6,1 miljardia euroa Suomen osuus elpymisvélineesta

vastuu annettavien lainojen rahoituksesta.
Toteutuu EU:n budjetin omien varojen
paatokseen sisaltyvan korotetun
liikkumavaran turvin.

Euroopan Ei varsinaista uutta Ei aiheuta valitonta uuden padoman
vakausmekanismin (EVM) vastuuta, koska ei vaikuta  tarvetta, mutta nostaa Suomen riskeja
Pandemic Crisis Support Suomen EVM-vastuiden EVM:iin vaadittaessa maksettavan
-valine enimmaismaaraan. padoman osalta. Mikali jasenmaat

kayttaisivat maksimimaaran

uutta rahoitustukea ja se jaisi
kokonaisuudessaan maksamatta, Suomen
laskennallinen osuus tasta olisi n. 4,2
miljardia euroa.

Euroopan investointipankin 0,4 miljardia euroa Suomen takausvastuu rahastosta.
(EIP) yhteyteen
perustettava
yleiseurooppalainen
takuurahasto

0,4 miljardia euroa Pasosa rahaston velanoton vakuuksista
EU:n rahasto (takausjarjestely) ja 1,3 toteutuu EU:n omien varojen sisaltdamaén
tyottomyysriskien miljardia (omien varojen liikkumavaran puitteissa. Pienempi osa
lieventamiseksi (SURE) liikkumavara) katetaan takausjarjestelyilla.
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2.2 Kestivyystiekarttaa tulee tiydentii, jotta siiti tulee toimiva
viline velkasuhteen vakauttamiseen

Vuoden 2020 aikana hallitus on ottanut julkisen talouden kestévyystiekartan keskeiseksi
kestdvyyden parantamisen vilineeksi. Hallitus péétti kestévyystiekartan ensimméisessi
vaiheessa kesdkuussa 2020, etti tavoitteena on vakauttaa julkisen talouden velka suhtees-
sa BKT:hen vuosikymmenen loppuun mennessé. Tarkastusvirasto pitdé hallituksen tavoi-
tetta perusteltuna. Vaikka korkotason oletetaan pysyvin matalana ldhitulevaisuudessa,
tilanteen kestoa ei tiedeti.

Velkamédrin suurentuminen korostaa riskié, ettd erdéintyvin velan korvaaminen uu-
della velalla tapahtuu tulevaisuudessa olennaisesti nykyistd korkeammalla korolla. T4ll6in
korkomenot alkaisivat rasittaa julkista taloutta huomattavasti nykyistd enemmén. Timén
riskin pienentdmiseksi julkisen velan BKT-suhde on tarpeen vakauttaa. Kestévyystiekar-
tassa tavoitellaan velkasuhteen viliaikaista vakauttamista, miki ei kuitenkaan vield riita
julkisen talouden rakenteellisen epétasapainon poistamiseen kokonaan.

Velkasuhde on tarpeen vakauttaa, koska julkisen talouden hoidon ei tule perustua
oletukseen pysyvasti matalasta korkotasosta.

Olisi tédrke#dd pédstd mahdollisimman nopeasti tilanteeseen, jossa velkasuhdetta pys-
tytdéin selvésti pienentdmiin korkeasuhdanteessa ja velkasuhteen annetaan heikentyi
ainoastaan matalasuhdanteessa elvytystd varten. Velkasuhteen vakauttaminen olisikin
tarpeellista mieltdd rakenteelliseksi tavoitteeksi, eli velkasuhteen vakauttamiseksi suh-
dannetilanne huomioiden. Tilannetta vaikeuttaa se, etti vieston ikdintyminen aiheuttaa
riskeji pitkéin aikavilin menokehitykseen. Jotta edelld selostettuun julkisen velkasuhteen
vakauttamiseen pééstiéin kriisin vaikutusten vaimennuttua, Suomessa on tarve toteuttaa
sekd rakenteellisia toimia etté tulevaisuudessa my6s mahdollisesti suoraan julkisiin tuloi-
hin ja menoihin vaikuttavia toimia.

Budjettiriihessd syyskuussa 2020 hallitus tarkensi toimia, joilla julkisen talouden
kestdvyyttd vahvistetaan. Lisdtarkennuksia tullaan hallituksen suunnitelman mukaan
tekeméin kehysriihessid 2021. Hallituksen toimenpidelistaus pitdi siséllddn lihinni ra-
kenteellisia toimia (erityisesti tyollisyystoimet), mutta suoria finanssipoliittisia toimia ei
ole suljettu pois. Kestivyystiekarttaa koskevan hallituksen tiedotteen mukaan hallitus on
sitoutunut tekemién uusia toimenpiteiti ja my6s julkisiin tuloihin ja menoihin nopeasti
vaikuttavia toimia, jos valmisteltavat rakenteelliset uudistukset ja kasvua vauhdittavat uu-
distukset eivit riitd vahvistamaan julkista taloutta tavoitellusti.

On hyvi, ettd julkisen talouden kestivyyttd parantavia toimia valmistellaan suunnitel-
mallisesti. Tiekartta ja sen perustana oleva velan vakauttamistavoite voisivat olla hy6dylli-
sid villineen4, jolla kestidvyyden parantamista voitaisiin suunnitella my6s yli vaalikausien.

Syksyn 2020 tilanteen mukainen kestivyystiekartta on perusteiltaan oikeansuuntai-
nen, mutta se vaatii kuitenkin tarkennusta jatkossa. Kuten edelld on todettu, tiekartan
ldht6kohtana oleva tavoite velkasuhteen vakauttamisesta on tavoitteena erittiin perustel-
tu. Lisiksi nykyisessi tilanteessa on perusteltua, etti tiekartassa painotetaan rakenteelli-
sia toimia suoran tulo- ja menosopeutuksen sijaan, silld ndin voidaan turvata talouskasvua
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Kestavyystiekartan sisaltoa ja toimien vaikutuksia on tarpeen tarkentaa.

keskipitkén aikavilin velkakestivyysnikymien ollessa kohtuullisen hyvit. Lisdksi tiekar-
tan sisdlté perustuu toimiin, joilla kdytettivissid olevan tiedon perusteella olisi periaat-
teessa potentiaalia parantaa julkisen talouden kestéivyytté.

Tiekartta on kuitenkin tissd vaiheessa vield liian yleispiirteinen, miké tulisi huomioida
keviilld 2021 tehtivissi péivityksessé. Toimet tulisi ensinnikin konkretisoida paremmin,
jotta olisi mahdollista arvioida niiden toteutumisen ja tavoiteltavien vaikutusten realisti-
suutta. Toisekseen suunniteltujen toimien vaikutuksesta julkiseen talouteen tulisi mah-
dollisuuksien mukaan saada parempia arvioita. Esimerkiksi tyollisyys voi parantua eri
tavoin, ja nimé vaihtoehtoiset tavat voivat vaikuttaa keskenéin hyvin vaihtelevasti julki-
seen talouteen. Ty6llisyystoimien osalta tiekartan sisilt64 on arvioitu tarkemmin raportin
luvussa 3.

Kestévyystiekartan toimenpiteiden mitoitus perustuu keskeisesti valtiovarainministe-
rién skenaarioihin velan kehityksesti. Nididen skenaarioiden laadulla on siten olennai-
nen merkitys sille, kuinka suuri vahvistamistarve julkiselle taloudelle mééritelldén. Télld
hetkelld vahvistamistarpeeksi on laskettu 5 miljardia, miké toteuttamalla velkasuhde va-
kiintuisi 2020-luvulla. Tarkastusviraston arvioiden mukaan seki keskipitkin ettéd pitkin
aikavilin arviot laaditaan valtiovarainministeriossé yleisesti ottaen laadukkaasti.?” Tdm&
ei kuitenkaan poista velkaskenaarioihin viistdmittd ja luontaisesti siséltyvii suurta epi-
varmuutta. Olisikin olennaisen tirke#d, ettd tima epdvarmuus viestittiisiin kestévyystie-
kartassa. Epdvarmuudet ja vaihtoehtoiset laskentaoletukset voivat vaikuttaa olennaisesti
vahvistamistarpeen suuruuteen.

Esimerkkini velkaskenaariolaskelmien epdvarmuuksista on julkisen velan korko-ole-
tuksen vaikutus velan kehitysuraan. Tarkastusviraston arvion mukaan nykyisilla velkata-
soilla esimerkiksi julkisen velan korko-oletuksen alentaminen yhdelld prosenttiyksikolld
10 vuoden ajaksi aiheuttaa mittaluokaltaan vihintééin 5 prosenttiyksikkéd alemman vel-
kasuhteen tarkastelukauden lopulle. Kuvattua herkkyyttd on suurentanut se, ettéd julki-
nen velka suhteessa BKT:hen on muun muassa koronakriisin takia jyrkéissi nousussa, jol-
loin suhteellisen pienilldkin koronmuutoksilla on aiempaa suurempi vaikutus. Tiekartan
pohjana toimiviin valtiovarainministerion velkaskenaarioihin siséltyy oletus siité, ettd
julkisen velan implisiittinen korko eli korkomenojen suhde velkaan on noin 2 prosenttia
2020-luvun loppupuolella ja 4 prosenttia 2040-luvun alussa. Niméi korko-oletukset ovat
esimerkki sellaisista tekijoist4, joihin voi tulla muutoksia ldhivuosina ja siten ne saattavat
muuttaa velkaskenaarioita olennaisesti.

Tamén kaltaista epdvarmuutta pidemmén aikavélin laskelmissa ei kuitenkaan voida
valttdd, koska ldhitulevaisuudenkin epédvarmuus on suurta. Olisi silti erittédin tarkeé, ettd
epdvarmuus huomioidaan kestévyystiekartan kaltaisissa vélineiss4, jotka on suunniteltu

Kestavyystiekartassa on tarpeen varautua siihen, etta velkasuhteen
vakauttamiseen tarvittavan sopeutuksen maara muuttuu.
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julkisen talouden pitkén aikavilin suunnitteluun ja ohjaukseen. Epdvarmuutta voidaan
huomioida esimerkiksi esittdmélli tiekartan yhteydessid herkkyyslaskelmia siitd, kuinka
paljon julkista taloutta tulisi vahvistaa, jotta velkasuhde vakautuu. Herkkyyslaskelmissa
tulisi tarkastella, miten sopeutusméird muuttuu, kun taustaoletuksia muutetaan. Liséksi
kestivyystiekartassa olisi tarpeen etukéiteen mééritelld, kuinka usein arviota vakautta-
miseen tarvittavan sopeutuksen miérésti péivitetdfin. Koska kyseinen arvio voi muuttua
suuntaan tai toiseen nopeastikin, nité tilanteita varten olisi tarpeellista méiritelld me-
nettelytavat etukiiteen talouspolitiikan johdonmukaisuuden ja pitkéjinteisyyden varmis-
tamiseksi.

Sote-uudistukselle osoitettu tehostamispotentiaali kestavyystiekartassa on
maltillinen

Kestdvyystiekartassa on kuvattu my0s sote-uudistukseen esitetyn rahoitusmallin vai-
kutusta sote-kustannuksiin. Tiekartan mukaan hallituksen esitysluonnokseen (kesikuu
2020) sisiltyneen suunnitellun rahoitusmallin mahdollisuudet hillitd kustannusten kas-
vua vuoteen 2029 mennessi ovat maksimissaan noin 0,5 miljardia euroa®. Ehdotetulla
sote-uudistuksella on ldhtokohtaisesti mahdollisuus saavuttaa kustannushyotyjé verrat-
tuna nykyiseen sote-palvelujen jirjestimistapaan. Vaikka mahdolliset kustannushydédyt
toteutuvat vain hitaasti eivitkd ole automaattisia, nykyistd suuremmat jirjestéjayksikot
tarjoavat kuitenkin paremmat lihtokohdat taloudellisten hy6tyjen saavuttamiseen: suu-
remmissa yksik6issd tuotannon mittakaava on suurempi, hankinnat voidaan tehdi suu-
rempina ja tuottavuutta parantavat uudistukset (esimerkiksi digitaaliset tai johtamisjér-
jestelmien uudistukset) voidaan saada laajasti nopeammin kéytt66n.

Suhteessa tidhin teoreettiseen kustannushyé6tyjen potentiaaliin kestévyystiekarttaan
kirjattua 0,5 miljardin maksimivaikutusta voidaan pitdd perusteltuna. Voidaan arvioida,
ettd uudistukseen liittyvien muutoskustannusten vaikutus on vuoteen 2029 mennessi
saattanut vaimentua, ja uudistuksella on pystytty sithen mennessi saavuttamaan tehok-
kuushy6tyjd. Tahén kuitenkin liittyy epdvarmuuksia, koska esimerkiksi palkkojen har-
monisointi saattaa aiheuttaa pitkdaikaisen tai jopa pysyvéisluonteisen lisikustannuksen
sote-menoihin. Liséiksi puolen miljardin euron maksimipotentiaali perustuu oletukseen,
ettd maakunnat eivit joutuisi lainkaan turvautumaan rahoitusmallin mahdollistamaan
lisdrahoitukseen.

Vaikka 2020-luvulla kustannuskehityksen hillinndn mahdollisuudet ovat rajalliset, on
tirkeid, ettd sote-uudistus tukisi mahdollisimman hyvin julkisen talouden pitkén aikavé-
lin kestévyyttd. Tiekarttaan kirjattua maksimivaikutusta voidaan pitdd vaatimattomana
julkisen talouden kestivyyden ndkokulmasta, mutta samalla on huomioitava, ettid sosi-
aali- ja terveyspalvelujen tuottavuuden parantamista tavoitellaan tiekartassa myos osana
julkisten palvelujen tuottavuus -kokonaisuutta. Jatkossa olisi tirke#, ettd kestivyystie-
kartasta ilmenisi myos kokonaiskuva siité, paljonko sosiaali- ja terveyspalvelujen tehosta-
misella kokonaisuudessaan pyritdéin vahvistamaan julkista taloutta.
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Velkakaton kayttoonotto olisi talla hetkelld haasteellista

Talouspoliittisessa keskustelussa on pohdittu, tulisiko julkisen velan BKT-suhteelle aset-
taa katto, joka raamittaisi talouspolitiikkaa. Tihdn mennessi talouspolitiikassa keskeinen
viitearvo on ollut EU:n vakaus- ja kasvusopimuksen mukainen 60 prosentin viitearvo.
Tilld hetkelld ei ole tiedossa, kuinka kauan EU:n finanssipoliittisissa sddnndissi kdytt66n
otettu poikkeuslauseke (ks. luku 1.4) on voimassa. On myos episelvié, minkélainen kéy-
tdnnon merkitys 60 prosentin viitearvon soveltamisella olisi nykytilanteessa, jossa euro-
alueen velkataso ylitti viitearvon merkittivisti jo ennen koronakriisii ja jossa kriisi edel-
leen nostaa velkatasoja kauemmaksi tavoitteesta.

Numeerisen, mahdollisesti jasenvaltiokohtaisen velkatavoitteen painoarvon lisdéimisen
on katsottu palvelevan nykyisen finanssipoliittisen EU-sééintelyn yksinkertaistamista.?
Velkatavoitteen tai -katon mahdollisena hy6tyné saattaisi lisdksi olla esimerkiksi se, etti
se voisi toimia vaalikaudet ylittivini finanssipoliittisena kiinnekohtana, miki tukisi
finanssipolitiikan pitkéjanteisyyttd. Mahdollisen velkakaton méérittelyssi ja toiminnassa
tulisi kuitenkin huomioida useita seikkoja.

Ensinnikin, vield vihéén aikaan olisi hyvin vaikeaa mééritelld velkakattoa sellaiselle
tasolle, joka olisi toisaalta realistisesti saavutettavissa ja toisaalta tarpeeksi tiukka. Lihi-
vuosien ndkymit ovat koronakriisistid johtuen edelleen poikkeuksellisen epiavarmat. Til-
14 hetkelld on suuri epdvarmuus siitd, millaiseksi yleisesti ottaen muodostuu esimerkiksi
tyypillinen euroalueen julkinen velkasuhde ja minké tasoista velkasuhdetta voidaan pitdd
taloustieteelliseltd pohjalta kestivina.

On epaselvaa, mille tasolle velkakatto olisi perusteltua asettaa.

Toisekseen, velkakaton tai tavoitteen ei tulisi johtaa teknisisti syisti tehtéviin epdopti-
maalisiin finanssipoliittisiin valintoihin. Yksi esimerkki téllaisesta olisi tilanne, jossa val-
tio on ylittimassi velkakaton, mutta myy hallussaan olevaa osakevarallisuutta ja pystyy
siitd saamillaan varoilla alittamaan velkakaton. Mikéli tillainen pdét6s perustuisi ainoas-
taan velkakaton alittamisen tavoitteluun eiki taloudelliseen analyysiin osakevarallisuu-
den tuotoista ja valtionvelan koroista, velkakatto ei palvelisi perimmiisti tavoitettaan eli
julkisen talouden kestévyyden tukemista.

Toinen esimerkki velkakaton teknisluonteisesta riskisti liittyy julkisen velan tilastoin-
tiin. Tilastovirastot arvioivat jatkuvasti, tulisiko erilaiset julkisomisteiset yksikot luokitel-
la julkiseen hallintoon vai sen ulkopuolelle. Suomessa Tilastokeskus on vuosien mittaan
kiynyt keskustelua Eurostatin kanssa esimerkiksi Finnveran luokittelusta, jolla on melko
suuri vaikutus julkiseen velkasuhteeseen. Mikali velkataso olisi vain hyvin niukasti velka-
katon alla ja tilastoluokittelua muutettaisiin tdmén kaltaisessa tapauksessa, velkakatto
saattaisi rikkoutua. Mikéli katon rikkoutuminen pyrittdisiin vilttiméin nopein péétok-
sin, saatettaisiin pAétyd tekemiin taloudelliselta kannalta huonosti perusteltuja finanssi-
poliittisia ratkaisuja. Mikéli jokin tilastointimuutos toisaalta pienentiisi velan suhdetta
BKT:hen, saattaisi syntyi perusteeton vaikutelma siit4, ettéd finanssipoliittinen liikkuma-
vara olisi lisdéntynyt.
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3 Tyollisyystoimien vaikutus on vieli
kaukana niiden julkistaloudellisesta
tavoitteesta

Hallituksen alkuperiiset ty6llisyystavoitteet oli hallitusohjelmassa sidottu normaaliin
kansainviliseen taloustilanteeseen. Syksylld 2020 hallitus asetti aiempaa suuremman,
mutta aikataulultaan viljemmain tyé6llisyystavoitteen. On hyvi, ettd tyollisyyden paranta-
misen tavoittelusta ei luovuttu koronakriisin takia.

Uudelle ty6llisyystavoitteelle on maééiritelty hallituksen kestivyystiekartassa selked,
maéréllinen julkisen talouden vahvistamisen tavoite. Syksyn 2020 budjettiriihessi ase-
tettu tyollisyystavoite ja kestivyystiekartta eivit kuitenkaan muodosta yhtenéisti koko-
naisuutta. Tyollisyystoimien aikataulu ei ole yhdenmukainen kestévyystiekartan pohjalla
olevan velkakestévyyslaskelman kanssa. Liséksi, kun ty6llisyystoimien vaikutuksia arvioi-
daan perinteisilli menetelmill4, kestédvyystiekartan julkistaloudelliset tavoitteet jadvét
saavuttamatta. TAima4 ei sindnsi tarkoita, etteik6 tavoitteeseen kiytidnndssi voitaisi lopul-
ta padstd; nyt kiytossi olevilla tydkaluilla osaan toimien mahdollisista vaikutuksista vain
ei téssd vaiheessa péésti kisiksi. Timé vaikeuttaa tavoitteen mittaamista. Budjettirithen
tyollisyyskirjaukseen on myos listattu yksi sellainen toimi, jota ei tulisi laskea mukaan
kestdvyystiekartan sopeutumistavoitteeseen, koska se on jo huomioitu kestévyystiekartan
pohjalla olevan velkakestéivyyslaskelman perusuralla.

Vaalikauden aikana tihin mennessi tehtyjen tyollisyyspédétosten julkistaloudelliset
vaikutukset ovat tarkastusviraston arvion mukaan vaatimattomia. On riski, ettd edes kes-
tévyystiekartassa kuvatulla tyollisyyden lisdykselld ei tultaisi pddsemiéin tavoiteltuihin
julkistaloudellisiin vaikutuksiin. Tiekartan tdménhetkinen versio perustuu optimistis-
teen oletukseen, jonka mukaan toteutettavista ty6llisyystoimista ei koidu lainkaan kus-
tannuksia julkiselle taloudelle.

3.1 Tydllisyystavoitteet muuttuivat koronakriisin myoti

Tyollisyystavoitteet ovat niytelleet tirke#dd osaa hallituksen talouspolitiikassa. Vdeston
ikdintyminen ja kasvavat sosiaali- ja terveyshuollon menot haastavat julkisen talouden
pitkén aikavilin kestivyyttd. Hallitukset ovat esittdneet tyGllisyyden keskeiseksi keinoksi
vahvistaa julkisen talouden kestévyytti. Sekd vuoden 2019 hallitusohjelman etté nykyisen
hallituksen kestévyystiekartan ja vuoden 2021 talousarvioesityksen mukaan ty6llisyystoi-
mien tavoitteena on vahvistaa julkisen talouden kestavyytt.
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Tyollisyystoimien tavoitteena on vahvistaa julkista taloutta.

Syksyn 2020 budjettiriihen yhteydessi hallitus on uudistanut ja muokannut tyollisyys-
tavoitettaan. Koronanviruksen aiheuttama talouskriisi ja sen vaikutus julkiseen velkaan-
tumiseen ovat hieman muuttaneet ty6llisyystoimien tavoitetta. Kun hallitusohjelmassa
tavoitteena oli vield vahvistaa julkisen talouden kestidvyyttd niin, ettd kestiméiton vel-
kaantuminen véltetdéin pitkilld aikavililld, nykyisen kestdvyystiekartan mukaan tyolli-
syystoimien ja muiden toimien tavoitteena on vakauttaa julkisen talouden velka suhteessa
BKT:hen 2020-luvun loppuun mennessi.

Uusittu tyollisyystavoite poikkeaa vanhasta my6s monilta muilta ulottuvuuksiltaan.
Taulukossa 2 esitetdiin tyollisyystavoitteet ja niiden keskeisii piirteitd. Hallitusohjelman
mukainen alkuperiinen ty6llisyystavoite oli vahvistaa ty6llisten méérdi vihintdan 60 000
henkil6lld vuoden 2023 loppuun mennessi. TAmai tarkoittaa, ettd toimenpiteisté olisi tul-
lut paittd4 ja niiden ty6llisyysvaikutusten olisi tullut toteutua vuoden 2023 loppuun men-
nessd. Alkuperdiseni vilitavoitteena oli pAéttdd syksyn 2020 budjettiritheen mennessi
toimista, jotka tuovat 30 000 lisétyollistd vuoden 2023 loppuun mennessé.

Taulukko 2: Tyollisyystavoitteet ja niiden keskeiset ominaisuudet. Lahde: hallitusohjelma,

talousarvioesitys 2021, budjettiriinen tyollisyyskirjaus ja kestavyystiekartta.

Tavoite

Rinteen/Marinin hallituksen
tyollisyystavoite

Lahde:

Hallitusohjelma 6.6.2019
seka talousarvioesitys 2021,
5.10.2020

Uusittu Marinin hallituksen
tyollisyystavoite

Lahde:

Budijettiriihen
tyollisyyskirjaus,
kestavyystiekartta,
16.9.2020 ja
talousarvioesitys 2021,
510.2020

Sisalté

Paatavoite:

® Tyollisyysaste noste-
taan 75 prosenttiin
(15-64-vuotiaiden ika-
ryhmassa).

® Tyollisten mé&ara vahvis-
tuu vahintadan 60 000
henkilolla.

Vilitavoite:
® Tyollisten maara vahvis-
tuu 30 000 henkilolla.

Paatavoite:
® Tyollisten maara vahvis-
tuu 80 000 henkilslla.

Syksyn 2020

tyéllisyyskirjauksen tavoite:

® Tyollisten maara vahvis-
tuu 31000-36 000 hen-
kilélla budjettiriihessa
2021ja sitd ennen teh-
dyin paatoksin.

46

Aikataulu

® Toimenpiteet on

paatetty ja tyolli-
syysvaikutus on
toteutunut vuo-
den 2023 loppuun
mennessa.

Toimet on paa-
tetty hallituskau-
den aikana.
Toimien vaiku-
tukset toteutu-
vat vuoteen 2029
mennessa.

Ehdot

® Toimet ovat rakenteel-
lisia.

® Tavoite on voimassa
normaalin kansainvali-
sen ja siitd heijastuvan
kotimaisen talouskehi-
tyksen oloissa.

® Tyovoimapoliittiset toi-
met, joilla on negatiivi-
sia vaikutuksia tyollisyy-
teen, kompensoidaan
tyollisyytta parantavilla
toimilla.

® Tavoite on eksplisiitti-
sesti kytketty hallituk-
sen kestavyystiekart-
taan.

® Toimet vahvistavat jul-
kista taloutta 2 mrd.
eurolla.



Alkuperiiseen tyollisyystavoitteeseen oli kytketty ehtoja, joista koronakriisin takia tir-
keiksi osoittautui se, etti tavoite olisi voimassa vain normaalin talouskehityksen oloissa.
Koronavirus on aiheuttanut vuonna 2020 syvin taantuman, ja hallitusohjelman kirjaus-
ten perusteella on mahdollista tulkita, ettd alkuperidinen tavoite ei ole en#did voimassa.
Muita keskeisié ehtoja olivat, ettd toimien olisi oltava rakenteellisia ja ettd toimet, joilla
on negatiivisia vaikutuksia, tulisi kompensoida ty6llisyyttd parantavilla toimilla.

Syksyn 2020 budjettiriihessé hallitus on uusinut ja muokannut tyé6llisyystavoitetta.
Pdidtavoite on vahvistaa ty6llisten méardd 80 000 henkil6lla. Budjettiriihen tydllisyyskir-
jauksessa hallitus esittdd myos paiatoksid, joilla se tavoittelee 31 000-36 000:ta lisityo6l-
listd yhdessi jo aiemmin tekemiensi tyollisyyttd kasvattavien toimien kanssa; timén voi
tulkita vilitavoitteeksi. Toimenpiteiden aikataulu on my6s muuttunut. Toimet péétetdin
hallituskauden aikana, mutta toimien vaikutukset toteutuvat vuoteen 2029 mennessa.

Tyo6llisyystavoitteen ehdot ovat myds hieman muuttuneet. Kun hallitusohjelman tyol-
lisyystavoitteessa ei ollut mainittu eksplisiittistd, méérillistd tavoitetta siitd, miké olisi
tyollisyystoimien vaikutus julkisen talouden tasapainoon, nykyisen tyollisyystavoitteen
padméird on vahvistaa julkista taloutta kahdella miljardilla eurolla. Hallituksen kesti-
vyystiekartan mukaan ty6llisyystoimet ovat osa kokonaisuutta, jolla pyritdin vakautta-
maan julkisen talouden velka suhteessa BKT:hen 2020-luvun loppuun mennessa.

Hyva tyollisyystavoite on yksinkertainen, selkeasti maaritelty,
mitattava ja realistinen.

On hyvi, etti hallitus ei luopunut tyollisyyden parantamisen tavoitteista koronakriisin
takia. Kriisin vaikutus julkiseen talouteen - erityisesti nopea julkinen velkaantuminen
seki tyomarkkinavaikutukset - alleviivaavat eksplisiittisen ty6llisyystavoitteen tirkeytta.
Tavoitteen olemassaolo saattaa edesauttaa julkisen talouden vahvistamista.*

Kansainvilisen talouden professori Lars Calmfors kuvaa keskeisid ominaisuuksia, joi-
ta ty6llisyystavoitteella on hyvi olla: Ty6llisyystavoitteen on oltava yksinkertainen ja sel-
keiésti mééritelty niin, ettéd se on mitattavissa. Liséiksi sen on oltava realistinen ja sovittava
edistiméin padmadriinsi (eli tissi tapauksessa vahvistamaan julkista taloutta). Viimei-
seksi, tavoitteita ei saa olla liikaa, koska se saattaa vihent#4 yksittiisten tavoitteiden arvoa.

Kun hallituksen tavoitteita arvioidaan niitd kriteerejd vasten, voidaan todeta, ettd
lahtokohtaisesti on hyvin perusteltua, ettd hallitus on siilyttinyt ty6llisyystavoitteen ja
muokannut sitd olosuhteiden muututtua. On oleellista, ettd tavoitetta on muokattu, koska
koronashokin jilkeen vanha tavoite 75 prosentin ty6llisyysasteesta vuoden 2023 loppuun
mennessi ei todennédkoisesti olisi ollut kovin realistinen.

Seki vanha ettd uusi tavoite ovat pédosin yksinkertaisia ja keskittyvit tyollisyysasteen
nostamiseen. Tyo0llisyysastetta mitataan ty6voimatutkimuksella, jossa ihminen laske-
taan tyo6lliseksi, jos hén on ollut kyselyviikon aikana toissé vihintéén yhden tunnin. Niin
mitattuna liséityo6llisten vaikutus julkiseen talouteen voi toki olla vihéinen. Témén takia
Calmfors ehdottaa, etti tyollisyystavoitteita tulisi olla kaksi: sen liséksi, ettd tavoitellaan
tiettyd madrad lisdtyollisié, tavoitteeksi tulisi asettaa se, ettd ihmiset tekisivit tietyn méi-
rin vuosittaisia tyotunteja per henkil6. Tuntiméériin perustuva tavoite olisi tarpeellinen
erityisesti silloin, kun tavoitteena on vahvistaa julkista taloutta.
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Ty6tunteihin perustuva tavoite puuttuu hallituksen tyollisyyskirjauksesta, mutta toi-
saalta uusi tyollisyystavoite on suoraan kytketty kestévyystiekarttaan ja sen potentiaali-
seksi vaikutukseksi julkiseen talouteen on mainittu 2 miljardia euroa. Timai tarkoittaa,
ettd tyollisyystavoitteen tarkistaminen ja mittaaminen ei rajoitu toimien tyé6llisyysvaiku-
tuksiin vaan kattaa my6s niiden vaikutukset julkiseen talouteen. Tissd mielessd voidaan
katsoa, ettd uusittu tavoite sopii edellistd paremmin edistimién hallituksen péétavoitetta
vakauttaa julkisen talouden velka suhteessa BKT:hen 2020-luvun loppuun mennessi
- vanha tavoite oli kytketty julkisen talouden vahvistamiseen viljemmin. On kuitenkin
my0s huomioitava, ettd koska uusi tavoite on kytketty kestivyystiekarttaan, siitd on saat-
tanut tulla aiempaa monimutkaisempi ja jopa ristiriitaisesti mééritelty.

3.2  Vuoden 2020 budjettiriihessi asetettua ty6llisyystavoitetta
ei ole selkeisti kytketty kestiivyystiekarttaan

Kestdvyystiekartan mukaan hallituksen tavoite on vakauttaa julkisen talouden velka suh-
teessa BKT:hen. Valtiovarainministerion laatimien velkakestidvyyslaskelmien mukaan
tdmi edellyttés, ettd julkista taloutta vahvistetaan 5 miljardilla eurolla. Timén perusteella
hallitus on laatinut toimenpidekokonaisuuksia, joiden yhteenlaskettu mahdollinen vaiku-
tus julkiseen talouteen on 4,5 miljardia euroa. Ty6llisyystoimet muodostavat yhden néisti
kokonaisuuksista.

Valtiovarainministerion velkakestivyyslaskelmasta kiy ilmi, ettd 5 miljardin euron
sopeutustoimet riittivit velkasuhteen vakauttamiseen 2020-luvulla silld oletuksella, ettd
toimet ovat pysyviisluonteisia ja ajoittuvat vuosille 2023-2025.%! Tdmaé tarkoittaa, ettd
toimien vaikutuksen pitéisi realisoitua vuosina 2023-2025, jotta 5 miljardin euron sopeu-
tus olisi riittdvi. Laskelma on kestévyystiekartan pohjalla. Ty6llisyyskirjauksessa hallitus
kuitenkin toteaa, ettid toimien vaikutus toteutuu vuoden 2029 loppuun mennessi. Halli-
tuksen méiérittelemi aikataulu ei siten ole yhdenmukainen kestévyystiekartan pohjalla
olevan velkakestivyyslaskelman kanssa. My6s talouspolitiikan arviointineuvosto (TPAN)
on kiinnittéinyt tih&n huomiota.*

Pelkkien tyollisyystoimien arvioidaan voivan vahvistaa julkista taloutta 2 miljardilla
eurolla. Tdmé arvio perustuu kestivyysvajelaskelman herkkyystarkasteluun (Taloudelli-
nen katsaus, syksy 2020, taulukko 2.) Herkkyystarkastelussa kuvataan eri taustaoletusten
muutosten vaikutusta kestidvyysvajeeseen. Herkkyystarkasteluista voidaan johtaa tulos,
jonka mukaan yhden lisity6llisen pitéisi vahvistaa julkista taloutta keskiméirin 25 000
eurolla.®® (Laskelmassa oletetaan, ettd noin 70 prosenttia lisity6llisistd siirtyisi pois tyo6t-
tomien joukosta, ja loput lisétyolliset tulisivat tyévoiman ulkopuolelta.) Kyse on téssi ni-
menomaan toimien potentiaalista, silld 25 000 euron vaikutuksesta per liséty6llinen on
vihennettivi toimien mahdolliset kustannukset julkiselle taloudelle. Tyollisyystoimet
siis voivat laskelman perusteella parhaimmillaan vahvistaa julkista taloutta 2 miljardilla
eurolla, mutta vain silld edellytykselld, ettd ne eiviit aiheuta lainkaan kustannuksia.

Tyollisyyskirjauksen ja kestavyystiekartan aikataulut eivat sovi yhteen.
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Kun tyollisyystoimien vaikutuksia arvioidaan perinteisilla mikrotaloudellisen
tason menetelmilld, havaitaan, etta kestavyystiekartan fiskaaliset tavoitteet
jaavat saavuttamatta.

Kun asiaa tarkastellaan yksittdisen lisdtyollisen ndkokulmasta, kestivyysvajelas-
kelmasta saatava 25 000 euron vaikutus julkiseen talouteen on vaativa tavoite. Liséksi
kestivyysvajelaskelmassa vaikutuksen suuruus pohjautuu kestivyysvajekehikkoon eli
kokonaistaloudellista ndkokulmaa kuvaavan makrotaloudellisen tason laskelmaan, joka
ei ole yleensd kéytossé, kun yksittéisié tyollisyystoimia arvioidaan. Tyollisyyskirjauksen
jasiihen liittyvien taustalaskelmien perusteella kéy ilmi, ettéi vaikutukset arvioidaan ensi-
sijaisesti mikrotaloudellisen tason laskelmilla, eli henkil6- tai kotitaloustasolla kuten esi-
merkiksi SISU-mikrosimulointimallin avulla.’* Tidméi saattaa aiheuttaa ongelmia tyolli-
syystavoitteen toteutumisen mittaamisessa.

Tyottomyyden kustannuksia julkiselle taloudelle ovat laajemmin tutkineet Alasalmi
ym. (2019)% valtioneuvoston selvitys- ja tutkimustoimintasarjassa. He esittévit tutkimuk-
sessaan useita laskelmia siits, kuinka paljon julkiseen talouteen vaikuttaisi se, ettd tyoton
tyollistyy kokoaikatoihin. Laskelmissa on etuusmenojen lisdksi huomioitu palveluiden
kustannukset (mm. ty6voimapalvelut) sekd menetetyt verotulot. Tutkimuksen mukaan
keskimaéiriinen tyottomén kokoaikatoihin ty6llistymisen vaikutus julkiseen talouteen on
noin 21 500 euroa vuodessa.®

Seuri (2020)* tutkii Talouspolitiikan arviointineuvoston taustamuistiossa ty6llisyyden
nousun vaikutuksia julkiseen talouteen. Muistiossa lasketaan yhteni lihestymistapana
SISU-mallin pohjalta, kuinka paljon ty6ttomin tyollistyminen kokoaikat6ihin vuodek-
si vaikuttaisi julkiseen talouteen, kun huomioidaan erilaiset oletetut ty6llistymispalkat.
Muistion perusurassa lasketaan vilittomien verojen vaikutus ennustetun palkan perus-
teella. Laskelmassa huomioidaan verotulojen lisdksi etuusmenot, muttei palveluiden
kustannuksia. Tutkimuksen mukaan yhden liséty6llisen vaikutus julkiseen talouteen on
tdmin ldhestymistavan perusteella noin 18 000 euroa vuodessa. Etuusmenosééstosti suu-
rin osa tulee ty6ttdmyysturvasta. Lisdtyolliset voivat siirtyd pois my6s muilta etuuksilta
riippuen siitd, minka ty6llisyystoimien piirissi he ovat.

Valtiovarainministerié on laatinut varhaiskasvatuksen tulorajan nostoa késittelevin
taustamuistion®, josta kiy ilmi, ettd noin 3 000 lisdtyollisen vaikutus julkiseen talouteen
on noin 40 miljoonaa euroa, miki syntyy verotuloista ja sosiaaliturvasééstoistd. Néin las-
kettuna liséityollistd kohden vaikutus on noin 13 300 euroa. Laskelma on laadittu muun
muassa SISU-mallin avulla. Ero aiempiin esitettyihin mikrotaloudellisen tason lukuihin
johtuu pidosin siitd, ettd muistion laskemassa henkil6t siirtyvit pois kotihoidontuen pii-
risti eivitki tyottomyysturvasta.

Ero kestivyysvajelaskelmasta tulevan 25 000 euron vaikutuksen ja henkil6tason laskel-
mista saatavan noin 18 000 - 21 500 euron vaikutuksen vélilld johtuu monesta tekijésta.
Ensinnékin mallien oletukset ja lihtokohdat poikkeavat perusteellisesti toisistaan. Kesté-
vyysvajelaskelma on pitkdn aikavilin makrotaloudellisen tason laskelma, kun taas vaiku-
tusarviointia tehddin henkil6- tai kotitaloustasolla. Mikro- ja makrotaloudellisen tason
laskelmissa vaikutuksen suuruus riippuu siitd, mill4 palkalla henkilon oletetaan ty6llis-
tyvén, kuinka pitkiksi ajaksi ja minki etuuden saajien joukosta. Namai oletukset saatta-
vat olla erilaiset mikro- ja makrotasoilla. Erityisesti sitd, mistd joukosta ty6llistyminen
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tapahtuu, voi mikrotaloudellisella tasolla tutkia paljon yksityiskohtaisemmin kuin mak-
rotasolla. Tdm4 on oleellinen tekiji, miké ilmenee esimerkiksi varhaiskasvatuksen uudis-
tuksen yhteydessi: sen arvioitu vaikutus per lisity6llinen on vain 13 300 euroa.Kestivyys-
vajelaskelmassa on lisiksi oletettu, ettd 30% lisétyollisisté tulisi tybvoiman ulkopuolelta ja
70% tyottomyydesta, kun taas Alasalmen ym. (2019) ja Seurin (2020) mikrotaloudellisen
tason laskelmissa kaikki lisdtyolliset siirtyvét pois tyottomyydestd, miki kasvattaa mah-
dollisia etuusmenosiistojd.’ Timé pienentdd mikro- ja makrotaloudellisen tason eroa,
mutta alleviivaa, etti luvut eivit ole helposti keskeniiin verrattavia.

Alasalmi ym. eiviit olleet laskelmissaan myo6skiin huomioineet tyonantajan sosiaaliva-
kuutusmaksuja eivitka vilillistd verotusta.*® Julkaisun laskelmissa mutta myo6s vaikutus-
arvioinnissa ylipdénsé otetaan ldhtokohtaisesti huomioon vain ty6llistymisen valittémét
seuraukset, joita mitataan usein vain lyhyelld aikavililld. Vaikutusarvioinnissa usein ei
myoskiin oteta huomioon lisdtyosti karttuvaa ja myohemmin maksuun tulevaa eldkettd.*

Edelld kuvailtu ero makrotaloudellisen ja mikrotaloudellisen tason laskelmien vélilld ei
tarkoita, ettd pitkilla aikavililld tavoiteltava 25 000 euron nettovaikutus per lisity6llinen
olisi epédrealistinen. Se kuitenkin osoittaa, etti jos vaikutusarviointi tehddéin perinteisilld
tyokaluilla, julkisessa taloudessa on vaikea péistd keskimédrin 25 000 euron vaikutuk-
seen. TAmai tekee tyollisyystavoitteeseen kytketyn 2 miljardin euron sopeutustavoitteen
vaikeammin mitattavaksi.

Lisapaivaoikeuden alaikarajan noston vaikutusta ei tule laskea mukaan kestavyys-
tiekartan sopeutumistoimiin, koska se on jo huomioitu kestavyysvajelaskelman
perusuralla.

Tyollisyyskirjauksen puutteellista kytkosté kestivyystiekarttaan kuvastaa myos se, ettd
tyottomyysturvan lisdpédivdoikeuden alaikdrajan nosto vuonna 2020 on huomioitu kes-
tdvyysvajeen painelaskelmassa, mutta sen tyollisyysvaikutus (6 500-7 000 lisétyollistd)
lasketaan mukaan 80 000 lisétyolliseen eli 2 miljardin sopeutustoimiin.*? Timé& on ongel-
mallista, koska se tarkoittaa, etté lisédpéivioikeuden alaikérajan nosto tulee huomioiduksi
kahteen kertaan.

3.3 Piitettyjen tyollisyystoimien vaikutus julkiseen talouteen
on vihiinen suhteessa tavoitteeseen

Vuoden 2020 budjettirithen ty6llisyyskirjauksessa hallitus esitti listan toimenpiteisti,
joilla tavoitellaan yhteensi 31 000-35 000:ta lisdtyollistd. Kun kirjauksesta poistetaan jo
aiemmin kestivyysvajelaskelmaan sisdltynyt tyottomyysturvan lisépéivioikeuden alaiki-
rajan noston vaikutus ja huomioidaan liséksi vaalikauden aikana toteutettuja toimenpitei-
té, joilla arvioidaan olevan negatiivisia vaikutuksia tyollisyyteen, lisity6llisten mééréksi
tulee kaikkiaan noin 7 500-18 600. Ty6llisyystoimien yhteenlaskettu, hyvin karkeasti haa-
rukoitu vaikutus julkiseen talouteen on noin -49 — +260 miljoonaa euroa.** Timé on vield
hyvin kaukana tyo6llisyystoimille mééritellystd 2 miljardin euron sopeutuspotentiaalista.
Hallituksen ty6llisyyskirjaus sisdltdd toimenpiteit4, jotka péitettiin ennen tdmén syk-
syn budjettiriihed, sekd uusia budjettirithen yhteydessid péétettyja toimenpiteitd. Toi-
menpiteistd isoimmat ovat pohjoismainen ty6nhaun malli (9 500-10 000 lisétyollistd) ja
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Kun huomioidaan tyéllisyytta vahentavat toimet, lisatyollisten mahdolliseksi
maaraksi jaa kaikkiaan noin 7 500-18 600.

lisdpiivioikeuden alaikdrajan nosto (6 500-7000 lisdtyollistd)*. Naiden lisdksi listalla on
myos tyomarkkinajérjestoille toimeksianto, jonka on suunniteltu tuottavan 10 000-12 000
lisdtyollistd. Osa valtiovarainministerién vaikutusarvioista on alustavia, silli monien toi-
mien yksityiskohdat ovat vield auki. Tarkastusviraston tekemén arvioinnin perusteella ko.
vaikutusarviot ovat huolellisesti laadittuja, avoimien yksityiskohtien tuoma epévarmuus
huomioiden.

Jotta vaalikaudella tihin mennessid toteutetuista ty6llisyystoimista voidaan saada
kokonaiskuva, tarkasteluun on tarpeellista sisillyttdéd syksyn 2020 budjettiriihen tyolli-
syyskirjauksen mukaisten tyollisyystoimien liséiksi sellaisia vaalikauden aikana toteutet-
tuja toimenpiteit, joilla arvioidaan olevan negatiivisia vaikutuksia ty6llisyyteen. Toimet,
jotka vaikuttavat tyGllisyyteen negatiivisesti (esim. etuustason nosto) voivat vaikuttaa
negatiivisesti myos julkiseen talouteen. Téllaiset toimet tulee siten huomioida kokonais-
tarkastelussa. Niiksi on laskettavissa myos aktiivimallin leikkurin poistaminen (5 000-
12 000 ty6llistd vihemmin)* sekd osa vuoden 2019 budjettiriihessi péitetyisti toimista,
kuten perusturvakorotukset (5 000 ty6llistd vihemmaén).

Myo0s tyottémyysturvan lisdpdivioikeuden alaikérajan nosto on jo pitkédédn ollut muka-
na perusennusteessa, vaikkakin hallituksen esitys siitd annettiin ja hyviksyttiin vuonna
2019. Siten on episelvii, miten se vaikuttaa ty6llisyystarkasteluihin nyt, kun se siséltyy
tyollisyyskirjaukseen uutena toimenpiteeni. Mikili edellisessd kappaleessa mainitut teki-
jat huomioidaan lisétyollisyyttd pienentévini tekijoini ja liséksi oletetaan, ettd tyomarkki-
najirjestoille annettu toimeksianto tuottaa tavoitellun méérin lisétyollisia, lisdtyo6llisten
maéiri vaalikauden alusta budjettirithen mennessé kaikkiaan olisi siis noin 7 500-18 600.

Valtiovarainministerién tekeméi vaikutusarviointi vuoden 2020 budjettirithen tyolli-
syystoimenpiteisti rajoittuu lisity6llisten mééréin eiké kata toimien vaikutusta julkiseen
talouteen, paitsi varhaiskasvatuksen maksujen alentamisen kohdalla. Hyvin karkeatkin
arviot voivat kuitenkin olla hy6dyllisi4, silld ne voivat auttaa toimien jatkovalmistelussa.
Jo tehtyjen toimien yhteenlaskettu vaikutus julkiseen talouteen osoittaa karkealla tasolla,
minki suuruinen sopeutustarve vield jai jiljelle suhteessa kestivyystiekartassa mainit-
tuun kahteen mrd. euroon.

Taulukossa 3 esitetdéin suuntaa-antavia arvioita siitd, miten vaalikaudella toteutetut
tyollisyystoimet voisivat vaikuttaa julkiseen talouteen. Arviot ovat alustavia ja niiden tar-
koitus on tunnistaa, ovatko vaikutukset positiivisia vai negatiivisia. Liséksi tarkoitukse-
na on haarukoida karkeasti vaikutusten suuruusluokka. Edell4 tdssd luvussa esitetyisti
syistd vaikutusten haarukointi on pyritty suorittamaan sekd mikrotaloudellisella ettd
makrotaloudellisella tasolla. Esitetyt arviot eiviit ole varsinaisia vaikutusarvioita vasta
myohemmin tdsmentyvistd toimista, vaan julkistaloudellisten vaikutusten mittakaavaa
havainnollistavia arvioita.
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Taulukko 3: Suuntaa-antavia arvioita vaalikauden tyéllisyystoimien vaikutuksista julkiseen talouteen

Toimenpide Lisatyollisten maara  Nettovaikutus Nettovaikutus julkiseen
julkiseen talouteen  talouteen (makro-

(mikrotaloudellinen taloudellinen taso),

taso), milj. euroa milj. euroa
Lisapaivaoikeuden 6 500-7 000 +117 - +126 +162,5 - +175
alaikarajan nosto
Pohjoismainen 9 500-10 000 +101 - +110 +167,5 - +180
tyévoimapalveluiden malli
Yli 55-vuotiaiden 10 000-12 000 +180 - +216% +250 - +300

tyollisyysasteen
nostaminen (toimeksianto
tyoémarkkinajarjestaille)

Varhaiskasvatusmaksujen 2500 -3600 -100 -66
alentaminen
Oppivelvollisuuden 1600 -89 - -1 -72-+6

laajentaminen

Osatyokyvyttomyyseldkkeen 200 ei arvioitu ei arvioitu
lineaarinen malli

Aikuiskoulutustuen 200 ei arvioitu ei arvioitu
uudistaminen

Palkkatuen uudistus 500 -1000 ei arvioitu ei arvioitu

Hallituksen (véli)tavoite 31000-36 000 - -

Muut tyéllisyytta koskevat paatdkset (ei mukana hallituksen kirjauksessa)

Toimenpide Lisatyollisten maara  Nettovaikutus Nettovaikutus julkiseen
julkiseen talouteen  talouteen (makro-

(mikrotaloudellinen taloudellinen taso),

taso), milj. euroa milj. euroa
Aktiivimallin leikkurin poisto =5 000 - =12 000 -255--129 -339 - -164
TAE vuodelle 2020 (pddosin =5 000 -90 =125
perusturvakorotukset ja
veronmuutokset)
Loppusumma 7 500-18 600% -49 - +9948 +86 - + 2604

Tarkempia tietoja toimien arvioiduista vaikutuksista julkiseen talouteen on esitetty
raportin liitteessd. Kokonaisarvioon on laskettu mukaan tyo6llisyyteen negatiivisesti vai-
kuttavia toimia, eikd lisipéivioikeuden alaikdrajan noston vaikutusta ole huomioitu.
Aktiivimallin leikkurin poiston fiskaalisesta vaikutuksesta on huomioitu vain viidesosa.
Pienempien toimien vaikutuksia ei ole arvioitu. Mikrotaloudellisella tasolla niin laskettu
kokonaisvaikutus julkiseen talouteen on hyvin karkeasti arvioiden noin =49 - + 99 miljoo-
naa euroa.
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Tyollisyystoimien vaikutus julkiseen talouteen on karkeasti arvioiden
—-49 - +260 miljoonaa euroa.

Makrotaloudellisella tasolla toimien yhteenlaskettu, hyvin karkeasti haarukoitu vaiku-
tus julkiseen talouteen on noin +86 — + 260 miljoonaa euroa. Tulosten taustalla on se, etti
neljin toimenpiteen vaikutus julkiseen talouteen on negatiivinen. On kuitenkin erikseen
huomautettava, ettd yksi niisté toimista on oppivelvollisuusiin nostaminen. Sen vaikutus
on laskettu vuodelle 2029. Silloin sen kustannus on vield suurempi kuin siité saatava hyoty.
Pidemmalld aikavalilld lisdtyollisten méérd kuitenkin kasvaa ja toimien vaikutus julkiseen
talouteen kiintyy positiiviseksi (TPAN:n taustaraportti 2018). TAim4 osoittaa, ettid toimen-
pide voi olla pitkéll4 aikavililla julkista taloutta vahvistava, muttei palvele julkisen velan
vakiinnuttamista keskipitkilla aikavilill.

Vaikka mikrotaloudellisen ja makrotaloudellisen tason arvioinnin ldhtékohdat ovat
hyvin erilaisia, toimien yhteenlaskettu vaikutus julkiseen talouteen pé#ityy molemmissa
suunnilleen samaan suuruusluokkaan. Timéi johtuu ennen kaikkea siitd, ettd mukana
on niin ty6llisyyttd lisddvid kuin sitd vdhentdvid toimia. Joka tapauksessa molemmat
kokonaisarviot osoittavat, etté tdhénastiset tyollisyystoimet jadvit vield kauas tyollisyys-
toimille mééritellystd 2 miljardin euron sopeutuspotentiaalista.
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4 Koronakriisi tekee talousennusteista
poikkeuksellisen epivarmoja

Valtiovarainministerié ennustaa talouden kiintyvin kasvuun vuoden 2020 toisella puo-
liskolla ja kasvun jatkuvan ldhivuosina. Talousarvioesitys ja julkisen talouden suunni-
telma perustuvat ministerion laatimaan suhdanne-ennusteeseen ja arvioon keskipitkin
ja pitkdn aikavilin kasvusta.*

Tarkastusviraston arvion mukaan vuoden 2021 talousarvion perustana oleva valtio-
varainministerion taloudellinen ennuste on realistinen, kun otetaan huomioon, milloin
se on laadittu. Valtiovarainministerion oletus siit4, ettd epidemia ei ryopsdhda uudelleen,
on suhteellisen yhdenmukainen muiden ennustajien samaan aikaan tekemiin oletuksiin
nihden. Sittemmin epidemian ja rajoitustoimien kehitys varsinkin kansainviilisesti on
kuitenkin nostanut riskii siit4, ettd talouskehitys toteutuu ennustettua heikompana. Toi-
saalta rokotteen saataville tulo odotettua aiemmin todennikoisesti nopeuttaisi kriisistid
elpymisti. Siten ndkopiirissi on seki talouskehitysti heikentivii ettéd vahvistavia tekijoi-
td, jotka ovat ilmenneet sen jilkeen, kun ensi vuoden talousarvion pohjana oleva ennuste
laadittiin.

41 Oletukset epidemian kestosta ja rokotteen valmistumisesta
vaikuttavat ennusteisiin

Koronakriisi on tehnyt talouskehityksen ennustamisesta hankalaa, silld epidemian levii-
mistd on vaikea ennakoida, rokotteen saamisen aikataulusta ei ole varmaa tietoa ja epide-
mialla on mittavia talousvaikutuksia. Koska kukaan ei tdsmaélleen tieds, miten epidemia
tulevaisuudessa kehittyy, talousennustajien® on tdytynyt tehdai siitd oletuksia ennustei-
densa taustalle.

Valtiovarainministeri6é olettaa ennusteessaan, ettd “epidemia ei ryopsidhdd uudelleen
meilld eikd maailmalla, mutta riskit ovat ilmeiset”. Oletus on suhteellisen yhdenmukainen
muiden ennustajien oletuksiin nihden, silld valtaosa ennustajista olettaa, etti epidemian
toinen aalto on maltillinen tai sit4 ei tule ja ettd kevdiin 2020 kaltaiset laajat rajoitustoi-
menpiteet eivit toistu.”

Ennusteet on laadittu kesilli ja alkusyksylld 2020%, jolloin epidemiatilanne oli vield
suhteellisen rauhallinen, vaikka todettujen tartuntatapausten méiérit olivatkin jo nou-
sussa. Marraskuussa 2020 kisilld olevien tietojen valossa niyttdd kuitenkin siltéd, ettd
epidemia on kiihtymissé uudelleen sekéd Suomessa etté varsinkin muualla Euroopassa sa-
malla kun rajoitustoimia on jouduttu ottamaan uudelleen kdytt6on. Tima tarkoittaa, ettd
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Laajojen rajoitustoimien palauttaminen rikkoisi useiden ennusteiden
taustaoletuksen ja voisi johtaa ennustettua heikompaan talouskehitykseen.

ennusteiden taustalla ydinasemassa oleva oletus on vaarassa rikkoutua. Jos oletus rikkou-
tuu, ennusteiden alasuuntaiset riskit voivat toteutua ja talouskehitys voi olla ennustettua
heikompaa.

Koronarokotteiden saataville tuloa pidetién tirkeénd talouksien toipumiselle. Arviot
rokotteiden valmistumisaikatauluista vaihtelevat, eiki tarkkaa tietoa ole.

Valtiovarainministerio ei ota ennusteessaan tidsmaéllisesti kantaa siihen, milloin se
odottaa covid-19-rokotteen tulevan, ja toteaa, ettid rokotteen mahdollinen 16ytyminen
vuonna 2021 on ennusteen keskeinen positiivinen riski.®® Suurin osa muista ennustajista
ei kommentoi odotuksiaan rokotteen tulemisesta ollenkaan. Ne, jotka asiaa tdsméllisesti
kommentoivat, olettavat rokotteen tulevan vuonna 2021 (Nordea, Etla, Pellervon talous-
tutkimus, Handelsbanken, IMF). Niin ollen valtiovarainministerion oletusta voidaan pi-
tid varovaisempana kuin niiden, jotka ilmaisevat oletuksensa selkeisti.

Tiedot rokotteiden kehityksestd pdivittyvit ajan kuluessa samoin kuin epidemia-
tilannekin el& jatkuvasti, ja siksi ennustajat seuraavat tilannetta. Talousarvion perustana
olleen ennusteen laadinnan jilkeen, marraskuun 2020 alussa, saatiin myonteisii uutisia
koronarokotteiden kehityksesti, joiden mukaan rokote voi tulla saataville jo odotettua
nopeammin. Optimistisimpien arvioiden mukaan rokote voi tulla saataville jopa vuoden
2020 lopussa, vaikka epdvarmuustekijoitd on edelleen. Myonteiset rokoteuutiset ja rokot-
teiden tulo saataville odotettua nopeammin voivat johtaa ennustettua positiivisempaan
talouskehitykseen.

42 Talousarvion perustana oleva valtiovarainministerion
ennuste ei poikkea merkittivisti muiden tahojen
ennusteista

Valtiovarainministerié ennustaa Suomen kokonaistuotannon kehitysti kuvaavan brutto-
kansantuotteen (BKT) supistuvan 4,5 prosenttia vuonna 2020 ja kasvavan tdméin jilkeen
2,6 prosenttia vuonna 2021 ja 1,7 prosenttia vuonna 2022. Syksyn ennuste vuodelle 2020
on Suomen talouden ennustajien mediaaniennustetta (-5,0) seki keskiarvoa (-5,4) posi-
tiivisempi. Ennusteet BKT:n kehityksesti vaihtelevat 9,2 prosentista —3,5 prosenttiin, ja
ne ovat muuttuneet keskiméérin positiivisemmiksi keséstd syksyyn mentéessa.
Valtiovarainministerién ennusteen mukaan tuotanto laskee voimakkaimmin vuoden
2020 toisella neljannekselli ja lihtee nousuun vuoden 2020 kolmannella neljdnneksella.
Jos ministerion ennuste osuisi oikeaan, taantuman syvimmisté kuopasta toivuttaisiin ko-
ronakriisissi nopeammin kuin finanssikriisissid. TAmi nihdéén kuviosta 19, jossa kuva-
taan neljinnesvuositasolla®, miten BKT on kehittynyt finanssi- ja koronakriisin aikana.
Kuviosta nghdddn myos, minkéd kokoluokan BKT:n kasvulukuja valtiovarainministerion
ennuste tarkoittaisi vuoden 2020 viimeiselld puoliskolla®.  Kriisien aiheuttama taantu-
ma®® alkaa kuviossa vuosineljinneksen 0 eli QO jilkeen. Toisin sanoen QO vastaa viimeisti
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taantumajaksoja edeltidvid vuosineljiannests, eli vuoden 2019 viimeisti neljannestd ja vuo-
den 2008 kolmatta neljinnestid. Ennusteessa on kuitenkin epdvarmuutta, jota kuvataan
kuviossa luottamusvileilli%”. Luottamusvilien laajuutta tarkastelemalla huomataan, etti
finanssikriisin kaltainen taantuma on edelleen mahdollinen. Toisaalta BKT:n kehitys voi
olla ennustettua positiivisempaakin, mitd kuvaa ennustevilin yldraja.

2%

0%
Qo \ Ql Q2 Q3 Q4 Q5 /Q6
2% \ Pl /

-4.%

-6 %

8% \/'

-10%

@ BKT:n volyy min muutos, Q0=2008Q3 BKT:n volyy min muutos, Q0=2019Q4
=== BKT-ennuste, implikoitu VM:n ennusteesta = = = 80 %:n luottamusvélin alaraja
= = = 80 %:n luottamusvalin ylaraja

Kuvio 19: BKT:n muutos vuosineljanneksittain finanssi- ja koronakriisissa sekd VM:n ennusteet. Volyy-
min muutos vuoden takaiseen neljannekseen verrattuna, %. Léhde: Tilastokeskus, VM ja VTV.

Kun verrataan valtiovarainministerién talousennusteita muiden tahojen tuottamiin
ennustearvioihin, saadaan kisitys siitd, ovatko ministeriéon ennusteet karkealla tasolla
samassa linjassa muiden kanssa (taulukko 4). Mahdollista poikkeavuutta tarkastellaan
katsomalla, osuvatko valtiovarainministerién ennusteet haarukkaan, joka on muodostet-
tu poimimalla muiden ennusteista optimistisimmat ja pessimistisimmiit arviot. Vaikka
poikkeamat eivit yksindéin kerro ennusteiden realistisuudesta, ne ovat hyvii lihtékohtia,
kun selvitetdin, ajattelevatko ennustajat samansuuntaisesti tulevasta talouskehityksest.

Valtiovarainministerié ennustaa Suomen talouden lahtevan nopeammin kasvuun @ @
kuin finanssikriisissd, mutta epavarmuus on suurta. / /

57



\O

Taulukko 4: VM:n ennusteiden vertailu muiden talousennustajien ennusteista muodostettuihin
minimi- ja maksimirajoihin seka 95 %:n ennustevaleihin. Lahde: ennustajat ja VTV.

Taso Taso Taso a Muutos Muutos

v.2020 v.2021 v.2022 v.2020 v.2021

BKT, milj. eur BKT, %

Tuonti, milj. eur Tuonti, %

Yksityinen kulutus, milj. eur Yksityinen kulutus, %

Julkinen kulutus, milj. eur Julkinen kulutus, %

Vienti, milj. eur Vienti, %

Investoinnit, milj. eur Investoinnit, %

Tyottdmyysaste, % Tyottomyys, %-yksikkoa

Tyollisyysaste, % Tyollisyysaste, %-yksikkoa

Inflaatio, kuluttajahintaindeksi Inflaatio, %

Vaihtotase, % BKT:sta Vaihtotase, %-yksikkoa

Julk. rahoitusjaama, % BKT:sta Julk. rahoitusjaama, %-yksikkoa

Julk. bruttovelka, % BKT:sta Julk. bruttovelka, %-yksikkoa

\O®

@ VM:n ennuste on 95 %:n ennustevalin sekd minimi-maksimi-valin sisalla.
1 VM:n ennuste on 95 %:n ennustevalin tai minimi-maksimi-valin ulkopuolella.

O VM ennuste on 95 %:n ennustevalin sekd minimi-maksimi-valin ulkopuolella.

Taulukosta ndhdéin, ettd ennusteet ovat hyvin saman suuntaisia kautta linjan, ja ettid
valtiovarainministerién ennusteet osuvat muiden ennustajien ennusteista muodostettuun
haarukkaan erityisesti vuonna 2020. Vuonna 2020 ennusteissa on kuitenkin ennuste-
vuosista eniten nikemyseroja eli hajontaa.’

Yleisesti ottaen reaalitalouden ennusteissa ennustetut erét laskevat vuonna 2020
edelliseen vuoteen nihden, mutta alkavat toipua vuoden 2020 jilkeen. Julkinen kulutus
ja tyottdmyys puolestaan kasvavat vuonna 2020 mutta lihtevit timén jilkeen laskuun.
Valtiovarainministerién reaalitalouden ennuste on isossa kuvassa linjassa muiden ennus-
tajien arvioiden kanssa.

Valtiovarainministerién julkistalouden ennusteet ovat saman suuntaisia kuin muiden
tahojen ennusteet. Julkinen velka ja julkinen alijiimi kasvavat poikkeuksellisen paljon
vuonna 2020, mutta kasvu hidastuu tulevina vuosina. Julkisen talouden rahoitusjiimén
ennusteissa hajonta vuodelle 2020 on suhteellisen suurta.”

Valtiovarainministerién ennuste on padosin linjassa muiden ennustajien
ennusteiden kanssa.

58



Vuosille 2021-2022 valtiovarainministeriéon ennusteet alkavat paikoitellen poiketa
muista siten, etti se esittii muihin verrattuna kaikista optimistisimpia tai pessimistisim-
pid nikemyksii. Poikkeamat ovat kuitenkin kokoluokaltaan p##osin pienis, ennustajia on
suhteellisen vihdn ja minimien ja maksimien vilit ovat suhteellisen kapeita. On myos hyvéi
huomata, etté optimistisin tai pessimistisin ennustaja voi lopulta osua lahimmis totuutta.

Yksityisen kulutuksen erd on merkittivin kysyntierd kokonsa puolesta (52 % BKT:sta
v. 2019), ja siksi sen ennusteet ovat tirkeitd kokonaiskysynnin kannalta. Valtiovarain-
ministerion yksityisen kulutuksen ennuste on otoksen optimistisin vuosina 2021 ja 2022,
kun tarkastellaan yksityisen kulutuksen euromiéréiisié tasoja (kuvio 20). Tamai tarkoittaa,
ettd valtiovarainministerion ennuste on jopa optimistisempi kuin niiden ennustajien, jot-
ka olettavat rokotteen tulevan saataville ensi vuonna. Kasvuasteita tarkasteltaessa valtio-
varainministerion 4 %:n kasvuasteen ennuste vuodelle 2021 on neljdnneksi optimistisin
yhdessi Etlan ja Akava Worksin ennusteiden kanssa, kun ennustajia on valtiovarainminis-
terion lisdksi yhteens 13.

mrd.euroa

130

128

126

= NS 4
N~

116 \\/ —

114
112
110
2019 2020e 2021e 2022e
@ Muut ennusteita tuottavat tahot VM

Kuvio 20: Yksityisen kulutuksen ennusteet vuosina 2020-2022, milj. euroa vuoden 2019 hinnoin.
Lahde: ennustajat ja VTV.

Suurin poikkeama euromaéériisesti mitattuna on valtiovarainministerion tuontiennus-
teessa, joka péftyy vuonna 2022 noin 1,7 miljardia euroa alemmas kuin seuraavaksi alhai-
sin ennuste ja noin 3,7 miljardia euroa alemmas kuin otoksen keskiarvo. Poikkeama vastaa
noin 2-4:44 prosenttia erin koosta. Vuodelle 2022 ennustajia on valtiovarainministerién
liséiksi vain viisi, joten otos on suppea, eikd minimien ja maksimien vili myoskdéin ole
kovin levei. Volyymin kasvua tarkasteltaessa tuonnin ennusteet eivit kuitenkaan poikkea
lasketuista minimi-maksimi-véleisti tai ennustevileisti.
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Valtiovarainministerié ennustaa vaihtotaseen alijadmin® kasvavan vuonna 2021 vuo-
teen 2020 verrattuna, kun muut ennustajat olettavat, ettid vaihtotaseen alijiimi pysyy
vastaavana ajanjaksona joko samana tai pienenee (kuvio 21). Valtiovarainministerio ei
kuitenkaan esité erikseen syyti sille, miksi se ennustaa alijiimén kasvavan. Mekaanisesti
katsottuna syy ei ole tavaroiden ja palveluiden taseessa, koska ennusteen mukaan sen ali-
jddma pienenee vuonna 2021. Syyn téytyy siksi tulla muista vaihtotaseen alaeristi, eli tuo-
tannontekijikorvausten tai tulonsiirtojen taseesta.

% BKT:sta
2019 2020e 2021e 2022e
0,0
/
-0,5
-1,0

-1,5
=

=
\//

@ Muut ennusteita tuottavat tahot ® V™

Kuvio 21: Vaihtotaseen ennusteet vuosina 2020-2022, % BKT:sta. Ldhde: ennustajat ja VTV.
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Liite 1: Tyollisyystoimien fiskaalisten
vaikutusten laskentatavoista

Téssé liitteessd kuvataan, miten tarkastusvirasto on laskenut ty6llisyystoimien julkis-
taloudelliset vaikutukset. Mikrotaloudellisen tason laskelmat perustuvat monissa koh-
din talouspolitiikan arviointineuvoston taustamuistioon (Seuri 2020), jossa vaikutus
per liséity6llinen on 18 000 euroa vuodessa. Varhaiskasvatuksen osalta kiytimme VM:n
tuottamaa lukua. Oppivelvollisuuden laajentamisen kohdalla laskelma perustuu TPAN:n
taustaraportissa® mainittuihin yksityiskohtiin. Aktiivimallin arvioiduista vaikutuksista
laskelmassa on huomioitu vain viidesosa, koska silld painolla aktiivimalli on ehtinyt
painelaskelmaan (katso my6s loppuviite 42).

Toimien staattiset kustannukset on poimittu hallituksen esityksistd. Vaikutuslaskel-
missa ei ole kuitenkaan huomioitu etenkdin vuoden 2019 talousarvioesityksen kustan-
nuksia, silli VM on vienyt ne jo kestdvyysvajeen painelaskelmaan. Tyémarkkinajéirjes-
toille annetun toimeksiannon kohdalla oletamme laskelmassa, ettid toimet eivit aiheuta
kustannuksia. Tarkastusvirasto ei ole arvioinut pienempien toimien vaikutuksia julkiseen
talouteen. Niiden vaikutusta julkiseen talouteen ei ole siis huomioitu laskelmassa. Timéin
lisdksi laskelmissa ei ole huomioitu, ettd hallituksen uusi ty6llisyystavoite vuodelle 2029 ei
ole yhdenmukainen kestivyystiekartan pohjalla olevan velkakestivyyslaskelman kanssa.

Makrotaloudellisen tason vaikutusarvioinnin liht6kohtana on, ettid yhden lisétyollisen
pitkén aikavilin nettovaikutus julkiseen talouteen ei ole puhtaasti 25 000 euroa, vaan siiti
tulee vihentdi mahdolliset kustannukset. Muuten arvioinnit on laadittu samoilla oletuk-
silla kuin mikrotaloudellisen tason laskelmat.
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Lisatyollisten
maara

Toimenpide

Tyo6ttomyysturvan 6 500-7 000
lisapaivdoikeuden

alaik&rajan nosto 61:sta

62:een (voimaantulo

11.2020)

Pohjoismainen 9500-10 000
tydvoimapalveluiden

malli

Yli 55-vuotiaiden
tyollisyysasteen
nostaminen
(toimeksianto
tyémarkkina-
jarjestoille)

10 000-12 000

Varhaiskasvatus- 2500-3 600

maksujen alentaminen

Oppivelvollisuuden 1600

laajentaminen

Osatyokyvyttomyys- 200
elakkeen lineaarinen

malli

Kustannus (tai
maararahan

lisays)

70 milj. euroa
TE-toimistoille

70 milj. euroa
(staattinen
kustannus); noin
140 milj. euroa
(ml. dynaamiset
kustannukset);
VM:n
taustamuistiosta

34 milj.-112
milj. euroa
(Kuosmanen ja
Moisio 2014,
Kuntaliitto
2014, TPAN:n
taustaraportti
2018)

Nettovaikutus
julkiseen talouteen
(mikrotaloudellinen
taso)

18 000 euroa (Seuri
2020)*6500-7
000 = +117 milj. - 126
milj. euroa; Uudistus
on huomioitu jo
painelaskelmassa,

eli sita ei tule laskea
mukaan 2 mrd. euron
sopeutustoimiin

18 000 euroa * 9
500-10 000 = +171
milj. - 180 milj.

euroa. Staattinen +
dynaaminen vaikutus =
+101-+110 milj. euroa.
(laskelma samoilla
oletuksilla kuin
aktiivimallin kohdalla)

Oletus:
Toimeksiannosta
syntyy mainittu maara
lisatyollisia. Uudistus ei
aiheuta kustannuksia.
18 000 euroa * 10 000
-12 000 lisatyollista
=180 milj. - 216 mil].
euroa

=100 milj. euroa (VM:n
taustamuistiosta)

-1 milj. - =89 milj.
euroa vuonna 2029
(VTV:n laskelma
TPAN:n laskelman
pohjalla)

ei arvioitu

* Eli 25 000 per lisatydllinen miinus toimien nettokustannukset

Nettovaikutus julkiseen
talouteen (makro-
taloudellinen taso) *

25 000 euroa * 6500
- 7000 lisatyollista
olisi 162,5 milj. - 175
milj. euroa, mutta
uudistus on huomioitu
jo painelaskelmassa,
eli sita ei tule laskea
mukaan 2 mrd. euron
sopeutustoimiin.

237,5 milj. - 250 milj.
euroa - staattiset
kustannukset = 167,5 -
180 milj. euroa

Vastaava oletus: 25 000
euroa * 10 000 -12 000
lisatyollista = 250 milj. -
300 milj. euroa

62,5 milj. - 90 milj.
euroa miinus 70 milj.
euroa miinus 58 milj.
- 86 milj. euroa = noin
—66 milj. euroa

25000 euroa * 1600 =
40 milj. = kustannukset
= =72 milj. - +6 milj.
euroa

ei arvioitu



Toimenpide

Aikuiskoulutustuen
uudistaminen

Palkkatuen uudistus

Lisatyollisten
maara

200

500-1000

Kustannus (tai
maararahan

lisays)

Nettovaikutus
julkiseen talouteen
(mikrotaloudellinen
taso)

ei arvioitu

ei arvioitu

Nettovaikutus julkiseen
talouteen (makro-
taloudellinen taso) *

ei arvioitu

ei arvioitu

Hallituksen
(vali)summa

31000-36 000 -

Muut tyollisyytta koskevat paatokset (ei hallituksen kirjauksessa mukana)

Toimenpide

Lisatyollisten
maara

Kustannus (tai
maararahan

Nettovaikutus julkiseen
talouteen (mikro-

Nettovaikutus julkiseen
talouteen (makro-

lisays)

taloudellinen taso)

taloudellinen taso) *

Aktiivimallin -5000--12 Staattinen Dynaaminen vaikutus: Dynaaminen vaikutus: 25
leikkurin poisto 000 (Lahde: kokonaisvaikutus 18 000*(-)5-12 000 = 000 euroa * (=)5- ()12
Tyollisyyden julkiseen =90 milj. - =216 mil]. 000 lisatyollista = —125
lisdaminen ja talouteen: 39 euroa Staattinen + milj. - = 300 milj. euroa
tyottéomyyden milj. euroa dynaaminen vaikutus = + staattiset kustannukset
keston vuodessa (HE =129 - =255 milj. euroa. (39 milj. euroa) = -164 -
lyhentaminen 80/2019), Koska aktiivimallista vain =339 milj. euroa. Koska
-tyéryhman viidesosa on huomioitu aktiivimallista vain
muistio 2016) painelaskelmassa, vain viidesosa on huomioitu
tdma osa voidaan ottaa painelaskelmassa, vain
téassa huomioon: —26 téma osa voidaan ottaa
milj. - =51 milj. euroa. tdssa huomioon: =33 mil].
- 68 milj. euroa.
TAE vuodelle -5 000 (Lahde: Arvioidut Dynaaminen vaikutus Dynaaminen vaikutus
2020 (paaosin Eduskunta, (staattiset) on 18 000 * (-)5 000 on 25 000 euroa * (-)5
perusturva- Sisdinen menolisdykset lisatyollista = — 90 milj. 000 lisatyollista = —125
korotukset ja tietopalvelu, on huomioitu euroa. Vaikutusta ei milj. euroa. Vaikutusta
veronmuutokset)  Muistio paine- nae kestavyysvajeen ei nde kestavyysvajeen
20190736B) laskelmassa, perusuran pohjalla perusuran pohjalla
eli ei tule olevassa aineistossa olevassa aineistossa
huomioida. ollenkaan (2010-2019). ollenkaan (2010-2019).
Loppusumma 7 500-18 600 - -49 milj. - +99 mil]. +86 milj. - + 260 mil].

(silld oletuksella,
etta tydmarkkina-
jarjestoille
annetulla
toimeksiannolla
saavutetaan
tavoiteltu maara
lisatyollisia.
Elakeputken
alaikarajan noston
vaikutusta ei ole
téssa huomioitu,
koska se on jo
viety paine-
laskelmaan.

euroa. Eldkeputken
alaikdrajan noston
vaikutusta ei ole tassa
huomioitu, koska se on

jo viety painelaskelmaan.

Viidesosa aktiivimallin
leikkurin poistosta

on huomioitu,

koska vain vastaava
osuus aktiivimallin
vaikutuksesta on otettu
painelaskelmassa
huomioon.

euroa. Elakeputken
alaikérajan noston
vaikutusta ei ole tassa
huomioitu, koska se on
jo viety painelaskelmaan.
Viidesosa aktiivimallin
leikkurin poistosta

on huomioitu,

koska vain vastaava
osuus aktiivimallin
vaikutuksesta on otettu
painelaskelmassa
huomioon.
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4. lisdtalousarvio sisélsi my6s tavanomaisia julkisen hallinnon toimintamenojen tarkistuksia, jotka eivit sisélly
talouden elvytyskokonaisuuteen.

Toteuma Business Finlandin tuet ja lainat 27.10. mennessé, Finnvera 31.10. mennessé, ELY-keskus 4.10. mennessi,
Valtiokonttori 29.10. mennessi, avustukset yksinyrittéjille 15.9. mennessi, ravitsemisyrittdjien tuet 27.10. mennessi
ja Tesin yritystuet 30.10 mennessi.
https://www.valtiokonttori.fi/tilastot-ja-raportit/tilastoja-korvaus-ja-vahinkopalveluista/tilastoja-yritystuki/#a-
da3cdaf.

HE 25/2020 ja 153/2020 vp.

EV 14/2020 vp.

EV 14/2020 vp.

Maksettujen tukien mééré oli 101,98 milj. euroa 27.10 mennessé.

Helsinki GSE tilannehuone. https://www.helsinkigse.fi/research-group/covid-19/

Toteuma 31.8.2020 mennessé.

Helsinki GSE tilannehuone. https://www.helsinkigse.fi/research-group/covid-19/

Ks. Miki-Frinti ja Kinnunen https://www.eurojatalous.fi/fi/2016/artikkelit/pitkittynyt-taantuma-heikentaa-
nuorten-sukupolvien-asemaa-suomessa/ ja Roope Uusitalo http://blog.hse-econ.fi/?p=7236.

Eurostat.

Piitetyt koronaan liittyvit fiskaaliset toimet syyskuuhun 2020 mennessi https://www.euifis.eu/download /efm.
pdf.

Julkisen talouden suunnitelmaan siséltyvisti tavoitteista ks. Valtiontalouden tarkastusviraston vuosikertomus
2020.

Asetuksen mukaan: “Julkisen talouden suunnitelmassa asetetaan rahoitusaseman markkinahintaista bruttokan-
santuoteosuutta koskevat monivuotiset tavoitteet koko julkiselle taloudelle seké néiden lisiksi tavoite kullekin

1 momentissa mainitulle julkisen talouden osa-alueelle. Rahoitusasematavoitteet on asetettava siten, ettd ne
valtiovarainministerién ennuste huomioon ottaen johtavat vihintéin julkisen talouden rakenteelliselle rahoitus-
asemalle asetetun tavoitteen saavuttamiseen. Tdstd voidaan poiketa, jos Euroopan unionin neuvosto on todennut
1 §:ssd mainitun lain 4 §:n mukaisesti, ettd Suomessa vallitsevat poikkeukselliset olosuhteet.” (Korostus lisétty.)
Asetukseen liittyvin perustelumuistion mukaan ko. kohta antaa mahdollisuuden asettaa rahoitusasematavoitteet
poikkeuksellisten olosuhteiden aikana siten, ettd ne eivit johda rakenteellisen rahoitusasematavoitteen saavutta-
miseen.

Korkotason muutosten vaikutus valtion korkomenoihin vaihtelee jonkin verran sen mukaan, tarkastellaanko
valtion velanottotarpeeseen vaikuttavia valtion budjettikirjanpidon mukaisia tietoja vai julkisen talouden tilas-
toinnin mukaisia tietoja. Edelliset kirjataan siten, etti ne sisiltévit koronvaihtosopimusten vaikutuksen, joilla
velanhallinnassa saiddetéin valtion korkoriskii. Jilkimmaiset puolestaan tilastoidaan ilman koronvaihtosopimus-
ten vaikutusta, jolloin ne kuvaavat velkakirjojen korkoja niiden alkuperiisen juoksuajan mukaisina.

Kuviossa keskiméériinen korko tarkoittaa liikkeeseenlaskun yhteydessi toteutunutta velan keskiméaréisti tuot-
toa.

Velkakirjojen osto-ohjelmien kestoon vaikuttavista tekijéistd EKP on eksplisiittisesti ilmaissut sen, ettd EKP:n
inflaatiotavoitteen toteutumisen ja osto-ohjelmien keston vililli on yhteys. Inflaatioennusteet ldhivuosille eivit
viittaa sithen, ettd EKP:n inflaatiotavoite tdyttyisi nopeasti.

0. Blanchard, A. Leandro ja J. Zettelmeyer: Revisiting the EU fiscal framework in an era of low interest rates
Draft: March 9, 2020.

Heidin mukaansa mahdollisista taustatekijdisti tuottavuuden kasvun kiihtyminen kyllikin on mahdollista, mutta
tdmé puolestaan vaikuttaisi kithdyttévisti my6s BKT:hen ja siten jéttiisi julkisen velkasuhteen ennalleen.

Ks. Charles Goodhart & Manoj Pradhan: The great demographic reversal and what it means for the economy.
2020. LSE Business Review blog.

Tyoelidkejirjestelmén rahoituksen nakymisté ks. Tyoeldkkeiden rahoitusselvitys, Eliketurvakeskuksen raportteja
05/2020.

Danmarks Nationalbank (2020), Do equity prices reflect the ultra-low interest rate environment? Economic Memo.
ECB (2018), Measuring and interpreting the cost of equity in the euro area, Economic Bulletin, June.

Damodaran, Aswath (2019), Equity Risk Premiums (ERP): Determinants, Estimation and Implications — The 2019
Edition.

Ks. Valtiontalouden tarkastusviraston tarkastuskertomus 4,/2018 Julkisyhteis6jen ehdolliset vastuut seké jilkiseu-
ranta Julkisyhteis6jen ehdolliset vastuut 4/2018, VTV 2020.
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Elpymisviline (Next Generation EU, NGEU) koostuu useasta eri EU:n rahoitusvilineesti ja ohjelmasta, joista
suurin on EU:n elpymis- ja palautumistukiviline.

COMMISSION STAFF WORKING DOCUMENT: Identifying Europe’s recovery needs. 27.5.2020.

Ks. Valtiontalouden tarkastusviraston tarkastuskertomukset: Julkisen talouden kestdvyysarviot talouspolitiikan
tietoperustassa (16/2019) seki Keskipitkin aikavilin kehitysarviot julkisen talouden suunnittelussa (17/2019).
Myohemmin lokakuussa 2020 tehdyt muutokset pienensivit rahoitusmallin vaikutuksia kustannusten kasvun
hillint4én.

Ks. Assessment of EU fiscal rules with a focus on the six and two-pack legislation, 2019, European Fiscal Board.
Calmfors, L., 2020. The case for numerical employment policy targets.

Suomen julkisen talouden kestéivyys. Valtiovarainministerion julkaisuja 2020:59.

Katso TPAN:n lausunto vuoden 2021 talousarvioesityksesti valtiovarainvaliokunnalle (23.10.2020).

Sen mukaan 1%-yks. kasvu tyollisyysasteessa vihentéi kestidvyysvajetta 0,3%-yksik6lld. 80 000 lisityollistd nostaa
ty6llisyysastetta noin 2,5%-yksik61l4, miki tarkoittaa, ettd kestivyysvaje vihenisi lopulta 0,3*2,5=0,75%-yksikkod
(tim4 edellytté, ettd jousto pitdd paikkansa myos kauempana vanhasta tasapainosta). VM:n mukaan kestévyys-
vaje on noin 3,5% BKT:sta tai 10 mrd. euroa. Tyé6llisyystoimien potentiaalinen vaikutus on siis 0,75%-yks./3,5 %
*10 mrd. euroa, eli noin 2 mrd. euroa. Timai tarkoittaa, ettd yhden liséty6llisen pitéisi vahvistaa julkista taloutta
keskimé#rin 25 000 eurolla (2 mrd. euroa / 80 000 lisétyo6llisté).

Ks. lisé4 https://www.stat.fi/tup/mikrosimulointi/index.html.

Alasalmi, J. ym. (2019). Ty6ttdmyyden laajat kustannukset yhteiskunnalle. Valtioneuvoston selvitys- ja tutkimus-
toiminnan julkaisusarja 16,/2019.

Alasalmi ym. laskevat liséty6llisten vaikutuksen julkiseen talouteen silld oletuksella, ettd ty6llistyminen tapahtuisi
seitsemiksi kuukaudeksi vuodessa, miké vastaa keskimiériisti tyottomyyden kestoa. Vuoden tasolla vaikutus on
siis 12 548 euroa *12/7 = noin 21 500 euroa.

Seuri, A. (2020). Fiscal effects of employment growth. Background Memo, Economic Policy Council.

VM (2020). Varhaiskasvatus ja siihen liittyvit maksut.

Siirtyminen ty6voiman ulkopuolelta ty6llisyyteen kestivyysvajelaskelmassa saattaa toisaalta sisiltdda my6s elike-
etuuksien saajien siirtymisii ty6llisyyteen.

Seuri, A. (2020) laajentaa mikrotaloudellisen tason analyysié niilld ulottuvuuksilla, ja saatu vaikutus per lisétyol-
linen on noin 28 000 euroa. Laskelmassa jii kuitenkin huomioimatta, etti tyonantajan (ja tekijin) elikevakuu-
tusmaksut aiheuttavat maksuvelvollisuuksia julkiselle taloudelle. Kun huomioidaan pelkké vilillinen verotus,
vaikutus per liséityollinen on noin 20 500 euroa.

Ks. lisdd Seuri (2020).

Kestévyysvajeen perusura laaditaan vuoden 2010-2019 aineiston perusteella, eli aineistossa alaikérajan noston
vaikutus ei ndy, mutta se on viety tulevien vuosien uraan. Ennakoitu ura voi tietysti asettua liian alas, jolloin sitid
korjataan my6hemmin, kun uutta dataa tulee. Lisépéiviioikeuden alaikérajan nosto on viety 2017 eldkeuudistuk-
sen yhteydessi kestivyysvajelaskelmaan. Tyollisyystoimista timé# on ainoa, joka on erikseen huomioitu paine-
laskelmassa. Yksitt#isid toimia ei huomioida, tai ne huomioidaan implisiittisesti, kun laskelman pohjalla oleva
aineistoikkuna siirtyy eteenpdin. Esim. aktiivimallin vaikutus ei ole tiysipainoisesti perusuralla mukana, koska
se oli voimassa vain vuosina 2018 ja 2019. Tésti syysté aktiivimallin leikkurin poiston vaikutuksesta julkiseen
talouteen saa huomioida vain viidesosan.

Tyéllisyystoimien julkistaloudellisten vaikutusten arvioinnista ks. my6s ”Finanssipolitiikan ja ty6llisyyspolitiikan
yhteensovittaminen”, Valtiontalouden tarkastusviraston tarkastuskertomus 9/2020.

Tyottomyysturvan lisipaivioikeuden ala- ja yldikdrajan noston yhteisvaikutusta ei ole huomioitu laskelmassa,
koska se vaikuttaa vasta pidemmallé aikavililla. Pitkilld aikavililld yldikdrajan noston negatiivinen vaikutus saat-
taa kompensoida alaikérjin noston positiivisen vaikutuksen.

Sopivan verrokkiryhmén puuttuessa aktiivimallin vaikutusta ty6llisyyteen ei voitu luotettavasti arvioida jalki-
kiteen. (Kyyrd ym., 2019. Aktiivimallin vaikutukset tyottémiin ja TE-toimistojen toimintaan. VATT tutkimukset
48). Tamai kuitenkaan ei tarkoita, ettd vaikutusta ei olisi, mink4 takia téltd osin on hyddynnetty etukéteisarviota.
On myds otettava huomioon, ett# aktiivimallin yksityiskohdat muuttuivat vield tyéryhmén muistion laattimisen
jilkeen.

Oletukset: Toimeksiannosta syntyy mainittu mééré lisityollisia. Uudistus ei aiheuta kustannuksia.

Sill oletuksella, ettd toimeksiannolla saadaan toivotut lisdty6lliset. Lisédpdividoikeuden alaikdrajan noston vaiku-
tusta ei ole tissd huomioitu, koska se on jo viety painelaskelmaan.

Lisépiivioikeuden alaikdrajan noston vaikutusta ei ole tissi huomioitu, koska se on jo viety painelaskelmaan.
Viidesosa aktiivimallin leikkurin poistosta on huomioitu, koska vain vastaava osuus aktiivimallin vaikutuksesta on
otettu painelaskelmassa huomioon.

Finanssipoliittisen lain (869/2012) ja budjettikehysdirektiivin (2011/85/EU) mukaan jésenvaltioiden on varmistet-
tava, ett julkisen talouden suunnittelu perustuu realistisiin ennusteisiin makrotaloudesta ja julkisesta taloudesta.
Julkisen talouden suunnitelmaa koskevan valtioneuvoston asetuksen (120/2014; muutettu asetuksella 601/2017)
mukaan valtiovarainministerion tulee talousennusteita laatiessaan ottaa huomioon my6s kokonaistaloudellista
ennustetta ja julkisen talouden ennustetta koskevat valtiontalouden tarkastusviraston johtop#itokset.
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Valtiovarainministerion talousennusteita verrataan saatavissa oleviin ennusteisiin, eli 18 muun ennustajan ennus-
teisiin. N&itd ovat Akava Works, Danske Bank, Elinkeinoelimin tutkimuslaitos (ETLA), Eldketurvakeskus (ETK),
Euroopan komissio, Handelsbanken, Kansainvilinen valuuttarahasto (IMF), Kuntarahoitus, Nordea, OP Ryhmj,
OECD, Palkansaajien tutkimuslaitos (PT), Pellervon taloustutkimus (PTT), POP Pankki, Suomen Hypoteekkiyh-
distys (Hypo), Suomen Pankki, Sidstdpankki ja Trading Economics. Néisti kaikki eivit tuota ennusteita samassa
laajuudessa, kuin VM.

Valtaosa ennustajista ei siséllyti epidemian toista aaltoa ennusteen perusuraan. Osa ennustajista esittdd kuitenkin
vaihtoehtoisia skenaarioita joko tekstissi keskustellen tai graafien avulla. OECD, Pellervon taloustutkimus ja Etla
esittivit myos vaihtoehtoisia ennustelukuja valituille muuttujille.

Muut tahot, jotka tuottavat ennusteita Suomen talouden kehityksesti ja joita téssi tarkastellaan, ovat julkaisseet
ennusteensa 9.6.2020-13.10.2020 vilisend aikana. Valtiovarainministerién ennuste on julkaistu 5.10.2020 ja ennus-
teessa on hyédynnetty 18.9.2020 mennessi saatavilla olleita tietoja.

Valtiovarainministeri6 toteaa ennusteessaan (Taloudellinen katsaus, http://urn.fi/URN:ISBN:978-952-367-491-2)
seuraavasti: ” Vasta tehokas hoito ja rokote selkiyttivit nikymén. Niin kiy aikanaan.” (s. 12.) ”Vuonna 2021 maa-
ilma odottaa covid-19-rokotteen kiyttéonottoa, mikd merkitsee positiivista riskid nyt ennustettuun kasvukuvaan
(s. 47).” ”Pandemian odotettua nopeampi laantuminen rokotteen 1oytymisen ansiosta on keskeinen myonteinen
riski (s. 31).” Myos OP ilmaisee pitivinsi rokotetta positiivisena riskina ottamatta kuitenkaan kantaa rokotteen
tulemisen ajankohtaan.

Kuviossa neljinnesvuosittaiset muutokset on ilmaistu volyymin muutoksina vuoden takaiseen neljinnekseen
verrattuna.

Tarkastusvirasto on laskenut, mitd BKT:n kasvuvauhtia ministerion vuositason ennuste implikoisi vuoden 2020
kolmannella ja neljénnelld neljinnekselld, jos oletetaan, ettd kasvuaste on sama molempina vuosineljinneksini.
Valtiovarainministerion viralliset ennusteluvut ilmaistaan vuositasolla.

Taantuman mééiritelméni pidetdén talouden supistumista kahtena periikkiiseni neljinnekseni edelliseen neljin-
nekseen verrattuna. Tilastokeskuksen julkaisemien neljinnesvuositilinpidon lukujen mukaan Suomen BKT alkoi
supistua vuoden 2019 kolmannella neljanneksella.

Luottamusvili ilmaisee vilin, jolla BKT:n ennuste-estimaatti on tietylli todennikoisyydelld. Vuodelle 2020 valtio-
varainministerié ennustaa, etti BKT:n muutos edelliseen vuoteen nihden on 80 prosentin todennikoisyydelld -6
ja -3 % vililla (s. 19). Vuosineljinnestason luottamusvili on johdettu edelld mainittuja vuositason luottamusvili-
tietoja hyodyntamalla.

Esimerkiksi BKT:n volyymin kasvuennusteiden otoskeskihajonta (pl. valtiovarainministerif) on 1,5 % vuonna
2020, 0,7 % vuonna 2021 ja 0,3 % vuonna 2022. Ilmi6 toistuu ldhes kaikilla tarkasteltavilla muuttujilla. Hajonnan
pienentyminen voi johtua siit4, ettd ennustemallien tuottamat ennusteet lihestyvit ennustehorisontin kasvaessa
ennustettavan muuttujan pitkén aikavilin keskiarvoa.

Julkisen bruttovelan (EDP-velan) BKT-osuuksien ennusteissa vuoden 2020 arviot vaihtelevat 66,3 prosentista
73,6 prosenttiin.

Vaihtotase kuvaa ulkomaisten taloustoimien, kuten ensitulojen, tulojen uudelleenjaon sek tavaroiden ja palvelu-
jen ulkomaankaupan vaikutusta kansantuloon ja kansantalouden sééstimisen ja investointien viliseen tasapai-
noon (Lihde: Tilastokeskus, https://www.stat.fi/til/mata/2014/07/mata_2014_07_2014-09-15_laa_001_fi.html).
Niin ollen vaihtotaseen alijaima tarkoittaa, ettd kansantalouden menot ovat tuloja suuremmat ja osa talouden eri
sektorien menoista rahoitetaan nettoméériisesti ulkomailta.

Seuri, A. ym. (2018). Pit#isiko oppivelvollisuusiki nostaa 18 vuoteen?
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