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Esipuhe

Talouspolitiikan arviointineuvosto perustettiin tammikuussa 2014 tuotta-
maan riippumaton arvio talouden tilasta ja harjoitetusta talouspolitiikasta.
Valtioneuvoston asetuksen (61/2014) mukaan neuvoston tehtdvana on arvi-
oida

1) talouspolitiikalle asetettujen tavoitteiden tarkoituksenmukaisuutta

2) talouspolitiikalle asetettujen tavoitteiden saavuttamista ja valittujen kei-
nojen tarkoituksenmukaisuutta

3) talouspolitiikan valmistelussa kdytettyjen ennuste- ja arviointimenetel-
mien laatua

4) talouspolitiikan eri osa-alueiden yhteensovittamista ja kytkent6ja yhteis-
kuntapolitiikan muihin osa-alueisiin

5) talouspolitiikan onnistumista erityisesti taloudellisen kasvun ja vakauden,
tyollisyyden ja julkisen talouden pitkan ajan kestavyyden kannalta

6) talouspolitiikan instituutioiden ja julkisen talouden rakenteiden tarkoituk-
senmukaisuutta.

Valtioneuvosto on nimittdnyt neuvoston jasenet korkeakoulujen taloustie-
teellisten yksikdiden ja Suomen Akatemian ehdotuksen perusteella. Neuvos-
ton jdsenet ovat yliopistojen professoreita, jotka osallistuvat neuvoston
toimintaan oman toimensa ohella. Nykyinen neuvosto aloitti tyonsa huhti-
kuussa 2019. Samalla neuvoston kokoonpanoon lisattiin kierto, jossa kaksi
neuvoston jasentd vaihtuu kahden vuoden valein. Samalla jasenten toimikau-
den pituus lyhennettiin neljaan vuoteen.

Talouspolitiikan arviointineuvoston seitsemannessa raportissa esitimme ar-
viomme hallituksen finanssipolitiikasta ja tyollisyytta tukevasta politiikasta.



Tdssa raportissa arviointineuvosto keskittyy julkisen talouden kestavyyteen,
tyollisyyspolitiikkaan, sosiaaliturvan ja tyollisyyden valisiin yhteyksiin seka
yksityiseen velkaantumiseen.

Arviointineuvosto ei tee omia ennusteitaan, vaan nojaa enimmakseen valtio-
varainministerion tekemiin ennusteisiin. Viimeisimmat tassa raportissa kay-
tetyt julkaisut ovat valtiovarainministerion talven 2020 ennuste seka
tyovoimatutkimuksen joulukuussa julkaistut luvut.

Talouspolitiikan arviointineuvosto hankki maararahoillaan my6s ulkopuo-
lista tutkimusta tyonsa tueksi. Nama taustaraportit julkaistaan varsinaisen
raportin yhteydessa, mutta ndiden taustaraporttien kirjoittajat ovat itse vas-
tuussa niiden sisallosta. Taustaraporteissa esitetyt nikemykset eivat valtta-
mattd vastaa neuvoston nakemyksia.

Taman raportin yhteydessa on julkaistu nelja taustatutkimusta. Valtion talou-
dellisen tutkimuskeskuksen Essi Eerola, Teemu Lyytikdinen ja Sander Ram-
boer tarkastelevat kotitalouksien velkaantumista, asumismuodon valintaa ja
makrovakaustoimenpiteitd. Terveyden ja hyvinvoinnin laitoksen Joonas Ol-
lonqvist ja Jussi Tervola yhdessa Helsingin yliopiston Jukka Pirttildan ja Norjan
Tilastokeskuksen Thor O. Thoresenin kanssa tarkastelevat vero- ja etuuspo-
litiikkkaa koskevien muutosten tulojakovaikutuksia. Turun yliopiston Johanna
Niemi pohtii Suomen velkajarjestelymenettelya ja Sara Kinnunen neuvoston
sihteeristosta pohtii suomalaisten velkaantumista ja henkilékohtaista maksu-

kyvyttomyytta.

Useat asiantuntijat ovat osallistuneet arviointineuvoston kokouksiin tai avus-
taneet raportin osien laadinnassa. Kiitimme Terveyden ja hyvinvoinnin lai-
toksen Joonas Ollonqgvistia ja Jussi Tervolaa, VATT:n Essi Eerolaa, Sander
Ramboeria ja Teemu Lyytikaistd, Suomen Pankin Paavo Miettista seka valtio-
varainministerion Leena Morttistd, Sami Ylaoutista, Markku Stenborgia ja Olli
Karkkaistda ndkemystensa ja asiantuntemuksen jakamisesta. Kiitamme myo6s
valtiovarainministerion Veliarvo Tammista ja Ilari Aholaa asiantuntevista
vastauksista neuvoston yksityiskohtaisiin kysymyksiin. Kiitimme myo6s Suo-
men Pankin Hanna Putkuria. Elena Ahonen, Sara Kinnunen ja Tuukka Huhtala
ovat toimineet erinomaisina tutkimusapulaisina. Olemme kiitollisia my0s
VATT:n Anna-Maija Juusolle, Marjo Nybergille, Riikka Kondselle ja Markku Ki-
viojalle avusta hallinnossa ja viestinnassa.



Itse raportti julkaistaan englanniksi, koska se on neuvoston tyokieli. Tama on
epavirallinen suomenkielinen kadnndos.
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1. Yhteenveto

Koronapandemia vaikutti Suomen talouteen heikomman vientikysynnan, va-
rovaisen kulutus- ja investointikdyttaytymisen ja tiettyjen palvelualan osien
sulkemisen kautta. Vaikka Suomen talous karsi vuonna 2020 muita Euroopan
maita vidhemman, pandemian aiheuttama epavarmuus saattaa alkaa vaikut-
taa talouden kayttaytymiseen ja rakenteisiin.

Hallitus vastasi talouden taantumaan laajalla elvytyspaketilla. Paketti koostui
yritystuista, pddomasijoituksista ja maararahoista, joita oli tarkoitus kayttaa
infrastruktuuri-investointeihin ja eri hallinnonalojen menoihin, esimerkiksi
koulutukseen. Hallitus myos lisdsi kunnille osoitettua tukeaan. Tyotto-
myysetuuksien kattavuutta ja tasoa laajentamalla autettiin lomautettuja
tyontekijoitd. Yrityksia tuettiin muuttamalla konkurssilainsdddantoa seka
myontamalla tukia, joita jaettiin padasiassa totuttuja kanavia kayttden esi-
merkiksi erilaisina yritystukina. Yritysten lyhyen aikavalin ongelmia helpo-
tettiin myos paattamalla mahdollisuudesta lykata veronmaksua.

Hallituksen elvytystoimien kotimaista kysyntaa tukeva vaikutus voi viivasty3,
koska maadrarahojen kayttoa siirretddn osin vuodelle 2021 ja osa valtion ali-
jadmasta korvautuu kuntien rahoitusaseman kohentumisella.

Vuodesta 2020 alkaen Euroopan taloutta on tuettu seka raha- etta finanssipo-
litiikalla. Talouskriisin aikana koordinoiduilla finanssipoliittisilla toimenpi-
teilla on myonteinen vaikutus, joka vahvistaa kokonaiskysyntda verrattuna
sithen, mita voitaisiin saavuttaa elvyttavalla politiikalla yksittdisissa maissa.

Neuvoston arvion mukaan hallituksen toiminta kriisin aikana oli paaasialli-
sesti riittavaa ja oikea-aikaista. Hyvinvointivaltion tarjoamat automaattiset
vakauttajat auttoivat tyontekijoita ja kotitalouksia, ja vaikka yritysten tuke-
miseksi tehdyt toimet eivat aluksi olleet riittdvan hyvin kohdennettuja, on ne
nyt hoidettu paremmin suunnitellun jarjestelman kautta. Kun nykyinen kriisi
on ohi, valiaikaiset toimenpiteet tulisi lopettaa.



Tyollisyyspolitiikka

Tuoreimpien arvioiden mukaan tyottomyysaste oli alle tasapainotasonsa
vuosina 2018 ja 2019. Vuoden 2020 aikana tyottomyysaste on kasvanut, ja
riskina on, ettd pitkdaikaistyottomien maara alkaa taas nousta. Vaikuttaa
myos siltd, ettd niin sanottu tydmarkkinoiden kohtaanto ei parantunut edelli-
sen nousukauden aikana. Tama korostaa tyomarkkinauudistusten tarvetta,
jotta rakenteellisen tyottomyysasteen lasku jatkuisi myos tulevaisuudessa.
Vaikka osa tyollisyyden vihenemisesta etenkin palvelualoilla on todennakai-
sesti lyhytaikaista, 75 prosentin tyollisyysastetavoitetta on vaikea saavuttaa
ilman sellaisia toimia, jotka nostavat osallistumisastetta ja vahentavat tasa-
painotyottomyyttd. Mahdollisuus pitkaaikaistyottomyyden pitkittymiseen
koronapandemian vuoksi tekee tyollisyystavoitteiden saavuttamisesta en-
tistd haastavampaa.

Hallitus julkaisi syksylla 2020 toimenpiteitd ja suunnitelmia, joiden avulla on
tarkoitus lisata tyollisyytta 30 000 henkilolla. Nailla toimilla hallitus ryhtyi
toimiin saavuttaakseen tavoitteensa tyollisyyden lisiamisestda 60 000 hen-
gella.t

Hallitus pyrkii lisiamaan tyollisyytta tyovoimapolitiikalla, joka keskittyy tyo-
markkinoiden, sosiaalietuuksien ja tyottomyyspalveluiden rakenteiden
muuttamiseen. Suunnitellut tai toteutetut toimenpiteet lisdavat tyollisyytta ja
vahentavat rakenteellista ty6ttomyyttd, mutta hallitus on myo6s toteuttanut
uudistuksia, jotka toimivat vastakkaiseen suuntaan esimerkiksi vihentamalla
tyonteon kannustimia.

Tyollisyyspolitiikan vaikutusten arvioinnin olisi oltava mahdollisimman kat-
tavaa, ja tima koskee my0s niitd politiikkatoimia, jotka johtavat kielteisiin
tyollisyysvaikutuksiin. Aktivointimalli toteutettiin siten, ettd sen vaikutuksia
oli vaikea mitata, mika ei kuitenkaan tarkoita, etteiko se olisi vaikuttanut tyol-
lisyyteen. Sama vaikeus koskee my0s suunniteltuja ja toteutettuja tyollisyys-
poliittisia toimenpiteitd: kun useita toimenpiteita toteutetaan lyhyessa ajassa
ilman viiteryhmia, niiden vaikutusta tyollisyyteen on melko mahdotonta tun-
nistaa myohemmin. Kun eri toimenpiteiden vaikutuksia kootaan yhteen, niita

1 Tyollisyystavoite asetettiin hallitusohjelmassa kahden tulkinnan avulla: 75 prosentin tyéllisyysas-
teella vuoden 2023 loppuun mennessa ja arvioidulla titd vastaavalla tydllisyyden lisdyksella eli 60
000 henkilolla. Kriisin heikentdessa keskipitkan ja pitkdn aikavalin nakymia hallitus laajensi tyolli-
syyspoliittista tavoitetta. Uusi tavoite on lisdta tydllisyyttd 80 000 hengelld vuosikymmenen lop-
puun mennessa.



olisi kohdeltava mahdollisimman tasapuolisesti ja otettava huomioon niiden
vaikutusten ennakkoarviointiin liittyva epavarmuus.

Hallitus on ohjelmassaan asettanut tavoitteita myds muille politiikkaloh-
koille, tavoitellen esimerkiksi eriarvoisuuden ja palkkaerojen vahentamista ja
hiilineutraaliuden saavuttamista vuoteen 2035 mennessa. Ndiden tavoittei-
den saavuttamiseen tdahtdavat toimet voivat lisata tai vahentaa tyollisyytta,
vaikka ne itsessaan eivat ole pelkastadn talous- tai tyollisyyspolitiikkaa. Hal-
lituksen olisi otettava huomioon my6s nama vaikutukset arvioidessaan tyo6l-
lisyystavoitteidensa saavuttamista. Lisdksi joidenkin toimenpiteiden tdydet
vaikutukset toteutuvat viipeelld. Esimerkiksi koulutusuudistus lisdd menoja
vuodesta 2021 eteenpdin, mutta sen tdysi tyollisyysvaikutus syntyy vasta pi-
temmalla aikavalilla.

Tyollisyystavoitteen tarkein motivaatio on tarve vahvistaa rakenteellisesti
alijadamaista julkista taloutta ja lisata julkisen talouden pitkan aikavalin kes-
tavyyttd, jota kuormittaa ikadntyva vaesto. Eri tyollisyystoimien fiskaaliset
vaikutukset vaihtelevat paljon, ja erdat toimenpiteet ovat yhteiskunnalle kal-
liita toteuttaa. Toisaalta esimerkiksi tyottomyysputken poistaminen on vas-
toin hallituksen tavoitetta vdhentdaa eriarvoisuutta. Tyollisyyden kasvun
fiskaalinen hyoty pienenee, jos tyollisyyden kasvu tapahtuu nykyista enem-
man osa-aikaisten tyopaikkojen maaran kasvun myotd. Hallituksen tyolli-
syyspolitiikassa ja siitd kdytavassa julkisessa keskustelussa olisi neuvoston
mielestd kiinnitettdvd enemman huomiota sen vaikutuksiin julkiseen talou-
teen tasmallisten tyollisyyslukujen sijaan.

Arvio finanssipolitiikan linjasta

Hallituksen finanssipolitiikka valmisteltiin kevaalla 2019 talouden viilenty-
essd suhdannehuipustaan ja julkisen talouden ollessa rakenteellisesti alijaa-
mainen yli prosentilla suhteessa bruttokansantuotteeseen. Finanssipolitiikan
linjana oli pysyvien menojen lisdidminen ja julkisen talouden vakauttaminen
lahinna tyollisyytta lisaavalla politiikalla, kun sen sijaan nettoveronkorotuk-
silla oli vahemman merkitysta. Vuonna 2020 tapahtunut tulojen supistumi-
nen ja menojen nopea kasvu saivat julkisen talouden poikkeamaan
suunnitellusta urasta.

Finanssipolitiikka tukee kokonaiskysyntda vuonna 2021. Valtion menot kas-
vavat vuonna 2021 verrattuna lokakuussa 2019 julkaistuun julkisen talouden
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suunnitelmaan vuosille 2020-2023. Kasvun taustalla ovat kehysjarjestel-
maan liittyvat joustot, maararahojen siirto vuodelta 2020, tulevaisuusinves-
tointeihin liittyvien varausten tdysimaardainen kayttdo ja osittainen
aikaistaminen vuodelta 2022 seka koronapandemiaan suoraan liittyvat lisa-
menot. Finanssipolitiikan linja vuodelle 2021 on tarkoituksenmukainen ja
auttaa taloutta toipumaan Kkriisista. On syytd huomata, ettd vaikka kertyvan
velan nykyinen alhainen korko tekee alijadmarahoituksesta houkuttelevaa,
velka on rahoitettava uudelleen eraantymispaivana silloisella korkotasolla.

Suomen julkisyhteisdjen rahoitusasema on ollut negatiivinen vuodesta 2009
lahtien, mutta ylatason jadmaluku katkee taakseen eri alasektoreiden erilai-
sen kehityksen. Ennen nykyista Kriisia, valtion nettoluotonotto on ollut so-
peutustoimien vuoksi hiljalleen laskussa, mutta sosiaaliturvarahastojen
nettoluotonanto on pienentynyt elakeldisten lisadntyvan maaran vuoksi. Kun
julkisen talouden rahoitusasemasta poistetaan suhdannevaikutukset, tulok-
sena saatava rakenteellinen rahoitusasema osoittaa, etta julkinen talous on
ollut rakenteellisesti alijadmainen yli vuosikymmenen ajan ja rakenteellisen
rahoitusaseman ennustetaan pysyvan tulevina vuosina alle -2 prosentissa
suhteessa BKT:hen.

Julkisen talouden velka suhteessa BKT:hen oli lahes 70 prosentissa vuonna
2020, ja sen kasvun ennustetaan jatkuvan myos tulevaisuudessa. Arviointi-
neuvosto ilmaisee huolensa velkasuhteen ennustetusta nopeasta kasvusta.
Vuoden 2020 kehitys korosti julkisen talouden velkaantumiskyvyn tarkeytta.
Pitkdn aikavalin ennusteissa velka-asteen ennustetaan kasvavan yli 20 pro-
senttiyksikk6a seuraavien 15 vuoden aikana ilman muutoksia tulo- ja meno-
politiikassa.

Suomen julkisessa taloudessa on huomattava pitkan aikavalin kestavyysvaje,
jokajohtuu vallitsevasta julkisen talouden rakenteellisesta alijadmaisyydest3,
tyoikdisen vaeston osuuden pienenemisestd ja vanhuusvaeston osuuden kas-
vusta.

Valtion finanssipoliittinen tavoite julkisen talouden tasapainottamisesta vuo-
teen 2023 mennessa nayttda tavoittamattomalta ilman, etta otetaan kayttoon
uusia sopeutustoimia. Jos Kriisi pitenee, vdistimatta eteen tulevia sopeutus-
toimia on syyta lykatd, mutta pidempi kriisi voi johtaa my6s rakenteellisten
ongelmien kasautumiseen seka koko Suomen etta julkiseen talouteen.
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Hallitus on julkistanut niin sanotun julkisen talouden kestdavyyden vahvista-
misen tiekartan. Nykytilassaan tdstd suunnitelmasta puuttuvat varsinaiset
toimenpiteet, mutta hallitus aikoo tarkentaa suunnitelmaa kevaian 2021 ai-
kana. Suunnitelman nykyinen tavoite on vakauttaa velka suhteessa BKT:hen
2020-luvulla. Suunnitelmassa luetellaan mahdollisia kohteita rakenteellisille
toimille, mutta niiden yhteen laskettu potentiaalinen vaikutus ei vahvista jul-
kista taloutta siind maarin kuin velkasuhteen vakauttaminen tiekartassa esi-
tetylld tavalla vaatii. Samalla monet ndistd tunnistetuista potentiaalisista
julkisen talouden vakautuksen ldhteista edellyttavat tiukkaa finanssipolitiik-
kaa ja menokuria, jota on vaikea yllapitaa yli vuosikymmenen, varsinkin kun
tama ajanjakso sisaltaa kaksi eduskuntavaalikautta.

Julkisen talouden vakauttamisen tarve vaikuttaa keskipitkan ja pitkan aika-
valin nakokulmasta ilmeiseltd, ja talouspolitiikan arviointineuvosto toistaa
suosituksensa jarjestelystd, jossa tdllaisesta sopeutus- ja vahvistamissuunni-
telmasta keskusteltaisiin ja padatettdisiin parlamentaarisissa neuvotteluissa.
Neuvotteluissa tehdyt paatokset toimisivat ankkurina paitsi nykyisille myos
tuleville hallituksille. Tama ankkuri auttaisi myos valttamaan finanssipolitii-
kan poliittisia syklej3, joita voisi nousta, kun vakauttamistoimet alkavat vai-
kuttaa.

Pandemian aikana EU:n tasolla lievennettiin erityisida numeerisia julkisen ta-
louden sdantoja. Liiallisen alijddman ja velan kasautumisen vaikutuksia kos-
kevat ongelmat kuitenkin todenndkoéisimmin palaavat kriisin jalkeen.
Kotimaisia politiikkatavoitteita tarvitaan viitoittamaan poliittisia paatoksia,
silla nykyinen keskustelu kotimaisista tavoitteista ja strategiasta on edelleen
epaselvaa. Epaselvyytta korostaa muun muassa tyollisyystavoitteiden moni-
naisuus. Kasautuneiden rakenteellisten ongelmien ratkaisemiseksi hallituk-
sen olisi toistettava tavoitteensa ja julkaistava arvio vaadituista
toimenpiteistd, jotka johtaisivat ndiden tavoitteiden saavuttamiseen.

Kotitalouksien velkaantuminen

Kotitalouksien velkaantuneisuus on kasvanut viime vuosina, ja erittdin kor-
keat velkaantumisasteet keskittyvat pieneen osaan kotitalouksia. Kotitalou-
det kayttavat velkaa useimmiten asunto- ja pienyritysten investointien
rahoittamiseen, ja se on usein tarkoitus rahoittaa tulevilla tuloilla. Tama saat-
taa asettaa kotitaloudet vaaraan ajautua maksukyvyttomyyteen vakavan ta-
louskriisin yhteydessa. Maksukyvyttomyysongelmien lisddntyminen ja hitaat
konkurssiprosessit voivat hidastaa talouden elpymista taantumasta.
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Noususuhdanteen aikana rahoitusjarjestelmaan voi kertya systeemisia ris-
keja, joilla on taipumus korostaa suhdannevaihteluita ja jopa aiheuttaa ta-
louskriiseja. Valtiovarainministerio suositteli lokakuussa 2019 lainanannon
sdantelyn huomattavaa kiristimista. Arviointineuvosto tukee ehdotusta,
mutta haluaa nostaa keskusteluun muutamia kysymyksia.

Arviointineuvosto katsoo, ettd ehdotettu taloyhtiolainoja koskeva saantely on
lilan lieva. Vaikka tallaiset lainat ovat hyddyllisia valineita taloyhtididen re-
monttikustannusten rahoittamiseen, niiden hyédyntaminen uusien asunto-
jen rakentamisen rahoituksessa ei ole selvaa. Myos nykyinen kdytdnto, jossa
sallitaan verovdahennykset padomavastikkeesta, lisda asuntojen hintakuplan
riskid, ja se on myos tarpeeton verotuki.

Tilaustutkimuksen mukaan, ehdotettu enimmaisvelkasuhteen rajoitus vai-
kuttaisi yleensa keskimaaraistd nuorempiin ensiasunnon ostajiin tuottavilla
ja tiheasti asutuilla alueilla, joten ehdotetulla rajoituksella olisi siten vaiku-
tusta padaoman kertymiseen ja varallisuuden jakautumiseen.

Positiivisen luottorekisterin kdyttéonotto voisi auttaa lainanantajia saamaan
kattavan kuvan lainanottajien kokonaisvelkaantumisesta, ja rahoitussektorin
tulisi vastata rekisterin kustannuksista. Rekisterin avulla my6s lainanottajat
voisivat osoittaa luottokelpoisuutensa.

Muutokset Suomen vakuudettomien kulutusluottojen markkinoilla 2000-lu-
vun alussa ovat lisanneet kotitalouksien velkaantumista, ja ulosotossa olevien
velallisten maara on kasvanut. Pikalainojen valiaikaisen saantelyn umpeudut-
tua tarvittaisiin uusia rajoituksia niiden markkinointiin ja saatavuuteen.

1990-luvun suuri lama aiheutti useita konkursseja, jotka lykkasivat talouden
elpymistd ja aiheuttivat sosiaalisia ongelmia ja kurjuutta. Suomessa ylivel-
kaantuneiden on ollut mahdollista hakea velkajarjestelya vuodesta 1993 lah-
tien, mutta menettelyda on kaytetty suhteellisen vahan. Neuvosto on
tyytyvainen oikeusministerion hankkeeseen, jolla pannaan taytantoon EU:n
direktiivi (2019/1023) ennaltaehkaisevia uudelleenjarjestelyja koskevista
puitteista ja uudistetaan yrityssaneeraus- ja velkasaneerauslainsaadantoa.
Arviointineuvosto toteaa, ettd vaikka mahdollisuus uuteen alkuun joko kon-
kurssimenettelyssa tai konkurssimenettelyn jdlkeen toteutettavan velkajar-
jestelyn avulla voisi kannustaa yrittdjyyteen, siihen liittyy kannustin
velkaantua muiden kantaessa osan maksukyvyttomyyteen liittyvasta riskista.
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Lisdaksi neuvosto suosittelee yksityishenkiléiden velkajarjestelyn kokonaisar-
viointia. Taloudellisesta ndkokulmasta jarjestelma on hankala, silla menette-
lyn tehokkuutta heikentavat byrokraattiset ja monimutkaiset toimintatavat.
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2. Talouden viimeaikainen
kehitys

Taloussuhdanteen jaahtyminen vuonna 2019 kaantyi nopeasti maailmanlaa-
juiseen laskusuhdanteeseen pandemian leviamisen myo6ta vuonna 2020. Vii-
meisimpien ennusteiden ja tilastojen mukaan maailmankauppa supistui
yhdeksdn prosenttia vuonna 2020 ja euroalueen talouskasvun ennustetaan
elpyvan hitaasti vuonna 2021. Suomen bruttokansantuotteen arvioidaan pie-
nentyneen 3-4 prosenttia vuonna 2020. Kehittyneet maat ovat vastanneet
kriisiin vahvoilla finanssipoliittisilla toimilla, mutta laskusuhdanteen pituus
ei ole viela tiedossa.

Kuten monissa maissa, Suomi on kayttanyt osittaisia liikkumisrajoituksia ja
rajoittanut matkustamista seka julkisia kokoontumisia hillitdkseen viruksen
levidmista. Taloudelliset vaikutukset ovat kuitenkin johtuneet padasiassa ku-
luttajakayttaytymisen muutoksista, joiden myota kasvokkain kohtaamista
vaativien palveluiden kysynta on vahentynyt.

Ennusteiden talousnakymat ovat edelleen poikkeuksellisen epavarmat, ja en-
nusteihin liittyvat riskit ovat padsaantoisesti alasuuntaisia. Suomen talouden
elpyminen riippuu seka kotimaisista reaktioista pandemiatilanteen muutok-
siin ettd Euroopan ja kansainvilisten talouksien elpymisesta. Tdssa rapor-
tissa esitetyt ennusteet on laadittu syksyllda 2020, ja ne ovat alttiita laajoille
nakymamuutoksille tulevan kevaan aikana. Pitkittyneen epavarmuuden ta-
loudelliset kustannukset voivat olla vakavia, mikd puolestaan lisia epava-
kautta hauraiden maiden rahoitusoloissa seka yrityksissa.

Tassa luvussa kasitelladn talouden viimeaikaista kehitysta ja arvioidaan sen
vaikutuksia finanssipolitiikan asianmukaiseen viritykseen.
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2.1. Suomen kokonaistuotanto ja sen kehitys

Vuoden 2020 alkupuoliskolla koronakriisi iski seka kuluttajien etta yritysten
luottamukseen. Neljannesvuositilinpidon mukaan bruttokansantuotteen su-
pistuminen vuonna 2020 johtui enimmakseen yksityisen kulutuksen vahene-
misesta (ks. kuvio 2.1.1). Vaikka vapaaehtoinen ja pakollinen kontaktien
madrdn vahentidminen vaikutti erityisesti palvelujen kysyntdan, myos epa-
varmuus heikensi kestotavaroiden kysyntaa. Yksityiset investoinnit ovat ol-
leet laskussa vuoden 2019 alusta ldhtien. Julkisten menojen kasvu vuoden
2020 aikana ei ndy neljannesvuositilinpidon ennakkotiedoissa julkisen ky-
synnan tai tuotannon kasvuna. Tiedot julkisesta kulutuksesta perustuvat la-
hinna vuositietoihin ja tietoihin julkisen sektorin palkkasummasta, joka on
kasvanut vakaasti. Vuonna 2020 tehdyt toimet, kuten arvonlisdveromaksujen
myohentdminen sekd tulonsiirtojen ja tuotantotukipalkkioiden voimakas
kasvu vaikeuttavat tilinpidon neljannesvuositietojen laadintaa.

Kuvio 2.1.1. Yksityisen kulutuksen vahentyminen on supistanut
bruttokansantuotetta.

Varastojen muutos ja tilastollinen ero Yksityinen kulutus
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Lahteet: Tilastokeskus ja Talouspolitiikan arviointineuvosto.

Taulukkoon 2.1.1 on koottu yhteenveto eri kotimaisten ja kansainvalisten or-
ganisaatioiden suhdanne-ennusteista. Koska vuosi 2020 oli kriisivuosi, tilas-
totietoihin liittyy tavanomaista suurempaa epdvarmuutta ja tietoja
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taloudellisen toimeliaisuuden vihenemisen suuruudesta vuonna 2020 toden-
nakoisesti tarkistetaan tietojen kertyessa. Vaikka ennustajat ovat laajalti yk-
simielisia siitd, ettd BKT:n supistuminen ei jatku vuonna 2021, elpymisien
vahvuudessa on epdtavallisen suurta vaihtelua.

Taulukko 2.1.1. Ennusteet BKT:n maaran kasvuvauhdille (prosenteissa).

2020 2021 2022 2023 2024 2025

Valtiovarainministeri6 (joulukuu 2020) -3,3 2,5 2,0 1,4 1,4 1,3

Suomen Pankki (joulukuu 2020) -3,8 2,2 2,5 1,5

OECD (joulukuu 2020) -4,0 1,5 1,8

Euroopan komissio (marraskuu 2020) -4,3 2,9 2,2

IMF (lokakuu 2020) 40 3,6 2,0 1,8 1,3 1,3
LABOUR (syyskuu 2020) -5,0 3,9 1,7

PTT (syyskuu 2020) -4,0 3,0

ETLA (syyskuu 2020) -4,5 3,2 1,9

Edelld olevassa taulukossa esitetyt kasvuennusteet on muutettu BKT:n maa-
ran tasoiksi kuviossa 2.1.2. Optimistisimman ennusteuran mukaan Suomen
bruttokansantuote on vuonna 2022 jaanyt noin 2,8 prosenttia vuoden 2019
lopulla ennustetusta kasvu-urasta.

vuonna 2022.
Eri ennustelaitosten BKT:n kasvuennusteet
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PTT PT
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Lahteet: Suomen Pankki, Etla, Pellervon taloudellinen tutkimuskeskus (PTT), Palkansaa-
jien tutkimuslaitos ja valtiovarainministerio.
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Potentiaaliseksi tuotannoksi voidaan maaritella tuotannon taso, jota voidaan
pitaa ylla pitkalla aikavalilla. Kotimainen tuotanto voi olla potentiaalinsa yla-
puolella, kun esimerkiksi kotimainen kysynta on kestamattomalla tasolla esi-
merkiksi keveiden rahoitusolojen myo6td tai tyollisyyden nousun
kiihdyttdessa palkkainflaatiota. Toisaalta potentiaalia pienempi tuotannon-
taso voi liittya esimerkiksi kysynnan dkilliseen vihenemiseen tai tuotantovai-
keuksiin.

Normaaliaikoina potentiaalisen tuotannon ja tuotantokuilun arviointiin liit-
tyy paljon epavarmuutta, joka johtuu metodologisista syist4, tilastotietojen
mahdollisesta tarkentumisesta sekd arvion perustana olevien ennusteiden
epavarmuudesta. Meneillaan oleva kriisi tekee arvioinnista entista vaikeam-
paa. Kriisin alussa taloudellisen toimeliaisuuden vihenemisen odotettiin ole-
van lyhytkestoista. Kun kriisi on nyt jatkunut muutaman neljanneksen,
talouden pitkdaikaisten eli rakenteellisten muutosten mahdollisuus kasvaa.
Pohjimmiltaan kyse on siitd, onko &killinen lasku poikkeama tuotantopoten-
tiaalista vai onko myds tuotantopotentiaali pienentynyt. Arvioinnin tuloksella
on vaikutuksia myo6s talouspolitiikkaan; jos tuotannon tason lasku on pysy-
vaa, julkisen talouden rakenteellisen alijddman pysyva kasvu vaatii kriisin jal-
keen vakauttamistoimia, mutta jos lasku on vain poikkeama trendista, kriisi
lopulta vain lisaa julkisen sektorin velkaa.

Kuviossa 2.1.3 esitetddn eri laitosten tuotantokuilua koskevat arviot. Vaikka
nama laitokset eivat julkaise arviotaan potentiaalisen tuotannon tasosta, se
voidaan selvittda kasvuennusteiden perusteella. Konsensusnakemys nayttaa
olevan, etta potentiaalinen tuotanto ei ole pienentynyt Kkriisin aikana, mutta
sen vuotuinen kasvu on hidastunut ldhelle yhta prosenttia.

Tuotantotoiminnan nakokulmasta potentiaalisen tuotannon kasvun taustalla
ovat muutokset tydvoiman, tuotantopadoman ja tuottavuuden kasvussa. Vuo-
sina 2017-2019 koettu korkea tyollisyysaste nayttda liittyvan positiiviseen
tuotantokuiluun, mika herattaa huolta siitd, etta tyollisyysaste ei todenndkoi-
sesti palaa naille tasoille kriisin jalkeen. Tyoikdisen vaeston vahentyessa hi-
taasti myos tyollisten maardn ennustetaan olevan laskussa. Keskipitkalla
aikavalilla padomakannan ja tuottavuuden kasvu pitda Suomen BKT:n keski-
maarin yhden prosentin kasvuvauhdissa.2

2 Useat suomalaiset taloustutkimuslaitokset julkistivat kasvuennusteen seuraavalle 20 vuodelle ke-
sakuussa 2019. Henked kohden lasketun bruttokansantuotteen odotetaan kasvavan seuraavan
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Kuvio 2.1.3. Eri ennustelaitosten arviot tuotantokuilusta.
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Lahteet: Etla, Euroopan komissio ja valtiovarainministerio.

2.2. Tyomarkkinat

Tyollisten maara vaheni nopeasti vuoden 2020 toisella neljanneksella. Nel-
jannesvuositilinpidon mukaan suurin osa vahenemisesta tapahtui palvelu-
sektorilla vahittaiskaupassa, majoitus- ja ravitsemispalveluissa, taiteessa ja
viihteessa sekd muissa palveluissa.

BKT:n kasvu voidaan jakaa tyollisten madran muutoksiin, tyollisen tekemien
tyotuntien maaran muutoksiin ja tuottavuuden muutokseen (ks. kuva 2.2.1).
Vuoden 2020 toisella neljanneksella tyollistd kohden lasketut ty6tunnit vahe-
nivat nopeasti. Yhtena laskun taustalla olevana syyna olivat lyhyet tilapdiset
lomautukset. Tamanhetkisten tietojen mukaan tuottavuus per tyotunti ei ole
laskenut kriisin aikana samassa maarin kuin finanssikriisin aikana. Tyollisyy-
den lasku jatkui myos kolmannella vuosineljanneksella.

Vuonna 2018 tyollisyys lisddntyi samalla, kun tuottavuus tyotuntia kohden
vaheni. Tuottavuuden lasku on harvinainen ilmio, ja se voisi viitata siihen, etta
alhaisemman tuottavuuden toimialoilla tyollisyys lisaantyi. Tyovoimatutki-
muksen mukaan vuonna 2018 tyéllisyyden kasvu oli voimakkainta hotelli- ja

kymmenen vuoden aikana noin 1,1-1,4 prosentin vuotuisella vauhdilla, ks. Heimonen ja Lehkonen
(2019).
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ravintolatoiminnassa — sama toimiala on karsinyt eniten koronakriisin ai-
kana.

Kuvio 2.2.1. Tyon tuottavuus on laskenut vuodesta 2018 alkaen.
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Lahteet: Tilastokeskus ja Talouspolitiikan arviointineuvosto.

Tyovoimatutkimuksen mukaan 20-64-vuotiaiden tyollisten maara oli vuo-
den 2020 kolmannella neljanneksellda noin 50 000 pienempi kuin vuotta
aiemmin. Samassa ajassa tyottomien maara eli aktiivisesti tyotd hakevien
maara kasvoi 46 000 hengella ja tyovoiman ulkopuolella olevien maara kas-
voi 13 000 hengella. Piilotyottomyys eli tyottomiksi rekisterdityneiden mutta
ei aktiivisesti tyota hakevien maara kasvoi, kun lomautettujen tyontekijoiden
maara oli keskimaarin 154 000 vuoden 2020 toisella neljannekselld, ja tyo-
mahdollisuuksien vahentyminen heikensi ty6ttomien tyénhakumotivaatiota.

Tyovoimatutkimuksen mukaan tyollisyyden valiton reaktio kriisiin vaikutti
enemman naisiin kuin miehiin. Vuotta aiempaan verrattuna 20-64-vuotiai-
den tyollisten miesten maara oli 30 000 pienempi vuoden 2020 toisella nel-
jannekselld ja tyo6llisten naisten maara oli 41 000 pienempi. Tyottomien
naisten maara kasvoi 20 000:1la vuotta aiempaan verrattuna ja tyévoiman ul-
kopuolella olevien naisten maara kasvoi 15 000:1la, kun tyottdmien miesten
madra kasvoi 11 000:1la ja tydovoiman ulkopuolella olevien miesten maara
19 000:11a hengella. Sukupuolten valiset erot ovat tasaantuneet kolmannella
neljanneksella. Eri toimialoista palvelualat ovat karsineet pandemiasta eni-
ten, mika johtui seka rajoituksista etta vapaaehtoisista muutoksista kulutta-
jien kayttaytymisessa. Casellin ym. (2020) tulosten perusteella Suomen
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talous pysyttelee potentiaalinsa alapuolella niin kauan kuin terveysriskit jat-
kuvat (ks. kehikko 2.1.) ja palvelusektorin ongelmat pitkittyvat.

Kehikko 2.1. COVID-19-rajoitukset ja vapaaehtoiset muutok-
set kiyttaytymisessa

Koronaviruksen levidmisen hillitsemiseksi useimmat maat ovat turvautuneet
eriasteisiin rajoituksiin, jotka ovat vaihdelleet turvavélien pitdmissuosituksista
tiukkoihin sulkutoimiin. Pandemian ensimmaisten kuukausien aikana ja jalleen
syksylla toisen aallon aikana rajoitukset ovat koskeneet koulujen ja yritysten sul-
kemisia ja jopa ihmisten liikkumisen rajoittamista kotiensa ulkopuolella, pakollisia
syitd lukuun ottamatta. Hallitukset ovat vahvistaneet rajoituksia pandemiatilan-
teen pahentumisen seurauksena, mutta rajoitusten taytantéonpanossa on oltu
usein varovaisia niista aiheutuvien taloudellisten kustannusten vuoksi. Hallitusten
asettamat rajoitukset ovat kohdanneet myos vastustusta julkisuudessa ja yritysten
taholta, mutta ne ovat saaneet myds tukea. Rajoitusten ansiosta lahikontaktia vaa-
tiva taloudellinen toiminta on vahentynyt seka kuluttajien tietoisuuden ettd epa-
varmuuden vuoksi, mikd puolestaan on aiheuttanut raskaita taloudellisia
ongelmia.

Vaikuttaa siltd, etta ilman rokotteita ja tehokkaampia hoitoja erilaiset fyysista etai-
syytta lisddvat ja kohtaamista vahentavat toimenpiteet ovat keskeisia COVID-19-
pandemian leviamisen hidastamisessa. Taloudellinen kysymys on, miten tervey-
denhuoltojarjestelmien aiheuttamat paineet voidaan hillitd ja samalla aiheuttaa
mahdollisimman vdhan lyhyen aikavalin taloudellisia tappioita. Onkin ratkaisevan
tarkedd saada tietoa siitd, millaiset rajoitukset tarjoavat parhaat taloudelliset ja
epidemiologiset tulokset. Esimerkiksi Tanskan ja Ruotsin tyollisyyskehityksen
vertailu (Juranek ym. 2020) osoittaa, ettd Tanskan ty6llisyys olisi pienentynyt 30
prosenttia vihemman, jos rajoitustoimet olisivat olleet yhta lailla kevyempia kuin
Ruotsissa. My6s Watanabe ja Yabu (2020) toteavat, etta hallituksen suositukset
ovat aiheuttaneet noin neljanneksen liikkuvuuden vahentymisestda Tokion alu-
eella, kun taas loput kolme neljdsosaa ovat seurausta kansalaisten reagoinnista
paivittdisiin tietoihin pandemian etenemisesta ja hallinnon tiedotteisiin tautitilan-
teen etenemisesta.

Tuore taloustieteellinen Kkirjallisuus antaa osin ristiriitaisen kuvan rajoitusten ja
vapaaehtoisten kayttdytymismuutosten roolista. Vaikka osa tutkimuksista (ks.
esim. Coibion ym. 2020, Carvalho ym. 2020 ja Chronopoulos ym. 2020) osoittaa,
ettd rajoitustoimilla on huomattava vaikutus talouteen, tutkimuksissa (ks. esim.
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Chetty ym. 2020 seka Goolsbee ja Syverson 2020) myo6s todetaan, etta kayttayty-
misessa tehdyt vapaaehtoiset muutokset olivat taloudellisen toimeliaisuuden su-
pistumisen taustalla olevia keskeisia tekijoita. Casellin ym. (2020) tutkimuksessa
todetaan, ettd vapaaehtoisten muutosten vaikutus liikkuvuuteen oli voimakkaam-
paa kehittyneissa talouksissa, joissa etitydskentely on helpompaa ja ihmiset voi-
vat olla tilapdisesti tyottomind henkilokohtaisten sadstojen ja valtion tukien
ansiosta. Toisaalta rajoituksilla oli paljon vahvempi rooli matalan tulotason
maissa.

Edelld mainittujen tulosten ndkékulmasta nayttaa silta, ettd Suomen taloudellisen
toiminnan vdheneminen johtui vapaaehtoisesta sosiaalisesta etddnnyttamisesta.
Vuoden 2020 aikana suomalainen ty6elama osoitti suurta kykya siirtya etatyohon
ja hyva sosiaaliturva mahdollisti lomautettujen ja ty6ttdmien jaamisen kotiin sen
sijaan, ettd he olisivat esimerkiksi ottaneet vastaan riskialttiiksi katsomansa tyo6-
paikan.

Laajaa aineistoa kdyttden Caselli ym. (2020) havaitsevat nayttoa siitd, etta rajoi-
tustoimilla on viahenevat rajakustannukset liikkuvuuden rajoittamisessa ja kas-
vava marginaalihy6ty tartuntojen vahentdmisessd. Heiddn padtelmansa on, ettad
tartuntojen vihentdminen pienimmilla lyhyen aikavalin taloudellisilla kustannuk-
silla saadaan aikaiseksi tiukoilla lyhytaikaisilla rajoituksilla pitkdkestoisempien
lievien toimenpiteiden sijaan.

Taloudellisen toiminnan vihentyminen ei johdu pelkastaan rajoituksista, silla jopa
ilman valtioiden asettamia rajoituksia kuluttajat ja yritykset olisivat olleet varovai-
sempia toiminnoissaan. Asianmukainen julkinen tieto auttaa kotitalouksia ja yri-
tyksid tekemaan omia paatoksidan. Jos yksityishenkilot ja yritykset eivat muuta
kayttaytymistadn tarvittavissa madarin, tarvitaan lyhytaikaisia tiukkoja toimia.

Rekisterodityjen tyottdmien maard oli suurimmillaan huhtikuussa ylittaen
430 000 hengen tason. Lomautettuna oli yli 160 000 tyontekijaa. Tyomarkki-
noiden heikko tilanne pidensi tyottomyyden kestoja, ja yli kuusi kuukautta
tyottomana olleiden maara alkoi kasvaa (ks. kuvio 2.2.2). Marraskuuhun
mennessa rekisterdityneiden tyottomien maara oli vahentynyt 315 000:een.
Tyomarkkinaennusteessaan tyo- ja elinkeinoministerio (Alatalo ym. 2020)
ennakoi pitkdaikaistyottomyyden kasvavan rajusti vuonna 2021.
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Kuvio 2.2.2. Tyottomien maara on kasvanut ja tyottomyysjaksot ovat
pidentyneet.
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Lahde: Tyo- ja elinkeinoministerio.

15-64-vuotiaiden tyoéllisyysasteen trendi saavutti huippunsa, 73,6 prosent-
tia, joulukuussa 2019, ja tyéttomyysasteen trendi oli talvella 2019 alimmil-
laan 6,6 prosentissa. Lokakuuhun 2020 mennessa tyottomyysaste oli noussut
8,3 prosenttiin ja tyollisyysaste oli laskenut 71,7 prosenttiin. Tuoreiden en-
nusteiden mukaan tyoéllisyysasteen odotetaan kdaantyvan kasvuun vuonna
2022. HGSE:n tilannehuoneen tietojen mukaan kuukausittain yli 1000 euroa
ansiotuloja saaneiden maara pieneni pahimmillaan yli sadalla tuhannella tou-
kokuussa 2020, mutta toipui edellisen vuoden tasolle jo lokakuussa (ks. kuvio
2.2.3).
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Kuvio 2.2.3. Yli 1000 euroa kuukaudessa ansaitsevien tyontekijoiden maara.
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Lahde: Helsinki GSE:n tilannehuone, www.helsinkigse.fi.

Tyollisyysasteen trendi kdantyi akilliseen laskuun kevaalla 2020, ja tyollisyy-
den vaheneminen oli voimakkainta 25-34-vuotiaiden ikdaryhmassa. Tyolli-
syysaste on elpynyt vain osittain vuoden 2020 aikana, mutta 20-64-
vuotiaiden osallistumisaste on saavuttanut aiemman korkean tasonsa. Osal-
listumisaste on ollut nousussa, mutta 35-44-vuotiaiden miesten osallistumis-
aste on kadntynyt hienoiseen laskuun jo vuoden 2019 aikana mahdollisesti
seka epdsuotuisan suhdanteen ettd pandemian vuoksi. Seka 23-44-vuotiai-
den naisten tyollisyys- ettd osallistumisasteet ovat pysyneet huomattavasti
alhaisempina kuin miesten (ks. kuvio 2.2.4).
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Kuvio 2.2.4. Tyollisyys ei ole viela palautunut aiemmalle uralleen, mutta
tyottomat eivat nayta poistuneen tyomarkkinoilta.
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Lahde: Tilastokeskus.

Taloudellisen toimeliaisuuden lasku on ndkynyt myds avoimien tyopaikkojen
madrdssa. Kuvio 2.2.5 kuvaa vakanssiasteen ja tyottomyysasteen kehitysta
Beveridge-kayran ymparilla. Beveridge-kayra kuvaa avoimien tyopaikkojen
ja tyottomyyden suhdetta ja sen muutoksia yli ajan. Teoreettisesta nakokul-
masta arvioituna kdyran mukaiset muutokset johtuvat suhdannevaihteluista,
kun taas itse kdyran siirtymat voidaan tulkita vastaavan tyémarkkinoiden toi-
minnassa eli niin sanotussa tydomarkkinoiden kohtaannossa3 tapahtuneita
muutoksia. Kohtaannon heikentyminen nostaa tyottomyysastetta missa ta-
hansa suhdannekierron vaiheessa. Vaikuttaa silta, etta tyomarkkinoiden ra-
kenteissa ei ole tapahtunut menneina vuosina merkittavia murroksia.

3 Jos avoimien tyopaikkojen ja tyonhakijoiden méaara kasvaa samanaikaisesti, yksi tulkinta on, etta
talous on huonontunut sovittamaan ndma kaksi yhteen. Beveridge-kdyran siirtyminen voi johtua
talouden rakenteissa tai politiikassa tapahtuvista muutoksista. Esimerkiksi tyottdmyyskorvausten
aleneminen lisdisi todenndkoisesti tyon etsintda ja edelleen alentaisi tyottdmyysastetta annetulla
vakanssiasteella. Téssa tarkastelukehikossa edelld mainitun kaltainen politiikkamuutos tulkittaisiin
kohtaannon tehostumisena.
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Kuvio 2.2.5. Tyomarkkinoiden kohtaanto ei ole kohentunut viime vuosina.
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Lahteet: Tyo- ja elinkeinoministerio, OECD, Tilastokeskus ja Talouspolitiikan arviointineu-
vosto.

Vuosina 2017-2018 koettu tyottomyysasteen lasku tapahtui ilman yhtaai-
kaista inflaation kiihtymistd, mika viittaa siihen, ettd myos niin sanottu tasa-
painotyottomyysaste eli NAIRU/NAWRU* olisi voinut laskea. Kuviossa 2.2.6
esitetdan Euroopan komission ja OECD:n arviot tasapainoty6ttomyysasteesta
ja todellinen tyottomyysaste valtiovarainministerion ennusteella jatkettuna.
OECD:n arvion mukaan tyottomyysaste on tasapainotasollaan, kun taas Eu-
roopan komission arvioima NAWRU on laskusuunnassa. Ero selittyy osin
tyottdmyysennuste-eroilla: komissio ennustaa tyottomyysasteen laskevan
6,5 prosenttiin vuonna 2022, kun taas OECD:n ennuste on lahes yhteneva val-
tiovarainministerion ennusteen kanssa. Eroja on myos arviointimenetel-
missa, silla komission arviot ottavat huomioon palkkainflaation kehityksen,
mutta OECD:n arvio on lahempana tuloksia, jotka voitaisiin saada aikaan ta-
soittamalla aikasarjaa.

4 NAIRU eli Non-Accelerating Inflation Rate of Unemployment ja NAWRU eli Non-Accelerating Wage
Rate of Unemployment kuvaavat sellaista ty6ttomyysasteen tasoa, joka ei kiihdyta hinta- tai palk-
kainflaatiota.
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Kuvio 2.2.5. Tyottomyysaste on kohonnut, mutta pysyvat muutokset ovat viela
epaselvia.
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Lahteet: OECD, AMECO tietokanta, Tilastokeskus, Valtiovarainministerion joulukuun 2020
ennuste.

2.3. Koronakriisiin liittyvat talouden tukitoimet

Suomen eduskunta hyvaksyi vuodelle 2020 seitseman lisdtalousarviota, jotka
kasvattivat valtion menoja yhteensa 11 miljardilla eurolla, ja arvioituja tuloja
laskettiin 6,4 miljardilla eurolla. Muutosten takia nettoluotonotto kasvaa 17,5
miljardilla eurolla. Suurin osa tulojen ja menojen muutoksista on seurausta
suoraan koronakriisin aiheuttamasta kehityksesta. Tarkastelemalla ainoas-
taan valtion budjettia ei saada kokonaiskuvaa finanssipolitiikan kautta tehty-
jen toimenpiteiden laajuudesta, silldi vuoden 2020 aikana tehtiin useita
huomattavia toimenpiteitd, joilla ei ollut suoria vaikutuksia julkiseen talou-
teen. Tallaisia toimia olivat esim. valtiontakausten lisdaminen ja valtion ela-
kerahaston ostot yrityspaperimarkkinoilla.

Suurin osa toteutetuista tukitoimenpiteistd kohdistettiin yrityksille, kuten
taulukosta 2.3.1 ilmenee. Taulukossa esitetyt summat koostuvat paaosin seu-
raavista yksityiskohdista:

27



Tuet: Naita toimenpiteitd ovat Business Finlandin, 980 miljoonaa eu-
roa, ja ELY-keskusten, 425 miljoonaa euroa, kautta toteutetut tukioh-
jelmat seka yrityskustannusten tukiohjelma, 680 miljoonaa euroa.
Lisaksi mukana ovat kuntien kautta toteutettavat yrittdjien tuet, 250
miljoonaa euroa, sekd ravitsemuspalvelualan yritystuet (171 miljoo-
naa euroa). Loput tuet ovat pienempid ja kohdennettu enemman tie-
tyille toimialoille.

Lainat ja padomasijoitukset: Naita toimenpiteitd ovat Suomen Pankin,
1 000 miljoonaa euroa, ja Suomen valtion elakerahaston, 1 000 miljoo-
naa euroa, yritysten velkapapereiden ostot, Finnairiin, 700 miljoonaa
euroa, ja Finnish Minerals Groupiin, 150 miljoonaa euroa, tehdyt paa-
omasijoitukset sekd 400 miljoonaa euroa padomasijoituksena Suomen
Teollisuussijoitus Oy:66n keskikokoisten yritysten vakauttamisohjel-
man aloittamiseksi.

Takaukset: Finnveran myontamien lainatakausten ylarajan kasvatta-
minen 10 000 miljoonaa euroon, Finnairille myonnettdva valtionta-
kaus, 600 miljoonaa euroa, ja tdrkeille varustamoille myonnettava
valtiontakaus, 600 miljoonaa euroa.

Verotuksen ja eldkemaksujen muutokset: Ndita toimenpiteitd ovat ve-
ronmaksujarjestelyjen muutoksista aiheutuvat viivastykset, 753 mil-
joonaa euroa, mukaan lukien kuntien osuus viivastyneista verotuloista,
547 miljoonaa euroa. Lisdksi mukaan lasketaan tyonantajien elake-
maksujen valiaikainen alentaminen 2,6 prosenttiyksikolla, 1 050 mil-
joonaa euroa.

Muut: Taman luokan suurin toimenpide ovat Finanssivalvonnan aset-
tamat rahoituslaitosten pienemmat paddomavaatimukset, joiden arvioi-
daan lisdavan yksityistd luotonantokapasiteettia 30 000 miljoonalla
eurolla. Lisaksi tahan sisaltyy rahoitusvakausrahastolle annettava lupa
lainata enintdadn 2 000 miljoonaa euroa talletussuojan mahdollisten
haasteiden ratkaisemiseksi.

Myos kotitalouksiin kohdistuvat tukitoimet ovat olleet kriisin aikana laajoja,
ja suurin osa niista on tapahtunut sosiaaliturvamenojen automaattisten muu-
tosten kautta. Talouspolitiikkaa arvioitaessa on hyoddyllista tehda ero sosiaa-
liturvajarjestelman harkinnanvaraisten toimien ja automaattisten vastausten
valilla. Harkinnanvaraisia toimenpiteita ovat enimmakseen tilapaiset muu-
tokset tyottomyysetuuksiin, kuten tyottomyysturvan ulottaminen yrittdjille,
160 miljoonaa euroa, lomautuksiin liittyvan omavastuuajan poistaminen ja
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tyovaatimuksen hoéllentdminen, 102 miljoonaa euroa. Muita toimenpiteita
ovat esimerkiksi epidemiasta johtuva tilapdinen taloudellinen tuki, 94 miljoo-
naa euroa, tyottomyysetuuksien suojaosan korotus, 13 miljoonaa euroa, seka
tyomatka- ja muuttoavustuksen ehtojen lieventaminen, 25 miljoonaa euroa.
Lisdksi muutosten pidennys vuoden 2020 loppuun lisasi kustannuksia 124
miljoonalla eurolla.

Taulukko 2.3.1: Yrityksia ja kotitalouksia koskeneet tukitoimet

Yritykset Kotitaloudet

Miljoonaa Miljoonaa
Tuki euroa Tuki euroa
Tuet 2628 Paatosperaiset toimet 561
Lainat ja paaomasijoi- 4077 S-osiaaliturvamenojen automaat- 1030
tukset tinen muutos
Takaukset 11 200
!Vluu"tokset ver_otuksessa 5 350
ja elakemaksuissa
Muut 32000

Osana neljatta lisatalousarviota eduskunta hyvaksyi niin sanotun elvytyspa-
ketin. Paketin tavoitteena on elvyttaa kokonaiskysyntaa, parantaa pitkan ai-
kavalin kasvua ja ehkaistd ilmastonmuutosta. Taman paketin toimenpiteita
on vaikea jakaa talouden eri sektoreille, joten se esitetadn erikseen taulu-
kossa 2.3.25.

Taulukko 2.3.2: Elvytyspaketti

Miljoonaa euroa

Investoinnit, infrastruktuuri ja rakentaminen 1641
Tuki yrityksille 1245
Innovaatiot, osaaminen ja hyvinvointi 1281
Lasten ja nuorten hyvinvointi 214
Kuntatalouden tukeminen 1400
Yhteensa 5781

Kansainvalinen vertailu

Koronavirustartuntojen ja niista johtuvien kuolemien maara vaihtelee paljon
eri maiden valilla. Kuviossa 2.3.1 esitetdan Hasellin ym. (2020) arvioima niin
sanottu ylikuolleisuus vuoden 2020 aikana. Heidan arvionsa mukaan ylikuol-
leisuus oli Suomessa, Norjassa ja Tanskassa kevaalla 2020 samassa mittaluo-
kassa. Myos politiikkareaktiot pandemiaan olivat samansuuntaiset.

5 Osa elvytyspaketin toimista sisdltyy myos taulukon 2.3.1 lukuihin.
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Ylikuolleisuus oli selkeasti suurempaa Ruotsissa. Tama johtunee erilaisista
rajoitustoimenpiteistd, silla kaikissa kuvion maissa terveydenhuollon saata-
vuus ja yhteiskunnan tukiverkosto ovat hyvin samanlaiset.

Kuvio 2.3.1. Ylikuolleisuus® koronakriisin aikana: kuolleiden maara
suhteutettuna edellisten vuosien vastaaviin ajankohtiin, kaikki ikaluokat.

Ruotsi —Tanska —Norja —Suomi
60 %
50 %
40 %
30 %
20 %

10 %

Viikko

Lahteet: Human Mortality Database (2020), UK Office for National Statistics (2020), Our-
WorldInData.org.

Erilaisista politiikkareaktioista ja kansanterveydellisistd vaikutuksista huoli-
matta bruttokansantuotteen muutokset ovat olleet samaa suuruusluokkaa eri
Pohjoismaissa, ainakin viimeisimpien tilastotietojen mukaan (ks. kuvio 2.3.2).

6 Kuviosta kdy ilmi, kuinka viikoittaisten kuolemantapausten maara vuonna 2020 eroaa prosent-
teina samalla viikolla kuolleiden keskimaardisestd maarasta viiden edellisen vuoden aikana (2015-
2019).
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Kuvio 2.3.2. Vuonna 2020 Suomen BKT supistui vahemman kuin muissa
Pohjoismaissa.

BKT:n maara
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Ldhde: Eurostat.

Suomessa tehtyja koronapandemiaan liittyvia finanssipoliittisia toimia on
luontevaa verrata muissa Pohjoismaissa tehtyihin toimiin. Pohjoismaiden
vastaus kriisiin oli kaiken kaikkiaan hyvin samankaltainen: useimmat toi-
menpiteet on toteutettu valmiina olleiden jarjestelmien kautta, ja suurin osa
toimenpiteistd on kohdistettu yrityksiin. Maiden valilld on kuitenkin joitain
merkittdvia eroja.”

On kuitenkin huomattava, ettd toimien vertailu maiden vililla on hyvin vai-
keaa. Useissa tapauksissa eri lahteet raportoivat hieman eri luvuin, ja saata-
villa olevat tiedot ovat enimmakseen puutteellisia. Tama tarkoittaa sita, etta
erityisesti maaralliset vertailut ovat alttiita virheille ja tarkastelu keskittyy
laadulliseen vertailuun.

Yritykset

Yrityksille myonnetyt tuet ovat olleet hyvin samankaltaisia eri Pohjoismaissa.
Yksityisen lainanoton tukeminen myontamalla takauksia lainoille ja alenta-
malla rahoituslaitosten padomavaatimuksia ovat toimenpiteitd, joita on kay-
tetty laajasti myos maailmanlaajuisesti. Lisaksi kaikki Pohjoismaat ovat
toteuttaneet eri toimialoilla yleisia tukiohjelmia yritysten maksuvalmiuden
vahvistamiseksi. Suoraviivainen vertailu osoittaa, ettd naiden ohjelmien suh-

7 Tdméan osion tiedot perustuvat enimmakseen OECD:n (2020b; 2020c) ja IMF:n (2020) tietoihin.
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teellinen koko on ollut Suomessa pienin. Toisaalta Suomessa on BKT:hen suh-
teutettuna suurin valtiontakausohjelma (ks. taulukko 2.3.3). On vaikea arvi-
oida, millainen olisi paras jako tuki- ja takausohjelmien valilla. Tuilla on
suuremmat vaikutukset valtion talouteen, mutta niilld tuetaan my®os yrityk-
sien maksuvalmiutta suoremmin.

Mielenkiintoisempia eroja syntyy, kun keskitytaan toimenpiteisiin, joilla py-
ritdan alentamaan yritysten kustannuksia. Etenkin vuokrakustannukset ovat
olleet monissa maissa tukitoimien kohteina. Esimerkiksi Australiassa vuokria
on laskettu tietyin ehdoin suhteellisesti vuokralaisen liikevaihdon laskiessa.
Tallaisella jarjestelmdlld varmistetaan, ettd vuokranantajat kantavat osan
vuokralaisten tappioista ja vaikuttavat siten kriisin haittavaikutusten tasa-
puolisempaan jakautumiseen. Pohjoismaissa suoraan vuokrakustannuksiin
kohdistuvat toimenpiteet eivat ole olleet yleisid. Ainoa pohjoismainen esi-
merkki on Ruotsista, jossa vuokria alennettiin tilapaisesti joillakin haavoittu-
villa toimialoilla.

Perusteena ndiden toimenpiteiden puuttumiseen Pohjoismaissa voi olla se,
ettd vuokrakustannusten kattamiseen voidaan kayttaa yleisia tukia. Suo-
messa yrityskustannustuki tuli kuitenkin saataville vasta heindkuun alussa,
kun muut Pohjoismaat ilmoittivat vastaavista ohjelmista maalis-huhtikuussa.
Lisdksi Suomen yrityskustannustukea ei ole kiytetty odotetussa maarin: talla
hetkelld budjetoidusta 300 miljoonasta eurosta 126 miljoonaa euroa on
myonnetty yrityksille, ja hakemuksista hylattiin noin 72 prosenttia.

Taulukossa 2.3.3 Pohjoismaiden eri tukitoimenpiteiden kokonaismaarat on
suhteutettu Euroopan komission ennustamaan bruttokansantuotteeseen.
Taulukossa huomioidaan vain yleiset tukiohjelmat, jotka ovat olleet saatavilla
kaikille yrityksille,8 jolloin tietyille toimialoille kohdistetut merkittavat tuki-
toimet jaavat tarkastelun ulkopuolelle. Lisdksi valtion lainat ja padomasijoi-
tukset ja esimerkiksi Suomen Pankin yrityspaperiostot rajataan tarkastelun
ulkopuolelle, silld vastaavat toimenpiteet kuuluvat muissa Pohjoismaissa osin
niiden rahapolitiikkaan.

8 Suomen osalta tukiohjelmiin kuuluvat esimerkiksi Business Finlandin ja ELY-keskusten kautta ta-
pahtuva tuki seka yrityskustannusten tukiohjelma. Vertailussa tarkastellaan vastaavia ohjelmia
muista Pohjoismaista.
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Taulukko 2.3.3: Yrityksille annettu tuki Pohjoismaissa, ennustettuun BKT:hen
suhteutettuna.

Suomi Ruotsi Tanska Norja
Yleiset valtiontakaukset, % suhteessa BKT:hen 437% 3,15% 2,82 % 1,81 %
Yleiset tuet, % suhteessa BKT:hen 0,75% 0,82% 2,97 % 1,63 %

Valtion lainat ja padomasijoitukset, % suhteessa 1,15% 1,64 % 0,61 % 1,64 %
BKT:hen
Yhteensd, % suhteessa BKT:hen 6,27% 5,61% 6,40 % 5,08 %

Verotus

Suomi, Ruotsi ja Norja eivat laskeneet veroasteita kriisin aikana. Verotuksen
muutokset ovat keskittyneet lahinna joustavampiin maksujarjestelyihin ja jo
maksettujen arvonlisdverojen valiaikaisiin palautuksiin. Tanskassa valiaikai-
set palautukset ovat olleet korottomia, ja Ruotsissa korko on ollut 1,25 pro-
senttia. Matalampien korkojen ansiosta yritysten on ollut houkuttelevampaa
tehda maksuvalmiuttaan vahvistavia veronmaksujarjestelyja kuin Suomessa,
jossa korko oli 2,5 prosenttia.

Norjan hallitus puolestaan alensi useita veroasteita, muun muassa arvonli-
sdveroa, polttoaineveroa ja tydnantajan maksamia veroja. Alv-kannan alen-
nuksia toteutettiin myds monissa muissa maissa, kuten Isossa-Britanniassa,
Belgiassa ja Saksassa. Saksan arvonlisaveron alennus on ollut erityisen laaja:
tavanomaista arvonlisaverokantaa alennettiin valiaikaisesti 19 prosentista
16 prosenttiin ja alennettua verokantaa seitsemasta prosentista viiteen pro-
senttiin. Montag ym. (2020) tutkivat ndiden alennusten vaikutuksia polttoai-
neen hinnan muutosten avulla ja huomasivat, ettd verokantojen alennukset
ovat valittyneet kuluttajahintoihin nopeasti mutta eivat tdysimaaraisesti.
Vaikka arvonlisdveron kevennykset ovat olleet yleisimpia koronakriisin ai-
kana tehtyja veronkevennyksia, maailmalla on esimerkkeja myos muiden ve-
rokantojen alentamisista. Useat maat ovat tehneet helpotuksia esimerkiksi
omaisuus- ja tuloveroihin. Veronkevennykset yleensa tarjoavat erilaisia vaih-
toehtoja talouden elvyttdmiseksi eri kanavien kautta, ja siksi niita olisi pidet-
tava osana elvyttavaa finanssipolitiikkaa.

Kotitaloudet

Kotitalouksille suunnatut tukitoimet ovat olleet melko samankaltaisia Poh-
joismaissa. Harkinnanvaraisia toimenpiteita on toteutettu enimmakseen ny-
kyisten sosiaaliturvajarjestelmien kautta keventamalld niiden ehtoja ja
laajentamalla kattavuutta. Suuri osa tuesta on tullut sosiaaliturvajarjestelman
automaattisen toiminnan kautta.
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Ruotsissa, Tanskassa ja Norjassa sairauspdivarahaa on alettu myontaa myos
ensimmaisesta sairauspaivastd. Suomessa vastaava kdytantd on pysyva osa
lainsdadantoa.

Kaikki Pohjoismaat ovat toteuttaneet tilapdisia muutoksia lomautusmenette-
lyyn, jotta yritykset voisivat vahentda henkilostokustannuksia ja valttaa irti-
sanomisia. Ohjelmilla on tarkoitus tukea seka yrityksia ettd kotitalouksia.
Ruotsissa hallitus on tukenut lyhytaikaisia lomautuksia, joiden avulla yrityk-
set ovat voineet vihentaa palkkakustannuksiaan ja tyontekijat ovat saaneet
noin 90 prosenttia normaalista palkastaan. Tanskassa valtio korvaa 75 pro-
senttia tyontekijoiden palkoista niiden yritysten osalta, jotka joutuvat irtisa-
nomaan yli 30 prosenttia tyontekijoistadn tai yli 50 tyontekijaa. Yritysten on
sitouduttava olemaan irtisanomatta tyontekijoita pysyvasti taloudellisista
syista tukijakson aikana ja kattamaan loput 25 prosenttia tyontekijoiden pal-
koista. Ndin ollen tyontekijat saavat tdyden palkan lyhytaikaisen lomautuk-
sen aikana. Norjassa valtio on myontdnyt lyhytaikaisesti lomautetuille
tyontekijoille tdyden palkkakorvauksen lomautusajan 3-20 paivaltd, kun
tyonantaja korvasi kaksi ensimmaista paivaa. Syyskuusta alkaen tyonantajan
korvaamien paivien maara nostettiin kymmeneen ja korvausastetta lasket-
tiin. Suomessa tyottomyysetuuksien omavastuuaika poistettiin, mutta lomau-
tusajan korvaukset eivat ole yhta suuria kuin muissa Pohjoismaissa. OECD:n
tilastojen mukaan keskipalkkaisen ja lapsettoman yksin asuvan henkilon kor-
vausaste on keskimadrin 55 prosenttia aiemmista ansiotuloista.

Toinen ero Pohjoismaihin on se, ettd Ruotsi, Tanska ja Norja ovat kaikki tuke-
neet opiskelijoita eri tavoin. Ndihin toimenpiteisiin kuuluvat opintotuen tulo-
katon tilapdinen poistaminen Ruotsissa, 1 000 Tanskan kruunun (noin 134
euron) kertaluonteinen tulonsiirto tanskalaisille opiskelijoille sekd Norjassa
tyotuloja menettaneiden opiskelijoiden kadytettavissa olevien opintolainojen
ja avustusten maaran korottaminen. Suomessa ei ole ryhdytty vastaaviin toi-
menpiteisiin.

Monet maat ovat tukeneet kotitalouksia myos suorilla tulonsiirroilla. Esimer-
kiksi Japanissa kaikki vakituiset asukkaat ovat saaneet 100 000 Japanin jenin
eli noin 800 euron tulonsiirron. Yhdysvalloissa hallitus on tukenut kotitalouk-
sia avustuksilla, joita on annettu kaikille Yhdysvaltain kansalaisille ja pysy-
ville  asukkaille.  Sosiaaliturvajarjestelman  kattavuuden  ansiosta
Pohjoismaissa ei ole turvauduttu suoriin avustuksiin.
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2.4, Johtopaatokset

Korona-pandemia on vaikuttanut Suomen talouteen entista heikomman ky-
synnan, varovaisen kuluttaja- ja sijoituskayttaytymisen seka tiettyjen palve-
lusektorin osien sulkemisen kautta.

Hallitus on vastannut kriisiin lisiamalla sosiaaliturvamenoja, tukemalla yri-
tyksia, lisiamalla terveydenhuoltomenoja ja elvyttavalla finanssipolitiikalla.
Anteliaan hyvinvointivaltion etu on se, ettd jarjestelma tarjoaa automaatti-
sesti laajan sosiaaliturvan etuuksien hyvan saatavuuden kautta.

Hallituksen vastaus kriisiin on ollut suurelta osin tarkoituksenmukainen.
Tyottomyysturvan ulottaminen koskemaan my0s itsendisid ammatinharjoit-
tajia jalomautettujen tyontekijoiden karenssiajan poistaminen olivat jarkevia
ratkaisuja kriisiin aikana. Tukiessaan yrityksia kriisin alussa hallituksen oli
kdytettava valmiina olleita valineita eli Business Finlandin kautta kanavoita-
via tukia. Tuki ei kohdentunut Kriisistd eniten karsineisiin yrityksiin, mutta
tallaisille yrityksille otettiin my6hemmin kayttéon lisdtukia. Konkurssime-
nettelyyn tehty véliaikainen muutos on edistanyt yritysten selviytymista.

EU:n tason koordinoidut toimenpiteet ovat hyodyllisia, lisaksi tallaisilla pake-
teilla on myonteisia vaikutuksia muihin talouksiin. Talouskehitysta on tuettu
my0s rahapolitiikalla.
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3. Tyollisyyspolitiikka

Hallitusohjelmassa maaritettyjen tyoéllisyystavoitteiden mukaan Suomen
tyollisyysasteen tulisi nousta 75 prosenttiin vuoteen 2023 mennessa. Tyolli-
syysastetavoite on my0s ilmaistu tavoitteena toteuttaa politiikkatoimenpi-
teitd, jotka Kkasvattavat tyollisten madiaraa 60 000 henkilolla.
Tyollisyystavoitteen taustalla on julkisen talouden pitkan aikavalin kestavyy-
den varmistaminen, ja tyollisyysasteen kasvu mainitaankin hallitusohjel-
massa yhtena valtion paaasiallisista tulojen kasvun lahteista hallituskauden
aikana.

Ty6llisyysaste ylsi 73 prosenttiin vuonna 2019, mutta koronakriisi kddnsi po-
sitiivisen trendin. Vastauksena huonontuneeseen talous- ja tyollisyystilantee-
seen hallitus asetti tavoitteekseen lisdata tyollisyytta 80 000 henkilolla
pidemmalla aikavalilla.

Korkeaa tyollisyystavoitetta voidaan perustella tyotulojen kasvulla, mika
mahdollistaisi kansalaisten elintason nousua. Ty6hon osallistumisen sano-
taan my0s lisddvan sosiaalista yhteenkuuluvuutta. Keskeinen syy hallituksen
tavoittelemalle tyollisyyden kasvulle on Suomen julkisen talouden ja hyvin-
vointivaltion kestavyyden parantaminen. Vuonna 2020 arvioitiin, etta julkista
taloutta on tasapainotettava 2020-luvulla viidella miljardilla eurolla, josta 1-
2 miljardia euroa voitaisiin saavuttaa tyollisyyden lisdamisella.

Suomen julkisyhteisot ovat olleet kokonaisuudessaan alijadmaisia viimeiset
kymmenen vuotta, eika tilanteen odoteta muuttuvan ilman julkisen talouden
sopeutusta seka tyollisyytta ja tuottavuutta lisdavia toimia. Edella mainituista
tyollisyys liittyy suoremmin valtion politiikkaan kuin yksityisen sektorin
tuottavuus. Tyollisyysaste on siis jarkeva poliittinen tavoite, ja politiikan kes-
kittyminen tahan tunnuslukuun on taysin perusteltua.
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Tyomarkkinarakenteita maarittavat aiemmin tehdyt sopimukset ja linjauk-
set. Nama sopimukset vaikuttavat myos tyomarkkinoiden ulkopuolella ole-
vien tyollistymismahdollisuuksiin. On syytd muistaa, ettd taloudellisten
vaikutusten lisdksi tyomarkkinatoimilla ja tyéhon osallistumisella on merkit-
tavia sosiaalipoliittisia vaikutuksia.

Tassa luvussa arvioimme hallituksen tyollisyyspolitiikkaa ja sille asetettuja
tavoitteita, tarkastelemme Suomen tyomarkkinarakenteiden viimeaikaista
tutkimusta ja arvioimme hallituksen linjausten vaikutuksia tydvoiman tarjon-
taan.

3.1. Tyollisyyspolitiikan tavoitteet

Tyollisyys- ja tyottomyystavoitteilla on pitka historia. Ty6ttomyyden vahen-
taminen hallituksen tavoitteena mainittiin ensimmaisen kerran vuonna 1932
paaministeri Kivimaen hallituksen ohjelmassa. Rakenteellisen tyottdomyyden
vahentdminen puolestaan mainittiin jo padministeri Torngrenin hallituksen
ohjelmassa 1954. Ensimmainen numeerinen tyollisyystavoite asetettiin paa-
ministeri Jadtteenmaen hallituksen ohjelmassa vuonna 2003, jossa tavoit-
teena oli tyollisyyden lisiaminen hallituskauden aikana 100 000 henkilélla.
Nykyisen tavoitteen mukaan tyoéllisyysaste olisi 75 prosenttia tai tyollisyys
kasvaisi 60 000 hengell, ja tavoite tarkistettiin 80 000 henkil66n keskipitkan
aikavalin talouskehityksen heikentymisen vuoksi. Hallitus aikoo saavuttaa
jalkimmaisen tavoitteen 2020-luvun aikana. Pidemman aikajanteen tavoite
ottaa paremmin huomioon rakenteellisten uudistusten pitkdn aikavalin vai-
kutukset.

Tyollisyystavoitteen rinnalla hallitus pyrkii tasapainottamaan julkista ta-
loutta, vahentdmaan eriarvoisuutta, kaventamaan tuloeroja ja saamaan Suo-
men tielle kohti hiilineutraaliutta vuoteen 2035 mennessa. Tavoitteiden
moninaisuus herattida huolta siitd, etta poliittiset paatokset yhden tavoitteen
saavuttamiseksi voivat vaikuttaa kielteisesti muiden saavuttamiseen.

Samalla kun hallitus on toistanut talous- ja ty6llisyystavoitteitaan, poliittisten
tavoitteiden kokonaisasettaminen on edelleen hieman epaselvaa. Tdma joh-
tuu siitd, ettd alkuperaiset tavoitteet tehtiin silla olettamuksella, etta taloudel-
liset olosuhteet pysyisivat normaalina. Vaikka suhdannetilanne saattaa
palautua normaaliksi vuoteen 2023 mennessa, on vaikea 10ytaa ja toteuttaa
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sellaisia poliittisia toimenpiteitd, jotka nostaisivat tyollisyysasteen 75 pro-
senttiin. Hallitus on ilmoittanut olevansa edelleen sitoutunut toteuttamaan
poliittisia toimia, jotka lisdisivat tyollisyytta 60 000 hengelld, mika on toinen
tulkinta tyollisyysasteen nostamiselle 73 prosentista 75 prosenttiin.

Hallitus julkisti syksylla 2020 listan valikoiduista toteuttamistaan tai suunnit-
telemistaan politiikkatoimista, joilla on tyo6llistdava vaikutus. Vaikka ennakko-
arviointi toimenpiteiden tyollistamisvaikutuksista on vaikeaa,
valtiovarainministerio on antanut suuntaa antavia arvioita toimien vaikutuk-
sista. Ndita toimenpiteita kasitelldan tarkemmin jaljempana. Koska suurin osa
toimenpiteistad on valmisteilla, voi olla ennenaikaista arvioida niiden finans-
sipoliittisia vaikutuksia. Kuten hallitusohjelmassa myonnetaan, tyollisyyden
lisadntymisen vaikutus julkiseen talouteen ja sitd kautta julkisen talouden
kestavyyteen voi vaihdella tyopaikkojen laadun ja niiden saavuttamiseksi to-
teutettujen toimien mukaan.

3.2. Tyollisyyteen vaikuttavat toimenpiteet

Hallitus sitoutuu lukuisiin periaatteisiin, mutta maarittelee hallitusohjelmas-
saan vain muutamia politiikkatoimenpiteita, joilla tavoitteet aiotaan saavut-
taa. Seuraavassa tarkastellaan joitakin hallitusohjelman periaatteita, joihin
hallitus on tydvoimapolitiikassaan sitoutunut:

e Sen lisdksi, ettd hallitus seuraa 15-64-vuotiaiden tyollisyysastetta, se
aikoo myos seurata 20-69-vuotiaiden tyollisyysastetta, tehtyja tyotun-
teja, kokopaivatoissa olevien tyollisten maaraa ja tyopaikkojen laatua.

e Hallitus arvioi jatkuvasti ty6llisyysasteen nousua tavoitteeseensa ver-
rattuna. Tyollisyyden kasvun kehitysta seurataan myos vuosittain jul-
kisen talouden suunnitelman ja budjettiriihen yhteydessd seka
hallituksen puolivélitarkastelussa.

e Hallitus on sitoutunut siihen, ettei se tee yhtakaan negatiivisesti tyolli-
syyteen vaikuttavaa politiikkatoimenpidetta kompensoimatta sita sa-
malla jollain toisella toimenpiteelld, jolla on vahintdadn yhta tehokkaat
tyollisyysvaikutukset.

Hallitusohjelmassa on jonkin verran tietoa siitd, miten tyollistamistavoitteita
seurataan ja milla tavalla talouspolitiikka vaikuttaa tavoitteiden saavuttami-
seen:
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“Ndiden ja muiden toimenpiteiden yhteisvaikutuksena hae-
taan vdhintddn 60 000 lisdtydllistd edelld tarkoitetussa normaa-
lissa suhdannetilanteessa. Edelld tarkoitetuista toimenpiteistd on
puolet valmiina elokuun 2020 budjettiritheen mennessd. Ellei ndin
ole, budjettiriihessd arvioidaan aiemmin pddtettyjd menolisdyk-
sid, jotka on tehty suhteessa tekniseen julkisen talouden suunnitel-
maan.”

Hallitus julkaisi listan tyollisyystoimistaan vuoden 2020 talousarvion liit-
teend. Lista sisadltaa seka toteutetut ettd valmisteilla olevat toimenpiteet. To-
teutettujen toimenpiteiden luettelo on lyhyt ja sisdltda vain ne toimenpiteet,
joilla on myonteinen vaikutus tyoéllisyyteen. Listatut toimenpiteet ovat seu-
raavat:

Aikuiskoulutuksen tukiuudistus, jonka tarkoituksena on edistda palkan-
saajien mahdollisuuksia tyon ja opiskelun yhteensovittamiseen. Uudistus tuli
voimaan 1. tammikuuta 2020, ja sen arvioitu tydllisyysvaikutus on 200 hen-
kiloa.

Osatyokyvyttomyyseldkkeen lineaarinen malli, joka mahdollistaa osit-
taisten tyokyvyttomyyselakkeiden ja ansiotulojen lineaarisen yhteensovitta-
misen. Osittaisen tyokyvyttomyyseldkkeen lisdaksi saajat voivat ansaita tuloja
suojattuun maaraan asti ilman vaikutuksia elakkeeseensa. Suojatun summan
ylittyessa eldketta pienennetdan lineaarisesti. Uudistuksen arvioitu voimaan-
tulo on 1. tammikuuta 2023. Valtiovarainministerion arvion mukaan uudis-
tuksen  sisdltimat taloudelliset  kannustimet voisivat parantaa
osatyokykyisten tyollisyyttd noin 200 henkil6lla. Uudistus lisdisi jo tydela-
massa olevien eldkeldisten tyopanosta, eli muutos ei valttamatta lisaisi tyol-
listen maardaa. Yhden tyollisten ryhman lisadntynyt tyOponnistus voi
mahdollisesti vahentda tyovoiman kysyntaa muista ryhmista. Koska paavai-
kutus on kuitenkin jo melko pieni, mahdollinen toissijainen vaikutus olisi mi-
taton.

Tyottomyysturvan lisdpdivioikeuden alaikdrajan myohentaminen. Toi-
menpiteen tultua voimaan 1.1.2020 vuonna 1961 tai myohemmin syntyneet
tyottdmat saavat tyottomyysturvan lisdpdivia 62-vuotiaana, aiempi ikdraja
oli 61 vuotta. Arvioitu tyollistava vaikutus on 6 500-7 000 lisatyollista.
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Varhaiskasvatusmaksujen alentaminen 70 miljoonalla eurolla lisaa tyolli-
syytta noin 2 500-3 600 tyollisella. Arvioitu vaikutus perustuu mikrosimu-
lointimallinnukseen.  Hallituksen  esityksen = mukaan toimenpiteen
nettovaikutus julkiseen talouteen on negatiivinen 100 miljoonaa euroa. Toi-
menpide astuu voimaan elokuussa 2021.

Valtiovarainministeri6 arvioi kolmen edella mainitun toimenpiteen vaikutuk-
set kayttaen kirjallisuudesta parhaita saatavilla olevia tietoja ja asiaan liitty-
via joustoja. Listalla ei mainita edellisen hallituksen aktiivimallin osittaista
lakkauttamista.® Hallitusohjelmassa todetaan, etta hallitus hyvaksyy tyolli-
syyspoliittiset toimenpiteet, joilla on kielteisia tyollisyysvaikutuksia vain, jos
samalla esitettdan toimia, joilla on vastaavat myonteiset vaikutukset. Aktiivi-
mallin osittaisen lakkauttamisen puuttuminen listalta voi johtua siit3, etta esi-
merkiksi Kyyran ym. (2019) tutkimus ei pystynyt antamaan lopullista arviota
mallin tyollisyysvaikutuksista, mikd johtuu mallin toteuttamisessa ilmen-
neistd puutteista tutkimuksellisesta nakokulmasta. Aktivointimallia koske-
vassa hallituksen esityksessa ei arvioitu mallin tydllisyysvaikutuksia vaan
korostettiin, ettd se olisi ainakin budjettineutraali, silla tyollisyyden kasvu
kasvattaisi verotuloja ja vahentaisi tyottomyysmenoja. Ty6ttomyysmenot va-
henisivat myos malliin liittyvilld tyovoiman ulkopuolella olevia tyottomia
koskevilla sanktioilla. Sanktioiden vastapainona ty6ttomyysetuuksien oma-
vastuuaikaa lyhennettiin. Omavastuuajan lyhennysta ei lakkautettu aktiivi-
mallin poiston yhteydessa. Hallituksen esityksessa aktiivimallin leikkureiden
ja velvoitteiden kumoamisesta todetaan, ettd mallin tyollisyysvaikutukseksi
arvioitiin 5000-12 000 henkil6d. Vaikutusta arvioi valmistelutyoryhma,
jonka malli oli hieman erilainen kuin lainsaddannossa toteutettu. Esitetty ar-
vio 5 000-12 000 lisatyontekijasta on melko karkea, ja se voi hyvinkin vastata
lopullisen lainsdadannon samalla tavalla arvioitua vaikutusta. Arvioinnissa ei
kuitenkaan oteta huomioon niin sanottua substituutiovaikutusta, joka voi olla
merkittava.l? Kun substituutiovaikutusta arvioidaan samalla tavalla kuin val-
tiovarinministerio arvioi pohjoismaisen tydvoimapalvelumallin arvioinnin
yhteydessa, aktiivimallin ty6llisyysvaikutus pienenee 2 000-4 900 henkil6on.

9 Aktiivimalli vdhensi passiivisten tyonhakijoiden ty6ttomyysetuuksia 4,65 prosentilla. Tydnhaun

aktiivisuutta mitattiin kolmen kuukauden ajanjaksoissa, joiden aikana tyottomaén tuli tyoskennella
18 tuntia palkkatoissa, osallistua tydvoimatoimiston tarjoamaan toimintaan viiden paivén ajan tai
ansaita 241 euroa yrittdjana. Kyyran ym. (2019) tutkimustulokset osoittavat, ettd noin kolmannes
kaikista etuuksien saajista joutui toimettomuuden vuoksi sanktioiden kohteeksi. Lisdksi leikkauk-
set osuivat todenndkdéisemmin vanhempiin kuin nuorempiin tydnhakijoihin.

10 Ks. esimerkiksi Pehkonen (1997).
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Negatiivisen vaikutuksen sisallyttdminen hallituksen ty6llisyyspolitiikan ko-
konaisuuteen on ongelmallista, silld yhtaalta tyollisyysvaikutuksista ei ole
empiiristd naytt6a mutta toisaalta vaikutuksista on talouskirjallisuuteen pe-
rustuvia kayttokelpoisia tuloksia. Seka ehdotettujen uusien etta vanhojen toi-
menpiteiden  tyollisyysvaikutuksia  olisi  arvioitava samankaltaista
lahestymistapaa kayttaen.

Oppivelvollisuuden pidentiminen 18 ikavuoteen. Oppivelvollisuuden laa-
jentamiseen liittyvat toimet kohdistuvat erityisesti vihan koulutettuun ja pie-
nituloiseen vaestonosaan. Voidaan olettaa, ettd oppivelvollisuuden
pidentaminen vdahentaa niin sanottujen menetettyjen vuosien maaraa ja siten
nostaa tyollisyysastetta, mika edelleen auttaa Suomea selviytymaan demo-
grafian muutoksen aiheuttamasta tyovoimapulasta pitkalla aikavalilla. Uudis-
tuksen Kkeskipitkdn aikavalin tyollisyysvaikutukseksi arvioidaan 1 600
henkilda ja pitkdn aikavalin vaikutukseksi 15 000 henkil6a. Arviot perustuvat
Seurin ym. (2018) arvioon. Uudistus astuu voimaan elokuussa 2021.

Hallitus listasi myos mahdollisia toimenpiteitd, jotka annettaisiin eduskun-
nassa syksylla. Naita olivat seuraavat:

Pohjoismainen tyévoimapalvelumalli - tyonhaku- ja ohjauspalvelujen tu-
kemiseksi ty6ttomien tarvitsemien palvelujen arviointia parannetaan ja tyon-
haun tukea lisatadn niin, ettd tyottomia ohjataan kahden viikon valein
tyonhaun alkuvaiheessa. Tyonhakijoita vaaditaan hakemaan 0-4 tyopaikkaa
kuukaudessa riippuen alueen tyomarkkinatilanteesta ja omasta tilanteestaan.
Jos tyonhakija ei taytd vaatimusta, rangaistuksena on viiden paivan leikkaus
tyottomyyskorvauksiin tai kymmenen pdivan leikkaus, jos vaatimus jaa tois-
tuvasti tayttymatta. Hallitus tavoittelee uudistuksella tyollisyyden lisddmista
vahintdan 9 500 henkil6lla. Uudistus on viela valmistelussa.

Pohjoismaisen mallin uudistus koostuu kolmesta paiosasta. Valtiovarainmi-
nisterié on arvioinut ndiden odotetut tyollisyysvaikutukset seuraavasti: i)
tyovoimahallinnon virkamiesten tekemat tyottomien intensiiviset haastatte-
lut joka toinen viikko ensimmaisen kuuden kuukauden ajan ja kuukausittain
taman jalkeen (+8 600 tyollistd), ii) tyohakemusten maarallinen vaatimus,
mutta poistaen samanaikaisesti nykyiset pakolliset tyotarjoukset (-1 200
tyollistd), ja iii) tydnhaun seurannan jarjestelma, jonka sanktioista tulee uu-
distuksen myo6ta asteittain kovenevat, mutta nykytilaa lievemmat (+2 000
tyollistd). Arvioitu kokonaisvaikutus on sitten +9 400 tyollista. Kunkin osate-
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kijan arviointi perustuu tutkimuskirjallisuuteen, jossa tarkastellaan vastaa-
vien uudistusten vaikutuksia pddasiassa muissa Pohjoismaissa parhaiden tut-
kimusmenetelmien avulla. Valtiovarainministerion arvioissa otetaan
huomioon my6s uudistusten substituutiovaikutukset. Kun ty6tonta kannus-
tetaan olemaan aktiivisempi tyonhaussa, se vihentdda muiden tyonhakijoiden
tyollistymisen todenndkoisyytta. Kirjallisuudessa esitettyja arvioita hyodyn-
tden substituutiovaikutusten arvioidaan vahentavan vaikutusta lahes 60 pro-
sentilla, jolloin nettovaikutus tyollisyyteen on noin 40 prosenttia. Lisaksi
huomioidaan, ettd uudistus ei kata kaikkia tyottomia tyonhakijoita. Voidaan
siis olettaa, ettda em. ty6llisyysvaikutukset on arvioitu asiantuntevasti.

Palkkatukijarjestelman yksinkertaistaminen asettamalla tuen tasoksi 50
prosenttia tyottomyyden pituudesta riippumatta ja nostamalla osatyokykyis-
ten palkansaajien palkkatuki 70 prosenttiin. Yhdessa muiden pienempien yk-
sityiskohtien kanssa uudistuksen arvioitu tyéllistava vaikutus on 500-1 000
henkildd, mika on linjassa Asplundin ym. (2018) tutkimuksen kanssa. Tutki-
muksen mukaan tuet lisdavat yksityiselle sektorille palkkatuella palkattujen
ansioita ja lisdavat myos heidan tyokuukausiaan samalla vahentaen heidan
tyottomyysaikaansa. Naiden vaikutusten ei kuitenkaan ole todettu olevan
suuria. Palkkatukijarjestelman yksinkertaistamisen tyollisyysvaikutuksista ei
ole julkaistu tarkempaa arvioita. Uudistus on vielad valmistelussa.

Yli 55-vuotiaiden tyollisyyden lisidminen ldhinnd poistamalla tyotto-
myysturvan lisapaivat. Yli 60-vuotiaiden tyollisyytta lisdisi myos tyotulova-
hennyskaton nostaminen. Ehdotukseen sisdltyy myo6s uusi 55-vuotiaiden
irtisanomispalkka- ja koulutusvelvoite seka uusi 70 prosentin palkkatuki-
malli yli 55-vuotiaille. Valtiovarainministerio arvioi, ettd paketti voisi mah-
dollisesti lisata tyollisyyttda 9 000 hengella. Niin sanotun ty6ttomyysputken
lakkauttaminen lisdisi tyollisyyttd 7 900 henkil6llda. Arvio perustuu oletuk-
seen, ettd vanhemmissa ikdluokissa olevien tyottomyysriski ja uudelleentyol-
listymisen todenndkoisyydet ldahentyisivat niitd ikdryhmid, joihin
tyottdmyysputki ei vaikuta. Uudistus on vield valmistelussa.

Hallituksella on my6s useita tyollisyysuudistuksia suunnitteluvaiheessa.
Naita toimenpiteitd ovat muun muassa osatyokykyisten tyollisyyden lisaami-
nen, tyovoimapalvelujen siirtdminen paikalliselle tasolle, tyottomyysturvan
kehittaminen, nuorempien tyoikadisten mielenterveyspalvelut, taydennys-
koulutusohjelma, kotouttaminen ja tyoperdinen maahanmuutto, tyonantaja-
maksujen uudistaminen ja paikallisen sopimisen jatkotyo.
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Suurinta osaa vield valmisteilla olevista toimenpiteista voidaan pitaa aktiivi-
sena tyovoimapolitiikkana. Aktiivinen tyovoimapolitiikka vahentaa tyotto-
myytta ja lisdd siten tyollisyyttd. Esimerkiksi Kauhanen (2020) kuvaa
aktiivista tyomarkkinapolitiikkaa ja sen tyollisyysvaikutuksia. Kauhasen Kkir-
jallisuuskatsauksen mukaan aktiivinen tyovoimapolitiikka parantaa niissa
mukana olevien tyollisyytta suhteessa vertailuryhmaan. Aktiivisen tyovoima-
politiikan toimilla on kuitenkin merkittavia sivuvaikutuksia, ja osa myontei-
sesta vaikutuksesta on perdisin siitd, ettd toimenpiteilld on Kielteisia
vaikutuksia vertailuryhman tyollisyyteen. Tavanomaisissa arviointitutki-
muksissa ei oteta huomioon naita sivuvaikutuksia, mika tarkoittaa, etta aktii-
vinen tyovoimapolitiikka ei ole yhta tehokasta tyollisyysasteen nostamisessa
kuin useimmat arvioinnit osoittavat.

Hallituksen kaavailema aktiivinen tyovoimapolitiikka otettaneen kayttoon
laskusuhdanteen aikana. Kauhasen mukaan aktiivisen tydvoimapolitiikan
vaikutukset ovat erityisen myonteisid, jos ne alkavat laskusuhdanteessa,
mutta paattyvat noususuhdanteeseen. Myos negatiiviset sivuvaikutukset voi-
vat olla erityisen suuria laskusuhdanteessa. Niin sanotun vahentyneen luki-
tusvaikutuksen vuoksi tyovoimakoulutus on kuitenkin
kustannustehokkaampaa laskusuhdanteessa kuin nousukaudella.

Aktiivisen tyovoimapolitiikan menot vaihtelevat eri maiden valilla. Tutki-
mukset, mukaan lukien Havik ym. (2004) ja Gidddnas (2019), osoittavat, etta
maissa, joissa aktiiviseen tyovoimapolitiikkaan liittyvat menot ovat suurem-
mat tyotontda kohden, on pienempi rakenteellinen ty6ttdmyys. Ndissa tutki-
muksissa ei kuitenkaan keskustella kausaliteetista.

Aktiivisen tyomarkkinapolitiikan toteuttaminen on kallista. Tyoéllisyytta li-
saavan politiikan tarkein motivaatio on finanssipoliittinen, joten ehdotetuista
toimenpiteista olisi tehtava kustannus-hyoty-analyysi ainakin perustasolla.

Arviointineuvosto listasi aiemmassa raportissaan joitakin periaatteita, joista
voisi olla hyotya arvioitaessa hallituksen toimien tyollisyysvaikutuksia.
Naissa periaatteissa korostettiin, etta hallituksen toimien tyollisyysvaikutus-
ten arvioinnin olisi oltava kattavaa; hallituksen toimenpiteista johtuvan tyol-
lisyyden kasvun pitdisi olla pysyvaa tai ainakin hyvin pitkakestoista;
tyollisyyden kasvun laadusta olisi keskusteltava fiskaalisen hyddyn nakokul-
masta; politiikkatoimien vaikutuksista muuhun toimintaan olisi keskustel-
tava ja pohdittava aina, kun se on mahdollista. Lisaksi useiden toimien
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tyollisyysvaikutuksia yhteen laskettaessa tulisi ndiden vaikutusten mahdolli-
nen paallekkaisyys ottaa huomioon.

Vaikka arviointiin liittyy jonkin verran epavarmuutta, ehdotetut toimenpiteet
ovat lahellad tavoitetta tyollisyyden lisadmiseksi 30 000 hengella syksylla
2020 esitettavin toimenpitein. Kun aktivointimallin osittaisen poistamisen
vaikutus otetaan huomioon, vuonna 2020 tehtyjen tyollisyyspoliittisten paa-
tosten vaikutus on pienempi.

Jos hallitus pyrkii saavuttamaan tavoitteensa lisata tyollisyytta 60 000 hen-
gella kautensa loppuun mennessa tai 80 000 hengella vuosikymmenen lop-
puun mennessd, sen on arvioitava myo6s muiden Kkotitalouksien ja
yksityishenkil6iden tyohon osallistumispaatoksiin suoraan vaikuttavien toi-
menpiteiden tyollisyysvaikutuksia. Tallaisia toimenpiteitd ovat muun muassa
tuloverotuksen, sosiaaliturvan ja muiden tulonsiirtojen muutokset.

Ollongvistin ym. (2021) taustatutkimuksessa todetaan, ettda vuosien 2019-
2020 toimet pidensivat tyottomyysjaksoja yhteensa noin 5 500 henkilotyo-
vuoden edestd. Tyon maarda koskeviin paatoksiin vaikuttavien toimien
myo6ta kannustimet ansioiden kasvattamiseen vahenivit ja tuottivat noin 140
miljoonan euron ansiotuloviahennyksen.

Edella kasiteltyjen eri toimien ty6llisyysvaikutukset esitetddn yhteenvetona
taulukossa 3.2.1. Kuten voidaan nahda, arviot eivat ole tarkkoja ja niita olisi
vaikea aggregoida yhdeksi arvioksi tai edes ala- ja ylarajaksi. Voidaan kuiten-
kin paatella, ettd toimien kokonaisvaikutus tyollisyyteen on positiivinen.
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Taulukko 3.2.1. Toimien ja politiikkamuutosten tyollisyysvaikutukset

Tyollisyytta Tyollisyytta
lisdava vahentava
vaikutus vaikutus
Aikuiskoulutuksen tukiuudistus 200
Osatyokyvyttomyyseldkkeen lineaarinen malli 200
Tyo6ttdmyysturvan lisdpdivaoikeuden alaikdrajan
mydhennys 6 500-7 000
5 000-12 000

Aktiivimallin osittainen poisto* (2 050—4 920)

Varhaiskasvatusmaksujen alentaminen 2 500-3 600

Veromuutokset ja muutokset sosiaaliturvassa 2 800-8 500
Pohjoismainen tyovoimapalvelumalli ** 9500
Palkkatukijarjestelméan yksinkertaistaminen ** 500-1 000

Oppivelvollisuuden pidentaminen 1600

(pitkalla aikavalilla) (15 000)

Yli 55-vuotiaiden tyollisyyden lisadminen ** 9100

Lahteet: Valtiovarainministerion arviot, Ollongvist ym. (2020) ja arviointineuvosto.
* Suluissa esitetyt luvut ottavat huomioon arvioidun substituutiovaikutuksen.
** Valmistelussa oleva toimenpide. Muut taulukon toimenpiteet on toteutettu.

3.3. Talouspolitiikan vaikutus tuloeroihin

Yksi hallitusohjelman tavoitteista on tuloerojen kaventaminen. Arviointineu-
voston tilaamassa taustatutkimuksessa Ollonqvist ym. (2021) arvioivat vero-
ja sosiaaliturvamuutosten vaikutusta koyhyysriskiin ja tuloeroihin mikro-
simulointimallin avulla. Tutkimus kattaa nykyisen eduskuntakauden ensim-
maisend vuonna tehdyt edelld mainitut politiikkatoimet, jotka astuivat
voimaan vuoden 2020 alussa ennen koronakriisia. Koko vuotta 2020 koske-
vassa analyysissd on otettava huomioon pandemian aiheuttamat rajusti
muuttuneet taloudelliset ja sosiaaliset olosuhteet. Koronapandemian vaiku-
tuksia kasittelemme tdman alaluvun lopussa.

Ollonqgvistin ym. (2020) kayttdama Sisu-mikrosimulointimalli sisaltaa valitto-
mat verot ja tulonsiirrot, kun taas julkisen palvelun tuottamista ja valillisten
verojen muutoksia ei oteta huomioon. Analyysi tehdaan seka oletuksella, ettei
politiikan muutoksilla ollut kayttaytymisvaikutuksia, etta myos dynaamisem-
min, jolloin mukaan luetaan vero- ja etuusmuutosten aiheuttamien kayttay-
tymismuutosten vaikutukset tyodskentelyyn ja ansiotuloihin. Verojen
tyollisyysvaikutuksen estimoinnin sijaan tutkimus sisaltda kirjallisuuskat-
sauksen sellaisista osittain kokeellisista ekonometrisista tutkimuksista, jotka
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liittyvat vero- ja etuuspolitiikan vaikutuksiin tyohon osallistumiseen (exten-
sive margin) ja tehdyn tyon maaraan ja ansiotuloihin (intensive margin). Tut-
kimuksen simulaatiossa kdytettavien kdyttaytymismuutosten joustojen arvot
perustuvat tutkimuskirjallisuudessa esitettyihin arvioihin.1?

Tyohon osallistumisen kannusteet perustuvat osallistumisveroasteeseen ja
sen muutoksiin. Osallistumisveroaste kertoo, kuinka paljon kotitalouden kay-
tettavissa olevat tulot kasvavat palkkatulon nousun myota, kun talla hetkella
tyoton loytda tyopaikan taustatekijoiden mukaan ennustetulla palkalla. Mita
korkeampi osallistumisveroaste on, sitd pienemmat ovat kannustimet ottaa
vastaan tyopaikkaa. Kuvio 3.3.1 kuvaa vuosien 2019 ja 2020 osallistumisve-
roprosenttien jakaumaa yli aineiston. Korotettujen tulonsiirtojen mekaani-
nen vaikutus nakyy osallistumisveroasteen maltillisena korotuksena, mika
nakyy kaaviossa jakaumakuvion siirtymisena oikealle.

Kuvio 3.3.1. Osallistumisveroasteen (PTR) jakauma.
0.125 4
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Ldhde: Ollonqvist ym. (2021).

2019 ——— 2020

Tyopanoksen kasvattamiseen, esimerkiksi tekemalld enemman tydtunteja,
tai lisatulojen ansaitsemiseen muilla keinoilla (intensive margin) liittyvat
kannustimet mitataan kayttamalla efektiivisid marginaaliveroasteita, joissa

11 Perussimulaatiossa molemmat joustot saavat arvon 0,2.
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otetaan huomioon marginaalituloveroprosentin lisiksi myo6s etuuksien va-
hennykset tulojen kasvaessa. Kuviossa 3.3.2 esitetdan efektiivisen marginaa-
liveroasteen (EMTR) jakauma molempina vuosina, kun taas kuvassa 3.3.3
esitetdan efektiivisen marginaaliveroasteen muutos eri tulotasoilla naiden
kahden vuoden valilla. Pienituloisten efektiiviset marginaaliveroasteet laski-
vat, kun taas suurempia tuloja ansaitsevien kannustimet tyonteon ja tulojen
lisdadmiseen heikkenivat. Osallistumisveron muutosten arvioidaan pidenta-
van tyottomyysjaksoja karkeasti ottaen 5 500 henkilotyévuodella. Tyotulojen
lisddmisen kannusteet enimmakseen pienenivat, ja tdman arvioidaan johta-
van ansiotulojen pienenemiseen yhteensa 140 miljoonalla eurolla.

Kuvio 3.3.2. Efektiivisen marginaaliveroasteen (EMTR) jakauma.
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Lahde: Ollonqvist ym. (2021).
Efektiivinen marginaaliveroaste sisdltaa paivahoitomaksut.
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Kuvio 3.3.3. Efektiivisen marginaaliveroasteen muutokset vuodesta 2019

vuoteen 2020 eri ansiotuloilla, prosenttiyksikkoa.

34

0 10000 20000 30000 40000 50000 60000 70000
Ansiotulot ja verotettavat etuudet

——Keskimaarin
Lahde: Ollongvist ym. (2021).
Sisaltda verotettavat etuudet ja paivahoitomaksut.

Politiikkamuutosten kokonaisvaikutukset eriarvoisuuteen, koyhyysriskiin12
seka valtion tuloihin esitetadn yhteenvetotaulukossa 3.3.1. Sarake ”staattinen
simulaatio” ilmoittaa tulokset ilman kayttdytymismuutoksia. Seuraavissa sa-
rakkeissa esitetdan tyohon osallistumista ja tyon maaraa koskevat kayttayty-

80000

mismuutosten vaikutukset seka niiden yhteinen vaikutus.

S0000

100000

1212 Kgyhyysriski on mitattu vuoden 2019 tulojen mukaan méaaritetylla kiintealla koyhyysrajalla.
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Taulukko 3.1.1. Politiikkamuutosten vaikutukset tuloeroihin, koyhyysriskiin ja
julkisen talouden nettotuloihin.

Kayttayty-
Vuoden Tyohon Tyon misvaiku-
2019 lain-  Staattinen osallistu-  lisdami- tukset Kokonais-
saadantd  simulaatio minen nen yhteensa vaikutus
Gini-kerroin 28 -0,3 0,0 0,0 0,0 -0,3
Mediaani ekvivalentti tulo* 24 335 54 -29 -17 -47 7
Koyhyysriski
Koko vaestod (%) 13,4 -0,6 0,0 0,0 0,0 -0,6
Henkea (N) 738 000 -32 500 2 000 -200 1600 -30 900
Osuus alle 18-vuotiaista (%) 12,6 -0,4 0,1 0 0,1 -0,4
Alle 18-vuotiaat (N) 133 600 -4 600 600 100 600 -3900
Osuus yli 65-vuotiaista (%) 12,7 -1,4 0 0 0 -1,4
Yli 65-vuotiaat (N) 150 100 -16 200 0 0 0 -16 200
Julkisyhteisojen nettotulot
Verot (Me) 35700 130 -40 -70 -110 20
Etuudet (Me)** 13 600 360 90 0 90 450
Vaikutukset yhteensa (Me) 22100 -230 -140 -70 -210 -430

Lahde: Ollongvist ym. (2021).

* Ekvivalentti tulo on tulokasite, jolla pyritddn saamaan erityyppisten kotitalouksien tu-
lot vertailukelpoisiksi ottamalla huomioon yhteiskulutushyodyt. Ekvivalentti tulo vastaa
kotitalouden tuloja kotitalouden laskennallisia kulutusyksikdiden maaraa kohden.

** Etuuksien kasvu laskee julkisyhteisGjen nettotuloja.

Tulosten mukaan Gini-indeksilla mitattu eriarvoisuus vaheni 0,3 pistetta, ja
kayttaytymisvaikutukset vaikuttivat eriarvoisuuden vahenemiseen mitatto-
man vahan. Hallituksen linjaukset nostivat 32 500 yksil6a kéyhyysrajan yla-
puolelle, mutta vaikutus oli kdyttadytymismuutosten myo6tda 16 00 henkilén
verran pienempi. Kdyttdytymismuutoksilla oli selvempi vaikutus politiikan
muutosten fiskaaliseen hyotyyn. Kayttaytymismuutokset lahes kaksinker-
taistivat politiikkamuutosten julkisen talouden nettotuloja pienentdavan noin
230 miljoonan euron vaikutuksen staattiseen vaikutukseen verrattuna.

Tuloksia kuvataan tarkemmin kuviossa 3.3.4. Kaytettavissa olevien tulojen
muutoksen profiili pysyy samana riippumatta siitd, otetaanko kayttaytymis-
vaikutukset huomioon. Kun seka tyohon osallistumisen ettd tyon maaraan
vaikuttavat kannustimet otetaan huomioon, politiikkamuutokset vahensivat
yli mediaanitulon ansaitsevien kotitalouksien kaytettavissa olevia tuloja ja
kasvattivat merkittavasti kahden alimman tulokymmenyksen kaytettavissa
olevia tuloja.
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Kuvio 3.3.4. Kaytettavissa olevien tulojen muutokset tulokymmenyksittain.

=8-|Iman kaytaytymismuutoksia Tyo6hon osallistumisen muutokset*

TyoOnteon lisddmisen muutokset* Vaikutukset yhteensa
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0.8 %
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0.2%

0.0 %

-0.2%

kaytettavissa olevien tulojen muutos

-0.4 %

-0.6 %
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
Tulokymmenys

Lahde: Ollongvist ym. (2021).
*Kayttaytymismuutoksia kuvaavat kayrat sisaltdvat myos muutokset ilman kayttaytymis-
vaikutusta.

Politiikkamuutoksia voidaan pitda suhteellisen pienind, ja siten niiden vaiku-
tukset olivat my0s pienid. Samalla eri kdyttaytymismuutosten vaikutukset oli-
vat varsin maltillisia. Ollonqvistin ym. (2021) tutkimuksen padasiallisena
tavoitteena oli luoda uusi menetelma politiikkamuutosten arvioinnille, jossa
otetaan huomioon seka tyollisyydessa etta verotettavissa tuloissa tapahtuvat
muutokset. Kayttaytymisvaikutusten kokoluokan valinta perustuu parhaisiin
mahdollisiin Kkirjallisuuslahteisiin, jotka tarjoavat uskottavia syy-seuraus-
nayttoja verojen ja tulonsiirtojen vaikutuksista tyohon ja tuloihin. Toinen esi-
tetyn ldhestymistavan etu on lapinakyvyys: jos laskelmien kayttdjat ajattele-
vat, ettd vaikutusten kokoluokka tulisi olla erilainen, he voivat helposti tehda
sen muuttamalla parametriarvoja.

Koronapandemian vaikutuksista tulonjakoon

Kyyra ym. (2021) tarkastelevat koronakriisin vaikutusta kaytettavissa oleviin
tuloihin mikrosimulointimallin avulla. Simulaatiossa lasketaan aluksi erityyp-
pisten tyontekijoiden tyottomyyden todenndkoisyys (sukupuolen, ian, am-
matin ja alueen mukaan) heinakuussa 2020 Helsinki GSE:n Tilannehuoneen
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tietojen perusteella. Tiedot yhdistetdan Sisu-mikrosimulointimallin taustatie-
toihin ja tietoja pdivitetdadn siten, etta tyollisyys vastaa heindkuun 2020 tilan-
netta. Paivitettyd mallia ajetaan tdman aineiston avulla, ja uudet vero- ja
etuussummat lasketaan kaikille kotitalouksille.

Tulokset viittaavat siihen, ettd bruttoansiot laskivat kriisivuoden aikana noin
4,5 prosenttia verrattuna ennakkotietojen perusteella ennustettuun pieneen
ansioiden nousuun. Vaikka sosiaaliturvajarjestelman muutosten mallintami-
nen, esimerkiksi itsendisten ammatinharjoittajien tyottomyysturvan laajen-
taminen!3, puuttuu arviosta, voidaan todeta, ettd hyvinvointivaltion tarjoama
tulojen automaattinen vakauttaminen toimii hyvin. Maksettujen valittomien
verojen vahenemisen ja saatujen etuuksien kasvun vuoksi kaytettdvissa ole-
vien tulojen pieneminen on vain noin prosentin luokkaa.

Kaytettavissa olevien tulojen suhteellinen pienentyminen on suurempaa ko-
titalouksilla, jotka ovat 3.-8. tulokymmenyksessa. Sitd vastoin alimpiin ja
ylimpiin tulokymmenyksiin kuuluvien kotitalouksien kadytettavissa olevat tu-
lot pienenivat vahemman. Havainto vastaa hyvin sitd, ettd lomautusten ja ti-
lapdisen ty6ttomyyden ilmaantuminen vuonna 2020 on ollut epatyypillista ja
keskittynyt keskituloisiin ryhmiin. Eniten kdrsivat kotitaloudet, joiden kotita-
louden eniten ansaitseva henkilé6 kuuluu nuorimpaan ikaryhmaan. Kaiken
kaikkiaan Gini-kerroin kasvoi, mutta vain vahan 0,27:std 0,28:aan. Kriisia
edeltdneelld koyhyysrajalla laskettuna kdyhyysriskil4 kasvoi 13,1 prosentista
13,8 prosenttiin. Voidaan siis todeta, ettd hyvinvointivaltio hillitsi kriisin vai-
kutuksia hyvin.

13 T4t3 on hankala arvioida Sisu-mallin tausta-aineiston avulla.

14 Kdyhyysriskilla tarkoitetaan niiden kotitalouksien osuutta, joiden kaytettdvissa olevat tulot ovat
alle 60 prosenttia mediaanitulosta.
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3.4. Neuvoston nakemykset

Hallituksen tekemat toimet lisaavat tyollisyytta pitkalla aikavalilla. Naita ovat
varhaiseldkejarjestelmdn poistaminen ja aktiiviseen tyomarkkinapolitiik-
kaan liittyvat lisitoimenpiteet seka oppivelvollisuusian pidentaminen. Valtio-
varainministeri6 on arvioinut toimenpiteiden tyollisyysvaikutuksia
avoimesti ja asianmukaisella tavalla.

Hallituksen toimien tyo6llisyysvaikutusten arvioinnin pitdisi kuitenkin olla
kattavaa, ja arvioon olisi sisdllytettava myos sellaiset toimenpiteet, jotka joh-
tavat kielteisiin tyollisyysvaikutuksiin. Tietyilla aiemmilla politiikkamuutok-
silla, kuten etuusmairien korotuksilla, on todennidkoisesti Kielteisia
tyollisyysvaikutuksia.

Hallituksen tyollisyystavoitteiden saavuttamiseksi tarvitaankin merkittavia
lisdtoimia. Lisdksi osa politiikkamuutoksista lisda julkisia menoja, mika va-
hentda niiden mahdollisuuksia vahvistaa julkista taloutta.

Vaikka tyottomyysturvan kattavuuden laajentaminen ja tasojen korotus on
ollut kohtuullista kriisin aikana, kun ty6ttdmyysturvan kannustimiin liittyvat
huolenaiheet eivat ole ensisijaisia, on muistettava, etta tallaiset toimenpiteet
on tarkoitettu valiaikaisiksi. Pidemmalla aikavalilla tyottomyysturvajarjestel-
man suunnittelu edellyttda kokonaisvaltaista lahestymistapaa, johon sisdltyy
myos itsendisten ammatinharjoittajien mukaan ottaminen asianmukaisella
tavalla.

Yksi hallituksen tavoitteista on ollut taloudellisen eriarvoisuuden vahentami-
nen ja osaa etuustasoista korotettiin tavoitteeseen paasemiseksi. Neuvoston
tilaaman tutkimuksen mukaan nailla toimenpiteilla onnistuttiin todennakai-
sesti vihentdmaan eriarvoisuutta ja kdyhyysriskia, vaikka otettaisiin huomi-
oon suurempien etuuksien mahdolliset kielteiset vaikutukset tyollisyyteen.
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4, Finanssipolitiikka

Covid-19-kriisi ja siihen liittyva talouden taantuma kasvattivat valtiontalou-
den alijadamaa vuonna 2020 ja vaikuttavat samoin myds vuonna 2021. Kriisilla
on todenndkoisesti myos merkittava vaikutus julkiseen talouteen keskipit-
kalla aikavalilla.

Hallitusohjelmassaan hallitus asetti talouspolitiikkansa paatavoitteikseen
sekd 75 prosentin tyoéllisyysasteen ettd julkisen talouden rahoitusaseman
saattamisen tasapainoon vuoteen 2023 mennessa. Lisaksi todettiin, etta poli-
tiikkkatoimenpiteilla tavoiteltaisiin eriarvoisuuden viahentamistd, tuloerojen
kaventamista seka pyrittdisiin saattamaan Suomi polulle, joka johtaisi hiili-
neutraalisuuteen vuoteen 2035 mennessa. Tavoitteiden saavuttaminen eh-
dollistettiin normaaliin talouskehitykseen Suomessa ja muualla maailmassa.

Koronaviruskriisin aikana hallitus poisti valtion menokehysjarjestelméan vuo-
den 2020 osalta voidakseen lisatd menoja kansanterveyden ja talouden tuke-
miseksi. Kasvanut velkataso ja rakenteellinen alijddma seka matalampi
tyollisyys ovat johtaneet tilanteeseen, jossa valtion julkisen talouden suunni-
telmassa vuosille 2020-2023 julkiselle taloudelle asetettujen tavoitteiden
saavuttaminen on vaikeutunut. Hallitus ei kuitenkaan ole vetanyt pois tai tar-
kistanut ndita tavoitteita, vaan on sen sijaan julkaissut uudeksi tavoitteekseen
vakauttaa kasvava velka-aste kuluvan vuosikymmenen aikana.

Vuonna 2019 hallitus asetti alijaamatavoitteet valtion- ja paikallishallinnolle
seka ylijaamatavoitteen eldkerahastoille, ja koko julkisyhteisojen tasolla vuo-
den 2023 rahoitusasematavoite asetettiin nollaan. Vuoden 2020 lopussa jul-
kaistujen ennusteiden mukaan tdhdn tavoitteeseen ei paasta ilman uusia
paatoksia, joilla olisi huomattava vaikutus julkiseen talouteen. Nykyisen en-
nusteen mukaan rakenteellinen rahoitusasema vuonna 2023 on -2,1 prosent-
tia suhteessa bruttokansantuotteeseen - hallituksen vuonna 2019 asettama
tavoite oli -0,5 prosenttia suhteessa bruttokansantuotteeseen. Hallituskau-
den lopulla velka-asteen ennustetaan myos olevan kasvusuunnassa.
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4.1. Paatosperaiset toimet ja finanssipolitiikan
viritys

Ohjelmassaan hallitus ilmoitti suunnittelevansa pysyvaa 1,4 miljardin euron
lisdysta valtionhallinnon menoihin vuoteen 2023 mennessd muuttumatto-
maan politiikkaan perustuvaan uraan verrattuna. Taman lisaksi hallitus jul-
kaisi ldhes kolmen miljardin euron arvoisen kertaluontoisen
tulevaisuusinvestointien ohjelman vuosille 2020-2022. Pysyvat menolisayk-
set olivat etupainotteisia, ja suuri osa naistd toteutettiin jo vuonna 2020.
Vuonna 2020 hallitus teki my0s useita uusia menopaatoksia, seka kertaluon-
teisia ettd pysyvia. Nama uudet paatokset kasvattavat vahitellen pysyvia me-
noja vaalikauden aikana ja nousevat 230 miljoonaan euroon vuoteen 2023
mennessa. Valiaikainen elvytyspaketti ja muut kertaluonteiset toimet lisasi-
vat valtion menoja 3,8 miljardilla eurolla vuonna 2020. Vuonna 2021 uudet
valiaikaiset harkinnanvaraiset toimenpiteet ovat 1,3 miljardia euroa ja vdhe-
nevat asteittain sen jalkeen.

Hallitus on ilmoittanut, ettd menojen lisdykset rahoitetaan esimerkiksi nosta-
malla veroja, suuremmilla verotuloilla, jotka liittyvat tyollisyyden kasvuun, ja
myymalla valtion rahoitusvaroja. Tulevaisuusinvestointeihin liittyvat maara-
rahat kaytettiin osittain vuonna 2020 sovitun talouden elvytyspaketin rahoit-
tamiseen. Hallitus ilmoitti lokakuussa 2019, etta verotulot kasvavat asteittain
hallituskauden loppupuolella. Hallitus on tehnyt veromuutoksia, joiden vero-
kertyma on kasvanut pysyvasti ldhes 800 miljoonaa euroa vuonna 2023.15 Ve-
rotuloja kuitenkin kevennetddn vaalikauden aikana wuusien kone- ja
laiteinvestointien poistokorvausten tilapaisellda korottamisella vuosina
2020-2023. Pitkalla tahtaimellad tdman valiaikaisen veromuutoksen staatti-
nen vaikutus verotuloihin on mitaton. Nykyisen markkinatilanteen vuoksi
myo6s vuonna 2019 paatettyjen tulevaisuusinvestointien rahoitukseen liitty-
vien osakkeiden myyntia on lykatty vuosille 2021-2022.

Kuvio 4.1.1 kuvaa paatdsperaisten toimien vaikutusta valtion talouteen. Lu-
vun menokorotukset jaetaan pysyviin ja valiaikaisiin menoihin hallitusohjel-
massa kaytetyn jaottelun mukaan. Koronakriisiin suoraan liittyvat menojen
lisdykset erotetaan muista tilapaisista menolisayksista. Menojen viahennykset

15 Verotulojen pysyvista korotuksista puolet tulee tupakka- ja alkoholiveroista. Ndiden tavaroiden
verotuksen Kiristiminen on omiaan vihentdméaan kyseisten tavaroiden kulutusta, joten verotulojen
kasvua ei voida pitda yhta pysyvana kuin joissakin muissa verotusmuodoissa.
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on merkitty keltaisella. Nettoveronkorotukset eivat sisdlla inflaatiosta ja palk-
kojen kasvusta johtuvia tuloveroasteikkoon tehtavia oikaisuja.1617

Kuvio 4.1.1. Hallituksen paatosten vaikutus valtiontalouden tasapainoon
(miljoonaa euroa) verrattuna kehitykseen ilman politilkkamuutoksia.
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Lahteet: Julkisen talouden suunnitelmat vuosille 2020-2023 ja 2021-2024, lakiesitykset,
Budjettikatsaus 2021; Arviointineuvoston laskelmat.

Kuvion 4.1.1 viiva kuvaa paatésperaisten toimenpiteiden vaikutusta verrat-
tuna edellisen hallituksen huhtikuussa 2019 julkaisemaan Julkisen talouden
suunnitelmaan. Paatosperaiset toimet ovat heikentdneet budjettitasapainoa
vuonna 2020 noin 9,7 miljardilla eurolla ja vuonna 2021 noin 3,6 miljardilla
eurolla. Tilapadisen elvytyspaketin loppuminen parantaa budjettitasapainoa
vuosina 2021 ja 2022. Hallituksen tekemat finanssipoliittiset paatokset ovat
ekspansiivisia vuosina 2020-2024.18 Kuviossa on myos huomioitu valtionta-
louden kehyksiin tehdyt varaukset, jotka on merkitty raidallisilla sinisilla ja
vihreilla palkeilla. Talousarviovaraukset kidytetdaan yleensa taysimaaraisesti

16 Esitetyt luvut perustuvat staattisiin arvioihin eli veromuutosten suoriin vaikutuksiin verotuloi-
hin, mutta kaikki mahdolliset kayttaytymisvaikutukset on jatetty huomiotta. Esimerkiksi tyon tar-
jonnan mahdollista reaktiota tuloveromuutoksiin ei ole otettu huomioon.

17 Kuviossa 4.1.1 ei oteta huomioon tyénantajien eldkemaksujen muutoksia.

18 Politiilkkamuutosten vaikutusten vertailu on tehty vertaamalla paatokset sisdltdvaa perusuraa
kehitykseen ilman politiikkamuutoksia. Finanssipolitiikan virityksen muutoksia voidaan tarkastella
myods nettoluotonannon muutosten tai rakenteellisen jdédman muutosten avulla, ks. kuvio 4.1.2.
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lisatalousarvioiden kautta. Menokehysten sisilla olevat kohdentamattomat
varat ovat poikkeuksellisen suuret vuodelle 2021, silla niihin sisaltyy 500 mil-
joonaa euroa koronapandemiaan liittyviin mahdollisiin finanssipoliittisiin
toimenpiteisiin.

Myos vuodelle 2022 on jatetty noin 780 miljoonan euron varaus, joka on tar-
koitus kayttaa tulevaisuusinvestointeihin ja muihin rakenne- ja suhdannepo-
liittisesti vaikuttaviin kokonaisuuksiin. Tulevaisuusinvestointien osuus, 322
miljoonaa euroa, sisdltyy valtiovarainministerion ennusteisiin.

Kuviossa 4.1.1 olevat tummat siniset palkit osoittavat hallituksen vuodesta
2019 lahtien paattamien veromuutosten staattisen vaikutuksen valtion tuloi-
hin verrattuna tuloihin ilman kyseisida muutoksia. Vaikutuksiltaan kolme suu-
rinta verotuspaatosta ovat polttoaineveron korotus, tupakan valmistevero ja
suurituloisilta yksityishenkil6ilta perittavan tilapaisesti korkeamman tulove-
ron jatkaminen. Vuonna 2023 ndilla verotuspaatoksilla lisataan tuloja lahes
700 miljoonalla eurolla, kun taas pienemmat sahkoéverot ja muut vahaiset erat
vahentavat tuloja noin 250 miljoonalla eurolla. Uusien investointien poisto-
korvausten tilapdinen korotus vuosina 2020-2023 aiheuttaa noin 200 miljoo-
nan euron vuotuisen tulonmenetyksen, ja siihen liittyva verotulojen lasku
muuttuu kasvuksi vuodesta 2024 eteenpain.

Valtiovarainministerion ennusteen mukaan valtion kokonaismenot kasvavat
vuonna 2021 noin 70 miljardiin euroon, mika on kahdeksan miljardia euroa
enemman kuin vuonna 2019. Vastaavat tulot pienenevat 58,2 miljardiin eu-
roon, mika on 0,9 miljardia euroa vihemman kuin vuonna 2019. Vaikka tulo-
jen lasku johtuu taloudellisen toimeliaisuuden vahenemisestd, menoja
lisadvat mm. julkisen kulutuksen ja tulonsiirtojen kasvu ja koronapandemi-
aan liittyvat menot. Vuonna 2023 valtiontalouden alijadman ennustetaan ole-
van 6,5 miljardia euroa.

Kuntien menot alkoivat kasvaa vuonna 2018, kun taas tulojen kehityksen
odotettiin pysyvan jokseenkin vakaana. Vuonna 2020 valtionhallinnon tulon-
siirrot paikallishallinnolle kasvoivat 3,5 miljardilla eurolla 17,9 miljardiin eu-
roon. Vaikka tulonsiirtojen odotetaan pysyvan jatkossa noin 17 miljardissa
eurossa, paikallishallinnon vuotuisen alijddman odotetaan pysyvan lahella
kahta miljardia euroa. Suuren alijaidman syita ovat ikddntymissidonnaiset me-
not, lisaksi hallituksen paatokset koulutuksen ja sosiaali- ja terveydenhuollon
vahvistamisesta lisdadvat myos kuntien tehtavia ja velvoitteita. Tulonsiirtoja
kuntatalouteen kasvatetaan syntyvien lisdakustannusten korvaamiseksi.
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Sosiaaliturvarahastot ja eldkerahastot maaritellidn molemmat osaksi Suo-
men julkisyhteis6a. Rahastoihin on kertynyt huomattavan paljon rahoitusva-
rallisuutta, mutta niiden korkotuottojen kasvun ennustetaan hidastuvan
tulevina vuosina. Eldkerahastojen ylijaddama pieneni vuonna 2020 palkkasum-
man laskun aiheuttamien elikemaksutulojen vahenemisen vuoksi. Myos
tyonantajamaksuprosentteja leikattiin 2,6 prosenttiyksikkoda vuoden 2020
jalkipuoliskolla, minkd kompensoimiseksi maksuosuutta nostetaan vastaa-
vasti vuonna 2022. Lisdantynyt tyottomyys ja alentuneet tyottomyyskassan
maksuprosentit ovat lisinneet muiden sosiaaliturvarahastojen menoja ja va-
hentianeet niiden tuloja muuttaen sosiaaliturvarahastot alijadmaiseksi
vuonna 2020. Tilanne on poikkeuksellinen, silla sosiaaliturvarahastojen yli-
jaama on ollut vahintaan prosentin suhteessa BKT:hen vuodesta 1975 lahtien.
Parantuneen tyo6llisyystilanteen odotetaan parantavan tulevina vuosina seka
sosiaaliturvarahastojen etta eldkerahastojen tasapainoa.

Julkisyhteisojen rahoitusasema suhteessa BKT:hen alkoi heikentyd vuonna
2018 paikallishallinnon kasvavan alijadman ja elakerahastojen ylijadman pie-
nenemisen vuoksi. Valtionhallinnolta tulevien tulonsiirtojen kasvusta johtuva
paikallishallinnon tasapainon kohentuminen vuonna 2020 heikentada vastaa-
vasti valtionhallinnon rahoitusasemaa. Julkisen talouden alijddman suhteessa
BKT:hen ennustetaan olevan 6,1 prosenttia vuonna 2020 ja 5,2 prosenttia
vuonna 2021 (ks. kuvio 4.1.2).
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Kuvio 4.1.2. Julkisyhteisojen ja alasektoreiden rahoitusasemat.
mm Valtionhallinto
mm Paikallishallinto
I Sosiaaliturva- ja elakerahastot

——Julkisyhteisot

% suhteessa BKT:hen

2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020° 2021° 2022° 2023° 2024

Lahteet: Tilastokeskus ja valtiovarainministerion talven 2020 ennuste.

Paatosten vaikutusta julkisyhteisdjen rahoitusasemaan voidaan arvioida
poistamalla rahoitusaseman muutoksista suhdanteen ja kertaluonteisten toi-
menpiteiden vaikutus. Jaljelle jddavan rakenteellisen rahoitusaseman muutok-
sia kdytetdadn usein finanssipolitiikan virityksen arviointiin: finanssipolitiikka
on ekspansiivista, kun rakenteellinen rahoitusasema heikentyy, ja kiristavaa,
kun se parantuu.

Kuvion 4.1.3 sininen viiva kuvaa julkisen talouden rakenteellisen rahoitus-
aseman kehitysta. Valtiovarainministerion joulukuussa julkaistun ennusteen
mukaan rakenteellinen rahoitusasema on heikentynyt edellisten viiden vuo-
den ajan huolimatta vuosien 2017-2019 positiivisesta tuotantokuilusta.
Vuonna 2020 rakenteellinen rahoitusasema heikkeni 2,7 prosenttiyksikkoa.
Rakenteellisen rahoitusaseman ennustetut muutokset kertovat finanssipoli-
tilkan kiristymisestd vuosina 2021-2024. Arviot rakenteellisesta rahoitus-
asemasta ovat herkkid muutoksille sekd tilastoissa ettd ennusteissa.
Valtiovarainministeri6 arvioi joulukuussa 2019, etta tuotantokuilu olisi kuta-
kuinkin sulkeutunut vuosina 2017-2023. Tuotantokuiluarvion muutos posi-
tilvisempaan suuntaan vuosille 2017-2019 on myo6s laskenut rakenteellisen
rahoitusaseman tasoa ndina vuosina, mutta ei ole muuttanut kokonaiskuvaa
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finanssipolitiikan keventymisesta pitemmalla aikavalilla eli julkisen talouden
rahoitusaseman heikkenemisesta.

Kuvio 4.1.3. Rakenteellinen alijaama on heikentynyt vuodesta 2002 lahtien.

—Julkisyhteisdjen rakenteellinen jadma

==-Tuotantokuilu, (oikea asteikko)

N

% suhteessa BKT:hen
o
o
% potentiaalisesta tuotannosta

-2 -2
-4 -4
-6 -6

2000 2002 2004 2006 2008 2010 2012 2014 2016 2018 2020 2022 2024
Lahteet: Valtiovarainministerion talven 2020 ennuste ja arviointineuvoston laskelmat.

Finanssipolitiikan virityksen arviointi rakenteellisen jddman perusteella ei
ole suoraviivaista, silla finanssipolitiikan kehitykseen vaikuttavat useat teki-
jat. Suhdannevaihtelun vaikutuksen poisto perustuu tuotantokuiluarvioon,1®
joka vihennetdan vuotuisista BKT:hen suhteutetuista rahoitusasemaluvuista
kayttden OECD:n (2014) arvioimaa puolijoustoa. Menetelman tarkoituksena
on poistaa alijadmaluvuista tulo- ja kuluerien suhdanteesta johtuva vaihtelu.
Tilastojen tarkentumisen ja ennusteiden muuttumisen myota myos tuotanto-
kuiluarviot muuttuvat vuosittain, mika vaikuttaa edelleen rakenteellisen ra-
hoitusaseman arvioihin.

Suhdannekorjaus pyrkii tekemdan eron automaattisten ja paatosperaisten
menojen valilld. Menetelmassa otetaan huomioon tavanomaisesta lainsaa-
dannosta johtuvat muutokset julkisissa menoissa, esimerkiksi sosiaaliturva-
menojen muutokset. Osa julkisten menojen kasvusta vuonna 2020 johtui
koronavirusepidemian aiheuttamista terveydenhuoltomenoista, jotka olisi

19 Tuotantokuilu mittaa todellisen BKT:n poikkeamaa potentiaalisesta tasosta. Tuotantokuilu on ne-
gatiivinen, kun talous on potentiaalinsa alapuolella.
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huomioitava, kun tarkastellaan finanssipolitiikan viritysta ja paatésperaisten
menojen muutoksia.

Kuviossa 4.1.4 julkisyhteis6jen rahoitusaseman muutokset jaetaan osiin sen
mukaan, johtuvatko ne politiikkamuutoksista, suhdannevaihtelusta, ko-
ronapandemiaan liittyvista menoista vai sosiaaliturva- ja elakerahastojen ra-
hoitusaseman muutoksista. Julkisyhteis6jen rahoitusaseman paraneminen
vuosina 2013-2015 johtui paatosperaisista toimista (sininen palkki), mutta
sosiaaliturvarahastojen ylijadmien pienentyminen ja huonontunut talousti-
lanne (harmaa palkki) heikensiviat rahoitusasemaa. Talouskasvu kohensi ra-
hoitusasemaa vuosina 2016-2017. Vuosina 2018 ja 2019 suhdannetilanne oli
vakaa, ja rahoitusaseman heikkeneminen johtui hallituksen politiikasta. Ko-
ronakriisiin suoraan liittyvilla menojen muutoksilla on suuri vaikutus nimel-
listasapainon muutoksiin vuosina 2020 ja 2021, ja niiden arvioidaan
heikentdvan rahoitusasemaa 1,8 prosenttiyksikolla vuonna 2020 ja kohenta-
van 1,6 prosenttiyksikolld vuonna 2021. Suhdannetilanteen kohentuminen
vuosina 2021-2022 ei tdysin kompensoi taloustilanteen heikentymisesta
vuonna 2020 aiheutunutta alijaaméan kasvua.

Kuvio 4.1.4. Julkisyhteisojen rahoitusaseman muutosten osatekijat
mm Valtionhallinnon ja paikallishallinnon rakenteellisen jadman muutos
Em Suhdanneluonteisten tulojen ja menojen muutos ja kertaluonteiset menot
I Sosiaaliturvarahastojen ylijagdman muutos
mm Koronapandemiaan liittyvien menojen muutokset
@Z \V/altionhallinnon ja paikallishallinnon rakenteellisen jadman muutos

—Julkisyhteis6jen rahoitusaseman muutos

NP, OFPDNWDHM

%-yksikkoa

2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023

Lahteet: Tilastokeskus, valtiovarainministerio ja arviointineuvoston laskelmat.
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4.2. Finanssipolitiikan tavoitteet ja sita ohjaavat
saannot

Hallitusohjelmassa maaritellylla talouspolitiikalla pyritdan lisédmaan hyvin-
vointia. Hallituskaudelle asetetut keskeiset tavoitteet ovat seuraavat:

e Tyodllisyysaste nostetaan 75 prosenttiin, ja tyollisten maara vahvistuu
vahintaan 60 000 henkil6lla vuoden 2023 loppuun mennessa.

¢ Normaalin kansainvalisen talouden tilanteessa julkinen talous on tasa-
painossa vuonna 2023.

e Hallituksen paatoksilla eriarvoisuus vahenee ja tuloerot pienenevat.20

Hallitusohjelman perusteella nayttaa silta, etta taloudelliset tavoitteet ovat
luonteeltaan rakenteellisia. Talloin tavoite julkisen talouden tasapainosta
vuonna 2023 nadyttda olevan tavoite suhdannekorjatulle rahoitusasemalle,
jonka maaritelma perustuisi osin kansainvaliseen suhdannevaihteluun koti-
maisen suhdannevaihtelun sijaan.

Vuoden 2020 epasuotuisasta talouskehityksesta huolimatta hallitus ei ole ve-
tanyt pois talouspolitiikalle asettamiaan tavoitteitaan. Maailmantalouden ei
voida sanoa olleen normaalissa tilassa vuonna 2020 eikd vuonna 2021. Ta-
manhetkisten ennusteiden mukaan sekd maailmantalous ettd Suomen talous
ovat saavuttaneet normaalit kasvuluvut vuonna 2023. Kuten luvussa 2 todet-
tiin, nykyinen laskusuhdanne aiheuttaa tasosiirtymisen alaspain kriisia edel-
taneelta kasvu-uralta, mika vaikeuttaa 75 prosentin tyollisyysastetavoitteen
saavuttamista tavoitellussa aikataulussa. Hallitus onkin keskittynyt raken-
teellisiin uudistuksiin, joiden tarkoituksena on lisata tyollisyytta 60 000 hen-
kilolla. Tavoite tyollisten lisddmisestd 60 000 henkil6lld mainittiin viela
vuoden 2021 budjettiesityksessa. Hallitus on myo6s ilmoittanut tavoittele-
vansa tyollisyyden kasvua 80 000 henkil6llda vuosikymmenen loppuun men-
nessa.

Vaikka hallitusohjelmassa asetetut tavoitteet nayttavatkin tasmallisilta, viit-
taus maailmantalouden normaalitilaan tekee tavoitteesta vaikeasti maaritel-
tavan, tavanomaisten tilastomuutoksiin ja muihin teknisiin yksityiskohtiin
liittyvien kysymysten lisaksi. Ndista huolista huolimatta talouspolitiikan ta-
voitteiden sanoma on melko selva: hallitus tavoittelee tasapainoista julkista

20 Tuloero méadritellaan eri tuloryhmien tulojen valiseksi eroksi, esimerkiksi korkeimman 20 pro-
sentin ja matalimman 20 prosentin tuloluokan valilla.
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taloutta. Hallitus on ilmoittanut sitoutuvansa muuttamaan politiikkaansa, jos
tavoitteiden saavuttaminen nayttdd jadvan toteutumatta. Taloudellisten ta-
voitteiden ja tyollisyystavoitteiden saavuttamista vaikeuttaa myds toteamus,
jonka mukaan politiikalla pyritadn vdhentdmaan eriarvoisuutta, kaventa-
maan tuloeroja ja viemaan Suomi uralle kohti hiilineutraaliutta vuoteen 2035
mennessa.

Suomen finanssipolitiikan sddannot perustuvat EU:n vakaus- ja kasvusopi-
muksen saantoihin. Karkeasti ottaen EU:n fipo-sadnnoilla pyritddn varmista-
maan, ettd nettoluotonotto on enintdian kolme prosenttia suhteessa BKT:hen
ja ettd velan suhde BKT:hen on alle 60 prosenttia. Sdannot ovat luonteeltaan
teknisid, ja ne antavat ohjeita vasta, kun ongelmat alkavat karjistya. Esimer-
kiksi jos velka-aste ylittaa 60 prosentin kynnysarvon, sita olisi pienennettava
vahentamadlla rajan ylittavaa velan maaraa vuosittain kahdeskymmenes-
osalla. Euroopan komissio julkaisi 20. pdivana maaliskuuta 2020 tiedonan-
non, jossa vakaus- ja kasvusopimuksen yleinen poikkeuslauseke aktivoitiin
koronavirustaudin aiheuttaman vakavan taloudellisen taantuman perus-
teella. Koska jasenvaltiot kannattivat yleisen poikkeuslausekkeen aktivointia,
jasenvaltioiden voidaan sallia poiketa julkisen talouden keskipitkan aikavalin
tavoitteeseen tahtaavalta sopeutusuralta edellyttaen, ettd tama ei vaaranna
julkisen talouden kestavyytta keskipitkalla aikavalilla. Vaikka kotimaiset fi-
nanssipoliittiset sdannot eivit ole poikkeuslausekkeen vuoksi voimassa vuo-
delle 2020, on syyta keskustella finanssipolitiikan sddntdjen vaikutuksista
kriisin loputtua.

Velka-aste oli vuonna 2020 lahes 70 prosenttia, ja sen odotetaan kasvavan
edelleen. Lahitulevaisuudessa julkista taloutta rasittavat ikadntymiseen liit-
tyvat kustannukset. Vaikka ollaan yhta mielta siita, ettd Suomen julkisella sek-
torilla on huomattava pitkdn aikavdlin Kkestdavyysongelma, ei ole
yksimielisyytta siitd, mita finanssipoliittisia toimia sen ratkaisemiseksi tarvi-
taan. Tahan puuttuminen auttaisi hallitusta asettamaan lyhyen ja keskipitkadn
aikavalin tavoitteet tavalla, joka mahdollistaisi seka ikdsidonnaisten ettd mui-
den julkisten menojen rahoituksen tulevaisuudessa. Laajaa yksimielisyytta
tarvitaan, jotta sopeutustoimilla aikaan saatavaa julkisen talouden liikkuma-
varaa ei kdytettaisi poliittisesti motivoituihin lyhytaikaisiin menoihin.

Julkisen talouden suunnitelmasta annetussa valtioneuvoston asetuksessa
edellytetaan, ettd hallitus asettaa ja paivittaa vuosittaiset tavoiteurat tarkeim-
mille julkisen talouden indikaattoreille, esimerkiksi julkisen talouden velka-
asteelle ja BKT:hen suhteutetulle alijadamalle. Vuonna 2020 naita tavoitteita ei
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asetettu, mika on aivan ymmarrettavaa. Tavoiteuran olisi oltava yhdenmukai-
nen rakenteellisen rahoitusaseman tavoitteen (MTO) kanssa. Vuonna 2019
hallitus asetti MTO-tavoitteen -0,5 prosenttiin suhteessa BKT:hen. Vaadittu
julkisen talouden sopeutusnopeus riippuu muun muassa suhdanteesta ja
velka-asteesta. Vaikka vuotta 2020 pidetaan poikkeuksellisena vuotena, jol-
loin aiemmin vahvistettuja sdantoja ei sovelleta, olisi laadittava suunnitelma
siitd, kuinka tehdaan riittavaa sopeutusta kohti MTO:ta vuonna 2022 ja sen
jalkeen. Neuvosto kommentoi edellisessa raportissaan, etta keskipitkan aika-
valin tavoite pitdisi asettaa julkisen talouden kestivyyden tukemiseksi ta-
solle, joka on tiukempi kuin -0,5 prosenttia suhteessa BKT:hen.

Julkisen talouden suunnitelmasta annetussa valtioneuvoston asetuksessa
edellytetdan myos, ettd hallitus asettaa rahoitusasematavoitteet kaikille jul-
kisyhteisojen alasektoreille siten, ettd ne ovat linjassa MTO-tavoitteen kanssa.
Vuonna 2019 asetetut tavoitteet johtavat julkisen talouden tasapainoon. Hal-
litus ei ole tarkistanut eikd uudistanut naita tavoitteita vuonna 2020, koska
julkisen talouden monivuotisia tavoitteita ei ole jarkevaa asettaa ennen pa-
rempaa kuvaa taloudessa tapahtuneista muutoksista.

Valtiovarainministerion arvion mukaan MTO-tavoite ldahes saavutettiin
vuonna 2015, jolloin rakenteellinen rahoitusasema oli -0,7 prosenttia suh-
teessa BKT:hen (ks. kuvio 4.2.1). Vuoden 2015 jadlkeen rakenteellinen rahoi-
tusasema on heikentynyt lahinna vuosina 2016-2019 toteutettujen verojen
kevennysten vuoksi. Suomen toteutettua eldkkeisiin ja kilpailukykysopimuk-
seen liittyvat rakenteelliset uudistukset sille sallittiin Euroopan unionin neu-
voston asetuksen 1466/97 (EY) mukainen valiaikainen poikkeama MTO-
tavoitteesta vuosille 2017-2019. Yhteensa poikkeama pienensi MTO-
tavoitetta 0,5 prosenttiyksikolla, eli rakenteellinen rahoitusasema sai laskea
enintddn -1,0 prosenttia suhteessa BKT:hen. My6ds vuonna 2020 sallitaan
poikkeamat MTO:sta.

Viimeisimpien arvioiden mukaan rakenteellinen rahoitusasema oli vuonna
2017 jo -1,1 prosenttia suhteessa BKT:hen ja -1,3 prosenttia vuonna 2019.
Vuonna 2020 rakenteellinen rahoitusasema heikkeni neljaan prosenttiin suh-
teessa BKT:hen. [Iman uusia toimenpiteita tai suotuisia muutoksia joko rahoi-
tusasemassa tai tuotantokuiluarvioissa Suomi poikkeaa MTO tavoitteesta 2,1
prosenttiyksikolla vuonna 2022.
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Kuvio 4.2.1. Julkisen talouden rakenteellinen rahoitusasema.

== Rakenteellisen rahoitusaseman muutos
—Rakenteellinen rahoitusasema (oikea asteikko)
- =MTO (oikea asteikko)

2 2
1 1
[
w O 0 Qo
o =
% -1 15
0 - -
= h
= %)
S -2 29
-3 -3 S
-4 -4
-5 -5

2011 2013 2015 2017 2019 2021 2023 2025

Lahteet: Tilastokeskus, valtiovarainministerion talven 2020 ennuste ja arviointineuvoston
laskelmat.

Euroopan komissio arvioi MTO:n saavuttamista jalkikateen. Komissio katsoo,
ettd rakenteellinen rahoitusasema on MTO-tavoitteen mukainen, jos se on
noin % prosenttiyksikkoa suhteessa BKT:hen sen arvosta. Kaytdntda on so-
vellettu ajan mittaan, ja sen tarkoituksena on ottaa huomioon rakenteellisen
rahoitusaseman arvioinnin epavarmuus. Jos jasenvaltio ei ole saavuttanut
MTO-tavoitetta, sen olisi kuitenkin oltava sopeuttamisuralla tavoitetta kohti.
EU:n sdantdjen ja kaytdntdjen mukaan Suomen ja muiden euroalueen jasen-
maiden tulisi tarvittaessa pyrkida kohentamaan rakenteellista tasapainoaan
0,5 prosenttia suhteessa BKT:hen vuosittain. Jos velka-aste ylittda 60 prosen-
tin raja-arvon, odotetaan nopeampaa sopeuttamista eli yli 0,5 prosentilla suh-
teessa BKT:hen. Suotuisan suhdannetilanteen aikana olisi sopeutettava
enemman, ja huonoina aikoina ponnistelut voivat olla rajatumpia. Euroopan
komission?! asiakirjojen mukaan sopeutuksen kohti MTO-tavoitetta tulisi olla
0,5 prosenttiyksikkoa vuosina 2021 ja 2022 ja sen jalkeen enemman kuin 0,5
prosenttiyksikkoa. Vaadittu sopeutusnopeus ei kuitenkaan ole ndilla nakymin

21 Ks. European Commission, (2019).
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voimassa. Vakaus- ja kasvusopimuksen yleisen poikkeuslausekkeen voimas-
saoloa voidaan pidentda myos vuodelle 2021 ja tulevat sopeutusvaatimukset
voidaan maaritella uudelleen kun poikkeuslausekkeen voimassaolo paattyy.

Rakenteellisen rahoitusaseman ennustetaan kehittyvan vuosina 2021-2023
kutakuinkin EU:n sdant6jen edellyttamalla tavalla. Jotta hallituksen vuonna
2019 asettamat tavoitteet, jotka johtavat MTO:n saavuttamiseen vuoteen
2023 mennessa, toteutuisivat, olisi toteutettava valtava maara sopeutustoi-
mia.

On korostettava, ettd vakaus- ja kasvusopimus ei estd pysyvien menojen kas-
vattamista. Sddntojen tarkoituksena on varmistaa, ettd menojen kasvu tapah-
tuu taloudellisesti kestdvalla tavalla eli se ei johda alijadman &killiseen
kasvuun. Taman kaltaisten sadntdjen asettamista motivoi usein tarve valttaa
niin sanotun alijadmaharhan syntya, katso kehikko 4.1.

Kehikko 4.1. Alijdamaharha, menokehykset ja finanssipolitii-
kan sdadnnot

Talouskirjallisuudessa termia alijadméaharha kdytetdan viittaamaan hallitusten tai-
pumukseen sallia alijddman ja julkisen velan kasvu. Merkittavin tekija alijadmahar-
haan on talousteoriasta tuttu yhteisten resurssien ongelma, ks. esim. Von Hagen ja
Harden (1995), Velasco (2000) seka Krogstrup ja Wyplosz (2009). Yhteisten re-
surssien ongelma syntyy, kun talousarvion laatimisessa on mukana useita paatta-
jid. Julkiset menot rahoitetaan verotuloilla, budjettivajeella tai valtion omistamaa
omaisuutta myymalla. Verotuloja ja julkisyhteis6jen varoja voidaan pitda yhteisina
resursseina, ja koska alijadama edustaa tulevia verotuloja, alijddmaakin voidaan pi-
taa yhteisena resurssina. Yhteisten resurssien kaytto tarkoittaa, ettd kaikkien toi-
menpiteiden kustannukset jaetaan kaikkien veronmaksajien maksettavaksi
suuremman tulevan verotaakan kautta. Taman seurauksena poliittisessa paatok-
senteossa on taipumus edistda julkisia menoja lisaavia toimia, kun taas toimenpi-
teitd, jotka vahentdisivat menoja, on vaikea toteuttaa. Alijddmadharha on siten
luonnollinen lopputulos. Suomen valtion talousarvioneuvotteluissa eri ministeri-
oiden edustajat neuvottelevat siitd, miten julkisia varoja kdytetdan. Voidaan olet-
taa, ettd yksittdiset ministeriét ovat lahinnd huolissaan oman ministerién
resursseista yhteisen budjetin rahoituksen sijaan.

Alijadmaharhaa edistdvia tekijoita voivat olla myds hallituksen puoluepoliittiset
laskelmat, ks. esim. Alesina ja Tabellini (1990). Jos hallituksen vaihtuminen nayt-
taa todennakoiseltd, hallituspuolueelle voi olla edullista kasvattaa alijaamaa ennen
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vaaleja. Nain tuleva hallitus saisi vastaansa edeltdjansa vastuuttoman politiikan
kustannukset. Sama ilmi6 voi tapahtua myds paikallistasolla ennen kuntaliitoksia.

Poliittisella prosessilla on taipumus alijddmaharmaan, mika mahdollisesti aiheut-
taa liiallista kasvua julkisiin menoihin. Taméan vuoksi hallitukset ovat asettaneet
talousarviota ja finanssipolitiikkaa koskevia sddntojd, joilla menojen kasvu pysyy
kaytettavissa olevien varojen asettamissa rajoissa. Suomalainen valtiontalouden
kehysjarjestelma on luonteeltaan poliittinen sopimus, josta pdatetaan hallituksen
ensimmaisissd talousarvioneuvotteluissa laadittaessa julkisen talouden suunnitel-
maa tuleville neljalle vuodelle. Valtiontalouden menokehykset asetetaan eduskun-
takauden alussa neljan vuoden ajalle. Samalla paatetddn myos eri hallinnonalojen
menokehykset, mutta niihin voidaan tehdda muutoksia tarvittaessa. Vaikka 1990-
luvun alussa kayttoonotettua kehysjarjestelmaa kuvaillaan usein melko lapinaky-
mattomaksi, sitd on noudatettu hyvin. Erityisesti 2000-luvulla kehysmenettely ra-
joitti tehokkaasti valtion menojen kasvua. Kehysten poistaminen vuodelta 2020 oli
poikkeuksellista. Valtiontalouden kehysjarjestelman lisdksi koko julkiseen talou-
teen sovelletaan EU:n finanssipolitiikkaa koskevia saantoja.

Alijadmaharha voi vaikuttaa kotimaan talouteen my6s puhtaasti taloudellisista
syista esimerkiksi talous- ja rahaliitossa, kun kansallinen finanssipolitiikka vaikut-
taa myos muiden maiden talouksiin. Vaikka suoranaista jaettujen resurssien on-
gelmaa ei ole, muiden maiden julkisen velan ja alijddmien kasvulla voi olla
kielteisia vaikutuksia ja ne voivat valittya EMU-maiden yhteisten korkojen ja va-
luuttakurssien kautta. Taman valttamiseksi vakaus- ja kasvusopimuksen ennalta
ehkaiseva osa sisaltaa julkisyhteis6jen menojen kasvulle enimmaisvauhdin, jonka
laskenta perustuu muun muassa arvioon talouden potentiaalisesta kasvuvauh-
dista.

Alijadmaharhaa edistavia tekijoita ovat myos poliittiset syklit. Esimerkiksi tulevat
vaalit voivat kannustaa poliittisia paattdjia lisidmaan menoja tai leikkaamaan ve-
roja. Tallaiset alijadmarahoitteiset politiilkkamuutokset voivat antaa lyhytaikaista
piristysta vaaleihin, jos ddnestéjat eivat huomioi kasvaneen valtionvelan seurauk-
sena my0hemmin syntyvid kustannuksia. Samanlainen ongelma voi syntyd, jos
harvoin vallassa olevien puolueiden muodostama hallitus pelkda havidvansa seu-
raavat vaalit ja toteuttaa alijadmarahoitteisia pysyvia menoja tai veromuutoksia,
joita seuraavat hallitukset eivat toteuttaisi. Vaalisykleistd on nayttoa paikallishal-
linnon tasolta, jossa finanssipolitiikan sadntdja ei sovelleta, ks. esim. Bonfatti ja
Forni (2017).
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Empiiristen tutkimusten mukaan yhteisten resurssien ongelma nayttaa aiheutta-
van alijadmaharhaa. Uudelleenvallintaan liittyvdn epavarmuuden ei sen sijaan ole
empiirisissa tutkimuksissa havaittu lisadvan alijadmia, ks. esim. Krogstrup ja
Wyplosz (2009). Julkiselle taloudelle asetettujen numeeristen sadntdjen ja meno-
rajojen on esitetty vahentavan alijddmaharhaa, ks. esim. Kopits (2001). Heineman-
nin ym. (2018) mukaan finanssipolitilkan sddnnéillda on kansallisella tasolla
tilastollisesti merkittdava ja rajoittava vaikutus julkisen talouden tunnuslukuihin,
erityisesti alijadmiin.

4.3. Valtionhallinnon kehykset ja vuoden 2021
budjetti

Valtion talousarviomenoja eli ministerididen, valtion laitosten ja virastojen
menoja rajoittavat osittain menokehykset.22 Menokehykset kattavat noin 80
prosenttia talousarviomenoista, eika niita sovelleta suhdanneriippuvaisiin
menoihin, valtion velan korkomenoihin, sijoitusmenoihin, valitettyihin mak-
suihin tai ulkoisiin rahoitusosuuksiin liittyviin menoihin. Sen sijaan kehyksiin
sisdltyvat suhdanneriippuvaisten menojen menoperusteisiin, esimerkiksi
tyottdmyyskorvaukseen, asumistukeen tai perustoimeentuloon, tehtdvien
muutosten vaikutukset. Sen sijaan kehyksiin eivat sisally veroperustemuu-
tosten, kuten ansiotuloverotuksen tai yhteisoverotuksen muutosten, kom-
pensaatiot kunnille.

Hallitus paivitti valtiontalouden kehyssaanto6a hallituskauden alussa vuonna
2019. Vaikka tarkeimmat sdadnnot pysyivat muuttumattomina, menokehyk-
seen lisattiin joustavuutta: 1) mahdollisuus lisata valtion menoja 500 miljoo-
nalla eurolla kahtena perdkkdisena vuonna, jos taloudellinen tilanne on
poikkeuksellisen huono, ja 2) mahdollisuus kayttaa kaikki jaljella olevat varat
kertaluonteisina menoerina seuraavana vuonna olettaen, etti lisatalousar-
viot eivat ole taysin kdyttaneet niille tehtyja varauksia.

Vuoden 2020 voimakas taantuma mahdollisti joustolausekkeen kayton. Ta-
man seurauksena vuoden 2021 menokehysta nostettiin 500 miljoonalla eu-
rolla, ja sama korotus olisi ollut kaytettavissa vuodelle 2020. Eduskunta
hyvaksyi valmiuslain kdayttoonoton 18. maaliskuuta 2020, ja ensimmaisessa

22 Valtion menot, jotka eivat sisdlly talousarvioon, muodostuvat yliopistojen ja Ylen menoista, valti-
onhallinnon maaraysvallassa olevien ja rahoitusmarkkinoiden ulkopuolella toimivien osakeyhtidi-
den menoista seka valtion omistamien rahastojen varojen kaytosta.
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lisatalousarvioesityksessa, 20. maaliskuuta 2020, hallitus ilmoitti, etta vallin-
neen tilanteen vuoksi kehysjarjestelma ei rajoita valtion menoja vuonna
2020. Motivaationa olivat koronapandemiaan liittyvien menojen kasvava ker-
taluonteinen rahoitustarve seka talouden elvytys taantumasta.

Valtion varsinainen talousarvioesitys vuodelle 2020 oli 2,2 miljardia euroa
alijddmainen, ja paatetyt menot olivat 57,7 miljardia euroa. Vuoden aikana
hallitus teki seitseman lisatalousarvioehdotusta, ja seuraavaksi esitimme
yleiskuvan niiden sisallostd, ks. myos taulukko 4.3.1. Ensimmaisessa lisata-
lousarviossa hallitus ilmoitti, ettd menokehykset eivat koske vuotta 2020, ja
esitti 400 miljoonan euron menojen lisdysta. Eduskunta nosti menojen kas-
vua 1,1 miljardiin euroon. Menojen kasvu koostui padosin yritystuista. Toinen
talousarviomuutos lisasi valtion menoja 3,6 miljardilla eurolla, josta 2,2 mil-
jardia liittyi terveydenhuoltoon ja sosiaaliturvaan, 750 miljoonaa euroa yri-
tystukiin ja 550 miljoonaa euroa kuntien tukemiseen. Hallitus lykkasi
rahoitusomaisuuden myyntia osakemarkkinoilla tapahtuneiden muutosten
takia ja tarkisti verotuloennustettaan. Kolmas talousarviomuutos lisasi me-
noja 880 miljoonalla eurolla ja sisdlsi muun muassa Finnairin taseen vahvis-
tamisen 700 miljoonalla eurolla ja ravintoloille myonnettdavat 171 miljoonan
euron tuet. Kolmen ensimmaisen lisatalousarvion motiivina oli yrityssektorin
ja kotitalouksien tukeminen, mutta neljas lisdtalousarvio lisdsi menoja nel-
jalla miljardilla eurolla ja sisalsi elvytyspaketin. Elvytyspaketin suurimmat
yksittdiset erdt olivat kuntien tukeminen miljardilla eurolla, 800 miljoonaa
euroa tyottomyysturvaan, 300 miljoonaa yritystukiin ja 400 miljardin euron
padaomasijoitukset valtionyhtidihin. Elvytyspaketti koostui suuresta maarasta
menoerid, joista monet oli tarkoitus kdyttdaa vuonna 2020 tai vuonna 2021.
Viides lisatalousarvio sisalsi positiivisen muutoksen tuloennusteisiin, ja hal-
litus esitti kunnille 429 miljoonan euron tukien laskua ja joitakin pienia li-
sdyksid joihinkin menoeriin. Eduskunta lisdsi edelld mainittujen tukien
leikkausta neljalla miljoonalla eurolla. Kuudennessa talousarviomuutoksessa
lisattiin koronatestaukseen kaytettyja maararahoja 200 miljoonalla eurolla.
Seitsemas talousarviomuutos kasvatti valtion menoja 1,5 miljardilla eurolla,
josta kuntien ja kuntien yhteistoiminnan tukia oli yhteensa 950 miljoonaa eu-
roa. Siind, missa tyottomyystukien ennustettiin olevan 650 miljoonaa euroa
vahemman kuin edellisissa lisatalousarvioissa odotettiin, yritystukia kasva-
tettiin eri kanavien kautta 710 miljoonalla eurolla.
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Taulukko 4.3.1. Valtion tulo- ja menoarviot vuodelle 2020
Eduskunnan hyvaksymat valtion talousarviot vuodelle 2020, milj. euroa

Tuloarvio Menot Rahoitusjaama
Varsinainen talousarvio 55493 57 691 -2 198
Ensimmainen lisatalousarvio +1 +1 084 -1 083
Toinen lisatalousarvio -5759  +3630 -9 390
Kolmas lisatalousarvio 0 +880 -880
Neljas lisatalousarvio -1315 +4 006 -5321
Viides lisatalousarvio +1 021 -238 +1 255
Kuudes lisatalousarvio 0 +200 -200
oeniedoseo R a1 1405 2630
Yhteensa: 49 100 68 749 -19 650

Lahteet: Eduskunnan kirjelmat ja talousarviot vuodelle 2020.

Hallituksen vuoden 2020 seitsemannen lisdtalousarvioesityksen mukaan sel-
laiset menot, jotka sisaltyisivat valtiontalouden kehyksiin, olivat 55,1 miljar-
dia euroa, mikd on 7,3 miljardia euroa enemmain kuin vuoden 2020
varsinaisessa talousarviossa. Menokehysten ulkopuolella olevia menoeria ko-
rotettiin 3,4 miljardilla eurolla 13,6 miljardiin euroon. Lisdksi vuonna 2020
tehdyt paatokset lisiavat menoja vuonna 2021 noin miljardilla eurolla.

Vuosien 2020-2023 menokehykset asetettiin 7.10.2019. Kehyspaatos sisalsi
poikkeuksellisen suuren varauksen niin sanotuille tulevaisuusinvestoin-
neille: 840 miljoonaa euroa vuodelle 2021 ja 850 miljoonaa euroa vuodelle
2022. Menokehykset asetetaan kehyksen ensimmadisen vuoden hintatason
mukaisesti. Vuosien 2021-2023 menokehykset pdivitettiin tuttuun tapaan
kevaalla julkisen talouden suunnitelmassa vuosille 2021-2024. Yleensa pai-
vityksessa otetaan huomioon arvioidussa hintatasossa tapahtuneet muutok-
set ja tehddan mahdollisia rakenteellisia korjauksia, jotka johtuvat
esimerkiksi joidenkin hankkeiden ajoituksen muutoksista. Huhtikuussa 2020
tehdyssa paivityksessa vuoden 2021 hintatason oikaisu oli 558 miljoonaa eu-
roa ja se johtui mm. kuntien kustannustason noususta. Tama hintatason kor-
jaus vaikutti menokehysten kaikkiin vuosiin. Rakenteelliset korjaukset olivat
yhteensd 17 miljoonaa euroa. Vuoden 2021 talousarvioesityksessa hallitus
paivitti menokehykset; rakennemuutoksia oli 962 miljoonaa euroa ja hintata-
son muutoksia 110 miljoonaa euroa. Vuoden 2021 suuri rakennekorjaus
koostui 500 miljoonan euron joustolausekkeesta ja 500 miljoonan euron va-
rauksesta kertaluonteisiin koronakriisiin liittyviin menoihin. Vuoden 2021
kehykseen kuuluviksi menoiksi ehdotettiin 51,2 miljardia euroa. Korkeam-
mat menokehykset jarjestettiin kdyttamalla osa tulevaisuusinvestointeihin
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tarkoitetusta 372 miljoonan euron varauksesta muihin menoihin ja siirta-
malld vuodelta 2022 vuodelle 2021 tulevaisuusinvestointeihin liittyvida me-
noja 49,3 miljoonaa euroa. Menokehyksiin sisdltyy 300 miljoonan euron
vuotuinen lisdbudjettivaraus vuosina 2021-2022 ja 100 miljoonaa euroa
vuonna 2023.

Vuoden 2021 varsinaisessa talousarvioesityksessa hallitus esitti kehysten ul-
kopuolisiksi menoiksi 13,5 miljardia euroa, mikd on 2,2 miljardia euroa
enemman kuin mita julkisen talouden suunnitelmassa vuosille 2021-2024 on
ilmoitettu. Lisdys sisdltid mm. odotetun koronavirustilanteesta johtuvasta
terveydenhoitokulujen kasvun 1,7 miljardilla eurolla. Kehysten ulkopuolisten
menojen arvioidaan olevan noin 11,7 miljardia euroa vuosina 2022-2024.

Hallitus paatti kehyssaantonsa vuonna 2019 ja julkaisi sen hallitusohjelman
liitteend. Kehyssaannossa luetellaan menoerat, jotka eivat sisally menokehyk-
siin:

e Suhdanneluonteiset menot eli tyottomyysturvamenot, toimeentulotu-
kimenot, palkkaturva ja asumistuki. Ty6ttomyysturvamenoja kayte-
taan myos palkkatuen rahoitukseen. Mainitut menot luetaan kuitenkin
kehykseen niiden perusteisiin tehtyjen muutosten ja muiden niiden ta-
soon vaikuttavien harkinnanvaraisten paatdsten menovaikutusten
osalta.

e Valtionvelan korkomenot

e Valtion paattdmien veromuutosten (mukaan lukien sosiaalivakuutus-
maksujen) kompensaatiot muille veronsaajille

e Teknisesti valitettyja suorituksia ja ulkopuolisilta (mukaan lukien EU)
saatavia rahoitusosuuksia maaraltiaan vastaavat menot

e Rahapelitoiminnan voittovarojen tuottoa vastaavat menot
¢ Finanssisijoitukset

e Arvonlisiveromenoihin osoitetut maararahat

¢ Yleisradion rahoitus.

Tahan luetteloon ei sisally terveydenhuoltoon liittyvida menoja, joten paatos
asettaa 1,6 miljardin euron koronapandemiaan liittyvid menoja kehysten ul-
kopuolelle on hieman ongelmallinen. Valtiontalouden menokehyksen tarkoi-
tuksena on rajoittaa veronmaksajien rahoittamien menojen kokonaismaaraa.
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Suomen kehysjarjestelmaa on eri yhteyksissa, esimerkiksi suhteessa EU:n fi-
nanssipolitiikan koordinointimenettelyyn, kdytetty esimerkkina hyvin toimi-
vasta finanssipoliittisesta sddnndstd. Saantdjen uskottavuus on yksi
finanssipolitiikan ennakoitavuuden keskeisista kysymyksista. Julkisten me-
nojen kasvun pitiminen kurissa vihentaa huolta finanssipolitiikan akillisista
sopeutuksista. Tallaiset huolenaiheet voisivat haitata talouden toimijoiden
paatoksentekoprosessia. Vaikka nykytilanteessa on hyvia syita kayttaa varoja
terveydenhuoltoon, menoerdan asettaminen menorajojen ulkopuolelle tar-
koittaa sitd, ettda muita menoeria ei tarvinnut syrjayttad. Suomen menokehyk-
set ovat luonteeltaan poliittisia sopimuksia, ja on mahdollista, etta
jonkinlaiset poikkeukselliset poliittiset olosuhteet toteutuvat myos tulevai-
suudessa ja nyt avattu tie verorasituksen kasvattamiselle hyodynnetaan.

4.4, Neuvoston nakemykset

Julkinen talous on ollut rakenteellisesti alijaamainen jo vuosia. Koronakriisin
vuoksi toteutettu finanssipoliittinen elvytys on luonnollisesti heikentanyt ti-
lannetta, ja tarve tehda suunnitelmia julkisen talouden suunnan kaanta-
miseksi on nyt suurempi.

Koska talous karsii koronakriisistd vield vuonna 2021, hallituksen elvyttava
finanssipolitiikka voi olla asianmukaista viela alkaneena vuonna.

Julkisen talouden sopeuttamisen optimaalinen nopeus kriisin jilkeen on han-
kala kysymys. Ankarat ja nopeat sopeutustoimet parantaisivat pitkan aikava-
lin kestdvyyttd, mutta haittaisivat talouskasvua lyhyemmalla aikavalilla.

Kirjoitushetkella nayttdaa mahdolliselta, etta taloustilanne kutakuinkin nor-
malisoituu vuonna 2022. Jos niin kdy, my0s finanssipolitiikka pitdisi normali-
soida. Erityisesti on valttimatonta laatia suunnitelma ja aikataulu
uskottavista toimenpiteistd julkisen talouden vakauttamiseksi ja kestavyy-
den turvaamiseksi.

Hallituksen finanssipolitiikan tavoitteiden viestinta olisi voinut olla selkeam-
paa vuonna 2020. Kun valiton kriisi on ohitettu, keskipitkan aikavalin finans-
sipolitiikan tavoitteista ja erityisesti hallituskauden lopulle suunniteltavista
sopeutustoimista tulisi tiedottaa avoimesti.
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Arviointineuvosto panee myos merKkille, ettd paikallishallinto on ollut alijaa-
mainen jo vuosia, ja heikko tilanne todennakdisesti jatkuu. Tama edellyttaa
kiireellista huomiota.
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5. Julkisen talouden kestavyys

Julkisen talouden kestavyys voidaan madritella hallituksen kyvyksi yllapitaa
valitsemaansa finanssipolitiikkaa eli nykyista julkisen kulutuksen ja verotuk-
sen tasoa ja muuta talouspolitiikkaa tietyn ajanjakson ajan ilman, etta julkisen
talouden maksukyky vaarantuu. Jos maa ei pysty ottamaan lainaa paikatak-
seen budjettialijddmaansa tai se on velkakriisin myo6ta akuutissa maksukyvyt-
tomyystilassa, maan julkisen talouden kestavyys on valiton ongelma. Suomen
kohdalla nain ei talla hetkella ole. Vaikka velka bruttokansantuotteeseen suh-
teutettuna on noussut nopeasti, valtio pystyy lainaamaan hyvin matalilla ko-
roilla. Suomelle ongelma on julkisen talouden Kkestdvyys pidemmalla
aikavalilla.

Julkisen talouden pitkdn aikavalin kestdvyyden maarittdmisen avaintekijana
on arvio siitd, miten velan ja BKT:n valinen suhde kehittyy tulevaisuudessa
ilman muutoksia tulo- ja menopolitiikassa. Arvion perustana ovat oletukset
muun muassa vaeston kehityksestd, julkisten palveluiden ja etuuksien kay-
tosta seka tyollisyysasteesta. Naihin arvioihin sisdltyy luonnollisesti paljon
epavarmuutta, mutta ne viittaavat siihen, ettd Suomi karsii merkittavasta kes-
tavyysongelmasta. Arvioihin sisdltyva epavarmuus ei ole kuitenkaan syy olla
toimimatta. Jarkevilla poliittisilla toimenpiteilla julkisyhteison talous olisi
kestavalla pohjalla silloinkin, kun sitda kohtaavat negatiiviset riskit realisoitu-
vat.

Valtiovarainministerion arvion mukaan julkisyhteisojen tulevien pitkan aika-
valin menojen ja tulojen tasapainottaminen vaatisi julkisen talouden pysyvaa
kohentamista 3,5 prosentilla suhteessa BKT:hen. Hallitus aikoo kuroa vajetta
seka pysyvilla veronkorotuksilla ettd lisaamalla tyollisyytta. Hallitus lisasi
kautensa alussa valtion pysyvia vuotuisia menoja 1,3 miljardilla eurolla. Tyo6l-
lisyystavoitteen mukaan vuoteen 2023 mennessa tyollisten maara kasvaa 60
000 henkiloll3, ja jos tdma tavoite tayttyy, hallituksen paatokset eivat ole pa-
rantaneet julkisen talouden kestavyyttd, vaan ainoastaan estdneet sen heik-
kenemista entisestadan. Vuoden 2020 talouskehitys on heikentanyt
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julkisyhteisdjen rakenteellista epatasapainoa. Hallitus on julkaissut julkisen
talouden kestdvyyden vahvistamisen tiekartan, jossa hahmotellaan potenti-
aalisia toimia velkasuhteen vakauttamiseksi.

Tassa luvussa tarkastelemme useita julkisen talouden kestavyyteen liittyvia
aiheita: julkisen talouden tasetta ja lyhyen aikavalin riskeja, julkisen talouden
keskipitkan ja pitkan aikavalin kestavyytta seka hallituksen syksylla 2020 jul-
kaiseman julkisen talouden kestdvyyden vahvistamiseen tahtadvan tiekartan
yksityiskohtia.

5.1. Julkisyhteisojen tase ja nettoarvo

Julkisen talouden kestavyytta maarittdavat varojen ja velkojen kasautuminen
menneisyydessa seka oletukset siitd, miten varat ja velat kehittyvat tulevai-
suudessa. Valtion paatoksilla on valiton vaikutus sen varoihin ja velkoihin, jo-
ten ne vaikuttavat myos tuleviin menoihin ja tulovirtoihin.

Suomen julkisyhteisdjen rahoitusvarojen arvo ylittaa julkisyhteiséjen rahoi-
tusvastuiden markkina-arvon, eli julkisyhteisdjen nettovelkapositio on nega-
tilvinen. Rahoitusomaisuuden arvo on noin 320 miljardia euroa, kun
bruttovelan ja vastuiden kokonaisarvo on noin 175 miljardia euroa. Suurin
osarahoitusvaroista on elakerahastojen hallussa, ja niiden tarkoitus on kattaa
kertyneiden eldkkeiden rahastoitu osa. Kun eldkevelkojen ja julkisyhteis6jen
reaaliomaisuuden nykyarvo otetaan huomioon, julkisyhteiséjen nettovaralli-
suus on pahasti negatiivinen.

Julkisyhteis6jen suurimpana rahoitusvastuuerdna ovat eldkevelat, jolla tar-
koitetaan tulevaisuudessa maksettavia elakkeitd. Eldkevastuiden nykyarvo
on herkka diskonttokorosta tehdyille oletuksille, ja niiden kokonaisarvoa ar-
vioi Elaketurvakeskus. Viimeisimmat arviot kattavat vuoden 2017 lopussa
kertyneet elakeoikeudet, 714 miljardia euroa. Julkisyhteistjen velat ovat yh-
teensa lahes 900 miljardia euroa, josta noin 80 prosenttia on eldakevelkoja.
Julkisyhteisojen nettovarallisuus voidaan maaritelld edelleen nettovelaksi ja
reaalisaamiseksi, jotka koostuvat enimméakseen maa-alueista, rakennuksista
ja rakennelmista. Naista reaalivaroista lahes kaksi kolmasosaa on paikallis-
hallinnon omistuksessa ja kolmannes valtionhallinnon omistuksessa. Julkis-
yhteisOjen nettovarallisuus on alle -200 prosenttia suhteessa BKT:hen.
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Kuviossa 5.1.2 esitetadn valtion rahoitus- ja reaalivarojen ja rahoitusvastui-
den kehitys vuodesta 1995 lahtien. 2010-luvulla rahoitusvarallisuus on ollut
vakaana noin 60-70 miljardissa eurossa. Suurin rahoitusvarojen era ovat no-
teeratut osakkeet, jotka olivat vuonna 2019 yhteensa lahes 24 miljardia eu-
roa. Listaamattomien yhtididen osakkeiden ja muiden osuuksien arvo on
pysytellyt 13-15 miljardin euron tuntumassa viimeisimman 15 vuoden ajan.
Valtionhallinnon omistamien lainojen kanta on ollut laskussa. Lainojen takai-
sinmaksu on auttanut valtiontaloutta erityisesti vuonna 2018. Kuviosta tulee
esiin myds valtion nettorahoitusaseman heikkeneminen. Vuonna 2007 val-
tion nettorahoitusasema oli 7,2 miljardia euroa, mutta vuonna 2019 nettora-
hoitusasema oli 65 miljardia euroa negatiivinen. Valtionhallinnon
nettovarallisuusasema kaantyi negatiiviseksi vuonna 2015.

Kuvio 5.1.2. Valtiontalouden kiintea ja rahoitusomaisuus seka rahoitusvastuut.
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Lahteet: Tilastokeskuksen rahoitustilinpito ja arviointineuvosto.

Valtionhallinnon osakekanta kasvaa vuosittain, jos listattujen ja listaamatto-
mien yhtioiden markkina-arvo nousee. Valtionhallinto saa omistamistaan
osakkeista osinkotuloja ja voi halutessaan myyda niista osan tai kaikki. Halli-
tus saattaa osallistua omistamansa yhtion paatoksentekoon, jos se pitaa yh-
tiota strategisesti merkittavana. Paatoksentekoon osallistuminen onnistuu,
jos hallituksella on riittavasti danivaltaa osakkeenomistajien kokouksessa, ja
aanivaltaa vahentaa osakkeiden myyminen. Yksityiset osakkeenomistajat
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saattavat pitaa hallituksen suurta danivaltaa uhkana, mika vahentia epasuo-
rasti yhtion markkina-arvoa. Osakkeenomistajat saattavat pelata hallituksen
vievan yhtiota suuntaan, joka ei vastaa muiden osakkeenomistajien intres-
seja. Taman takia olisi tarkeaa, ettd valtionhallinnon listaamattomien ja listat-
tujen osakkeiden myyminen perustuisi asianmukaiseen omistusstrategiaan.

Hallitus on ilmoittanut myyvansa rahoitusvaroja rahoittaakseen ohjelmansa
mukaisia kertaluonteisia menoja vuosina 2021-2022. Nettovarallisuuden
kannalta omaisuuserien myynti on neutraalia vain, jos myyntituloilla rahoite-
taan sijoituksia reaaliomaisuuteen. Niin sanotut tulevaisuusinvestoinnit eivat
kerryta reaaliomaisuutta kokonaisuudessaan, eli nettovarallisuus tulevaisuu-
dessa on entistd negatiivisempaa. Lahtokohtaisesti alijaamat rahoitetaan, ai-
nakin aluksi, uudella velalla tai myymalla omaisuutta eli vahentamalla
nettovarallisuutta.

5.2. Julkisen talouden riskit

Hallinto tarvitsee varoja julkishyodykkeiden tuottamiseen ja talouskasvun
edistimiseen pidemmalla aikavalilld. Terve julkinen talous on normaa-
liaikoina tarpeen talouden vakauttamiseksi ja talouden elvyttamiseksi erityi-
sen vaikeista ajoista. Julkisen sektorin taseeseen vaikuttavat muutokset
voivat haitata valtion kykya hoitaa naita tehtavia. Julkisen talouden riskin-
sietokykya voidaan vahvistaa asianmukaisella riskienhallinnalla. Finanssipo-
litiikkan riskindkokulma tulisi huomioida julkisen talouden saantoja ja
tavoitteita laadittaessa. Julkisen talouden riskien kannalta velan ja BKT:n
suhde olisi asetettava siten, ettd valtion menoihin ja tuloihin liittyvat riskit
voidaan kohdata ilman valittdomia ongelmia velkarahoituksessa. Nain oli mita
ilmeisimmin vuonna 2020.

Taseeseen liittyvat riskit johtuvat varoihin tai velkoihin vaikuttavista tapah-
tumista tai kehityssuunnan muutoksista. Niitd voi esiintyd my®s, jos hallitus
ottaa lisdvelkaa yksityisen sektorin toimijoiden rahoittamiseksi tai jos varo-
jen tai velkojen arvo muuttuu. Tarkeimmat tulo- ja menovirtoihin liittyvat ly-
hyen ja keskipitkdn aikavadlin riskit ovat makroriskit eli yllattavien
kotimaisten tai kansainvalisten taloudellisten tapahtumien riskit. Vuonna
2020 Suomen talous koki makroriskin toteutumisen maailmanlaajuisen pan-
demian muodossa. Vuoden 2020 taantuman ennustettiin pienentdvan julkis-
yhteisOjen tuloja 4,3 miljardia euroa eli 3,4 prosenttia edellisvuodesta, ja
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samalla kokonaismenot kasvoivat 7,7 miljardia euroa eli kuusi prosenttia. Ta-
man seurauksena velka-aste kasvoi lahes kymmenen prosenttiyksikkoa.
Myo6s vuoden 2021 talousennusteissa on merkittavia alasuuntaisia riskeja.
Naista talousennusteisiin liittyvista poikkeuksellisista riskeista tiedotettiin
hyvin valtiovarainministerion talviennusteessa. Julkisen talouden lyhyen ai-
kavalin ndkymat ovat sidoksissa pandemian kehittymiseen ja rokotteiden
saatavuuteen.

Riskien merkityksesta huolimatta Suomen julkisen talouden kokonaisriskille
ei ole mittaria. Tallainen mittari auttaisi maarittamaan valtiontalouden ris-
kialttiutta ja todenndkoisyytta sille, ettd valtiontalous joutuu kohtaamaan li-
sdarahoitustarpeita. Erityisesti ehdollisiin vastuisiin liittyvien riskien
toteutumisen todennakoisyytta olisi syyta arvioida mahdollisimman hyvin.

Vuonna 2020 valtiontakaukset ovat nousseet osana Finnveran takausten
kautta annettuja yritystukia.23 Valtiontakaukset olivat vuoden 2020 toisella
neljanneksellda 59,9 miljardia euroa eli ldhes 26 prosenttia ennustetusta brut-
tokansantuotteesta. Valtiontakauksia kdytetddn usein yritystukina, koska ne
ovat talousarvioneutraaleja, jos niihin liittyvia ehdollisia riskeja ei oteta huo-
mioon. Valtion vuoden 2021 talousarviossa todettiin kasvaneet riskit ja otet-
tiin mukaan maararaha mahdollisten tappioiden kattamiseksi. Samalla
paatettiin, ettd kyseinen maararaha jaa valtion menokehysten ulkopuolelle.
Taten budjetointikdytanto ei ole vield tdysin neutraali yritysten eri tukemis-
tapojen valilla. Finnveran (2020a ja 2020b) mukaan odotetut ja toteutuneet
luottotappiot vuonna 2020 kasvoivat noin 600 miljoonaan euroon yhdek-
sdstd miljoonasta eurosta edellisvuonna.

5.3. Keskipitkan ja pitkan aikavalin kestavyys

Edellisessa alaluvussa keskityimme julkisen talouden kestavyyteen lyhyella
aikavalilla. Vaikka lyhyen aikavélin julkisen talouden riski-indikaattorit eivat
osoittaneet valitonta vakauttamistarvetta, on julkisen talouden kestavyytta
tarkasteltava myos pidemmalla aikavalilla. Valtiovarainministerion pitkan ai-
kavalin kestavyyslaskelmiin perustuen voimme arvioida julkisen talouden

23 Finnvera on valtion omistama erikoisrahoitusyhtié. Se on Suomen virallinen vientiluottolaitos
(ECA). Finnvera antaa takuut viennin rahoitukseen liittyvista poliittisista tai kaupallisista riskeista.
Poliittiset riskit syntyvat maan taloudellisesta tai poliittisesta tilanteesta, jossa suomalaisella vien-
tiyrityksella on asiakkaita. Kaupalliset riskit liittyvat joko ostajaan tai ostajan pankkiin. Finnveran
ja Suomen asuntorahaston ehdollisiin vastuisiin liittyvia riskeja ovat tarkastelleet mm. Junttila ja
Raatikainen (2020).
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kestavyytta vuosina 2023-2035 eli seuraavien kolmen vaalikauden aikana.
Julkista taloutta voidaan pitda kestavang, jos finanssipolitiikkaa ei tarvitse
muuttaa madritellyn ajanjakson aikana. Toisin sanoen keskipitkdn aikavalin
kestavyysvaje tarkoittaa julkisen talouden lyhyen aikavalin sopeutustarvetta,
jonka jalkeen velka-aste olisi matkalla kohti 60 prosentin tasoa vuonna 2035.

Kaaviossa 5.3.1 esitetdan keskipitkan aikavalin kestdavyysanalyysimme tulok-
set. Valtiovarainministerion pitkan aikavalin kestavyysvajearvioon perustu-
vassa perusurassa velka-aste nousee vuoteen 2035 mennessda yli 90
prosenttiin. Jotta velka-aste pysyisi laskusuunnassa ja 60 prosentin raja-arvo
saavutettaisiin seuraavien kolmen eduskuntakauden aikana, julkista taloutta
pitdisi vakauttaa kuluvalla vaalikaudella ldhes kolme prosenttia suhteessa
BKT:hen ja suhteessa viimeisimpiin ennusteisiin. Laskelmassa otetaan huo-
mioon myo6s sopeutustoimien vaikutus BKT:n kasvuun. Kun otetaan huomi-
oon myos ikdsidonnaisten menojen ennustettu kasvu 2030-luvulla, velka-
aste alkaa jdlleen kasvaa vuoden 2035 jalkeen. Koska edelld mainitun koko-
luokan sopeutustoimenpiteilld olisi kielteisid vaikutuksia talouskasvuun, on
perusteltua lykata toimenpiteita tuleville vaalikausille. Jos vakauttaminen
tehdaan vuosien 2024-2027 aikana, vaadittu sopeutustarve kasvaisi 3,5 pro-
senttiin suhteessa BKT:hen. On myo6s mahdollista ulottaa sopeutustoimet
viela pidemmalle aikajanteelle. Julkisen talouden sopeutus 3,3 prosentilla
suhteessa BKT:hen seuraavan kuuden vuoden aikana nayttaisi pitdvan velan
suhteessa BKT:hen laskusuunnassa. BKT:hen suhteutettuna ldhes 0,6 prosen-
tin vaadittava sopeutus tarkoittaisi noin 1,4 miljardin euron vuotuista sopeu-
tusta tai tyollisyyden kasvua yli 50 000 henkil6lla vuosittain.
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Kuvio 5.3.1 Velka-asteen kaantaminen laskuun vaatisi suuria ponnisteluja.
—Perusura
Vuosittainen sopeutus 1,4 % suhteessa BKT:seen vuosina 2022-2023
Vuosittainen sopeutus 0,9 % suhteessa BKT:seen vuosina 2024-2027

Vuosittainen sopeutus 0,6 % suhteessa BKT:seen vuosina 2022—-2027
100

90 /
80

70
60
50
40
30
20
10

0
2019 2023 2027 2031 2035

- == W

% suhteessa BKT:hen

Lahteet: Arviointineuvoston laskelmat perustuen valtiovarainministerion syksyn 2020
kestavyysvajelaskelmaan.

Vaikka keskipitkdn aikavalin arviomme perustuu samaan ennusteeseen ika-
sidonnaisten menojen kehityksesta kuin valtiovarainministerion laatima pit-
kan aikavalin kestdvyysarvio, sopeutustarve ei ole tdysin vertailukelpoinen.
Syyna on se, etta keskipitkdn aikavalin arviossamme huomioidaan sopeutus-
toimien vaikutukset talouskasvuun.z On myo6s huomattava, ettd ndiden las-
kelmien tarkoituksena on havainnollistaa, miten vaikeaa velka-asteen
laskeminen on ilman ennustettua parempaa talouskehitysta.

Pitkan aikavalin kestavyysvaje ilmaisee maaran, jolla julkisen talouden perus-
rahoitusasemaa (prosentteina suhteessa BKT:hen) on sopeutettava pysy-
vasti, jotta tulevien verojen nykyarvo riittda kattamaan tulevien menojen
nykyarvon sekd nykyisen nettovelan hoitamisesta aiheutuvat kustannukset.
Kestavyysvajearvioon vaikuttavat ennustettu vaestonkasvu sekda monet pie-
nemmat oletukset, joten arviota on paivitettava saannollisesti.

Vuonna 2020 valtiovarainministerio tarkisti pitkdn aikavalin kestdvyysva-
jeindikaattorin laskennassa kayttamidan tietoja ja menetelmia. Yhdessa nama
tarkistukset laskevat kestavyysvajeindikaattorin eli S2-indikaattorin arvoa

24 Finanssipolitiikan kertoimia ovat tarkastelleet mm. Seuri (2019) ja Ahonen (2019).
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1,5 prosenttiyksikolla.2s Uudet vdaestoennusteet ja pdivitetyt oletukset eri ika-
ryhmien osallistumisasteista ja pitkdaikaistyottomyydesta kohentavat kuvaa
Suomen taloudesta pitkalla aikavalilla. Koska yha useampien tyollisten olete-
taan jakavan ikasidonnaisista menoista syntyvida kustannuksia, naiden kus-
tannusten BKT-osuutta on voitu madaltaa, mikd puolestaan laskee S2-
indikaattorin arvoa. Kuviossa 5.3.2 verrataan valtiovarainministerion viimei-
simpia keskeisia oletuksia syksylla 2019 kaytettyihin oletuksiin. Tyollisyys-
asteen ennustettua kehitystd on tarkennettu ylospdin 2030-luvulta lahtien
2,5 prosenttiyksikolld, ja se on nyt lahelld arviointineuvoston vuoden 2018
raportissa esittimaa kehitysta. Optimistisempi oletus tyoéllisyysasteen kehi-
tyksesta keskipitkalla aikavalilla lisda arvioitua talouskasvua ja pitaa ika-
sidonnaisten menojen BKT-osuuden aiemmin arvioitua alemmalla tasolla.
Uusien oletusten mukaan ikdsidonnaiset menot kasvavat 2020- ja 2060-luku-
jen valilla 0,6 prosenttiyksikkoa.

Merkittavimpina syind S2-kestdvyysvajeindikaattorin tarkentumiseen olivat
tyollisyys- ja kasvuennusteiden muutokset. Tama melko suuri muutos koros-
taa S2-indikaattorin oletuksiin liittyvaa epavarmuutta, mutta myos sita, etta
Suomen julkisen talouden pitkan aikavalin kestavyys lepaa pitkalti tyollisyy-
den kasvun ja kotimaisen arvonlisayksen kehityksen varassa.

Kuvio 5.3.2. Keskeiset muutokset pitkan aikavalin oletuksissa.

—Tydllisyysaste, ——BKT:n maaran kasvu, ——lké&sidonnaiset menot,
vuoden 2020 arvio vuoden 2020 arvio vuoden 2020 arvio
Tyollisyysaste, BKT:n maaran kasvu, lkasidonnaiset mgnot,
vuoden 2019 arvio vuoden 2019 arvio vuoden 2019 arvio
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Lahteet: Valtiovarainministerion kestdvyysvajearvioiden taustamateriaalit syksyltd 2019
ja 2020.

25 Katso tarkemmin valtiovarainministerio6 (2020).
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Valtiovarainministerio arvioi syksylla 2020, etta pitkan aikavalin kestavyys-
vaje on noin 3,5 prosenttia suhteessa bruttokansantuotteeseen. Pitkdn aika-
valin kestavyysvaje eli S2-indikaattori sisdltda nelja tekijaa: ikdsidonnaisten
menojen tuleva muutos, nykyisen julkisen velan tulevat kustannukset, raken-
teellinen perusjaama laskennassa kaytettyna perusvuonna seka tulevat omai-
suustulojen muutokset. Kestavyysvajearvion erittely on taulukossa 5.3.1.
Taulukon oikeanpuoleisessa sarakkeessa esitetdan syksyn 2019 arvion mu-
kainen jaottelu.

edellinen arvio suluissa.

2020 2019
Julkisen velan korkokustannusten nykyarvo 0,5 (0,4)
Julkisen talouden rakenteellinen perusjadmaé laskelman perus- 29 0.7)

vuonna
Omaisuustulojen muutoksesta syntyvén vastuuvelan nykyarvo -0,2 (-0,1)
Ik&sidonnaisten menojen muutoksesta syntyvén vastuuvelan

11 3,7

nykyarvo (3.7)

S2-kestavyysvaje 3,5 4,7
Lahteet: Valtiovarainministerion kestdvyysvajearvioiden taustamateriaalit syksyltd 2019
ja 2020.

Joulukuussa 2020 Suomen PankKki arvioi S2:n kestavyysindikaattorin arvoksi
5,5 prosenttia suhteessa BKT:hen, mikd oli prosenttiyksikon suurempi
vuonna 2019. Ero valtiovarainministerion ja Suomen Pankin arvioiden valilla
ndyttda johtuvan talouskasvun ja tyollisyysasteen pitkdn aikavalin ennustei-
den valisista eroista. Vaikka S2-indikaattorin arvossa on jonkin verran epa-
varmuutta, molemmat arviot kertovat melko suuresta pitkdan aikavalin
kestavyysongelmasta. Yhteista molemmille arvioille on, ettd laskennan perus-
vuonna vallitseva julkisen talouden alijdama on suurin syy pitkan aikavalin
kestdavyysvajeeseen, mikd korostaa kestdvyysongelmia keskipitkalla aikava-
lilla.

Seka keskipitkan etta pitkan aikavalin kestavyysvajeen tarkein lahde, perus-
vuoden alijadma, tulee suoraan valtiovarainministerion uusimmasta ennus-
teesta. Perusvuoden menot voidaan jakaa neljddn osaan: ikdsidonnaisiin
menoihin, 31 prosenttiin suhteessa BKT:hen vuonna 2024; muihin menoihin,
23 prosenttiin suhteessa BKT:hen, korkomenoihin, 0,5 prosenttiin suhteessa
BKT:hen ja kokonaistuloihin 51,3 prosenttia suhteessa BKT:hen vuonna
2024. Naiden ikdsidonnaisten menojen suhteessa BKT:hen odotetaan kehit-
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tyvan laskentajaksolla, kun taas muiden menojen BKT-osuudet pysyvat kiin-
teind. Kokonaistulojen ennustetaan kasvavan hieman padomatulojen kasvun
myo6td, kun taas muut tulot suhteessa BKT:hen pysyvat muuttumattomina.
Kun ikdsidonnaiset menot alkavat kasvaa 2030- ja 2040-luvuilla, myos julki-
sen talouden alijadama kasvaa, velkaa kertyy enemman ja korkomenot luon-
nollisesti lisdantyvat. Kun otetaan huomioon nykyiset ennusteet julkisen
talouden pysymisestd alijddmadisend, velkasuhde BKT:hen kasvaisi ajan
myota korkealle tasolle ja korkomenot nousisivat lahes kymmeneen prosent-
tiin suhteessa BKT:hen vuoteen 2070 mennessa. Luonnollisesti pitkdn aika-
valin oletukset koroista voivat osoittautua vaariksi. Nykyisessa pitkan
aikavalin ennusteessa matalien korkojen aikakauden odotetaan jatkuvan
2030-luvulle saakka. Tulojen ja menoerien ennusteet on esitetty kuviossa
5.3.3.

Kuvio 5.3.3. Julkisyhteisojen tulo- ja menoerien pitkan aikavalin ennusteet.
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Lahde: Valtiovarainministerion syksyn 2020 ennusteen taustamateriaali.

Pitkan aikavalin luonteensa vuoksi S2-kestavyysvajeindikaattoria ei pitaisi
pitaa talouspolitiikan ohjenuorana. Jos julkista taloutta sopeutettaisiin S2-in-
dikaattorin ilmoittamalla maaralla kuluvalla hallituskaudella, julkinen talous
olisi ylijdamainen ja velkasuhde suhteessa BKT:hen olisi laskusuunnassa. Ika-
sidonnaisten menojen kasvu pienentdisi lopulta ylijadmaa, mutta velan suhde
bruttokansantuotteeseen vakiintuisi kymmeneen prosenttiin. Laskelmassa
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mika tahansa pienempi sopeutus johtaisi lopulta siihen, ettd velka suhteessa
BKT:hen kasvaa darettomadsti ja mika tahansa suurempi sopeutus johtaisi
vaurauden aarettomaan kasautumiseen. On selvaa, ettd ndiden laskelmien
luonne on suuntaa antava.

Keskipitkdn ja pitkan aikavalin ennusteissa ei oteta huomioon talouden suh-
dannevaihtelua, joten niitd voidaan pitda vain apuvalineing, jotka auttavat
tunnistamaan julkisen talouden suurimmat ongelmat. Seka keskipitkdn etta
pitkdn aikavalin kestavyysindikaattoreiden mukaan Suomen julkisen talou-
den kestamattomyyden tarkein ldhde on vallitseva rakenteellinen alijadma ja
velan kasautuminen. Ratkaisujen loytamiseksi tihdn ongelmaan hallitus jul-
kaisi julkisen talouden kestavyyden vahvistamisen tiekartan, jossa hahmotel-
laan  potentiaalisia toimia velkasuhteen vakauttamiseksi. Hanke
kaynnistettiin huhtikuun alussa 2020, ja sen tavoitteena on laatia niin sanottu
etenemissuunnitelma, jossa maaritellaan erilaisten poliittisten toimien mah-
dollisuudet pitkan aikavalin kestdvyysvajeen pienentamisessa.

Syksylla hallitus ilmoitti pyrkivdnsa vakauttamaan velka-asteen vuosikym-
menen loppuun mennessa vield maarittelemattomalle tasolle. Julkisen talou-
den vaaditun vahvistumisen arvioitiin olevan viisi miljardia euroa, mutta
viela tuntemattomalla ajanjaksolla ja maarittelemattomien toimenpiteiden
avulla. Kesdakuussa 2020 valtiovarainministerio arvioi eri toimien mahdolli-
suutta vahvistaa julkista taloutta. Arvioita toimenpide kokonaisuuksien mah-
dollisista vaikutuksista tarkennettiin syyskuussa 2020 ja niiden lueteltiin
olevan:

e Tyodllisyyden lisddminen ja tyottomyyden vahentaminen, n. 2 miljardia
euroa

e Talouskasvun edellytysten vahvistaminen, n. 1 miljardia euroa
e Julkishallinnon tuottavuuden kasvattaminen, n. 1 miljardia euroa
e Sosiaali- ja terveydenhuollon uudistus, n. 0,5 miljardia euroa

Kesakuussa tehdyn alkuperdisen arvion mukaan toimenpiteiden kokonaispo-
tentiaali vaihtelee 1-5 miljardin euron valilla, mutta uudempi arvio on tar-
kempi 4,5 miljardia euroa. Julkisen talouden vaaditun vahvistamisen
saattaminen loppuun edelld mainituilla toimilla edellyttiisi, ettd niiden po-
tentiaalia kaytetadn taysimaaraisesti, mika vaikuttaa jokseenkin eparealisti-
selta.  Toimenpiteiden  tasmentamista  lykattiin  kevaan 2021
kehysneuvotteluihin. Julkisen talouden viiden miljardin euron vahvistamisen
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toteuttamiseksi otettiin kdayttoon myos uusi tyollisyystavoite eli tyollisyyden
lisddminen 80 000 hengellg, ks. luvut 3 ja 4.

[lman tarkempaa erittelya on melko vaikea arvioida edella olevien potentiaa-
lien toteutettavuutta. Niista voi kuitenkin tarkastella muutaman periaatteen
nakokulmasta. Seka globaali, kansallinen etta paikallinen talous ovat aina jat-
kuvassa muutoksessa. Muutos johtuu ihmisten mieltymysten muutoksista,
teknologian muutoksista, uusista ideoista ja tieteellisistd 10ydoista, mutta
myo0s vdestorakenteiden muutoksista ja monista muista asioista. Valtion hal-
linnon pitdisi myods sopeutua naihin muutoksiin. Nain ollen kansalaisten hy-
vinvoinnin parantaminen, usein talouskasvun edellytyksid vahvistamalla,
pitaisi aina olla hallituksen asialistalla. Taman paattelyn pohjalta on aika vai-
kea sanoa, milloin hallituksen voidaan katsoa vahvistaneen julkista taloutta
suuremman talouskasvun kautta. Tdma tarkoittaisi, etta valtion tulot kasvai-
sivat talouskasvun takia samalla, kun valtion menot kasvaisivat hitaammin.
Toisin sanoen se tarkoittaisi tiukkaa finanssipolitiikkaa vuosikymmenen ai-
kana. Arviointineuvosto nuhteli hallituksen 16ysda talouspolitiikan linjaa jo
ailemmassa raportissaan.

Julkisen talouden vahvistaminen julkisen hallinnon tuottavuuden lisadmisen
avulla aiheuttaa samankaltaisia ongelmia. Vaikka tilldkin sektorilla on mah-
dollista lisata tuottavuutta, sitd voidaan pitda normaalina osana minka ta-
hansa hallinnon asianmukaista toimintaa. On aika vaikea sanoa, milloin
muutos tuottavampiin kdytantoihin on valmis tai mita pitdisi pitdd normaa-
lina hallinnon hyvéana kehittdmisena. Aikaisempina vuosina monet valtion-
hallinnon tuottavuutta lisdavat ohjelmat ovat perustuneet maararahojen
hitaampaan kasvuun eli tiukempaan talouden pitoon.

Sosiaali- ja terveydenhuoltouudistuksen potentiaaliksi julkisen talouden vah-
vistamiseksi todetaan 0-1,5 miljardia euroa. Ehdotetussa uudistuksessa mah-
dollisia sadstolahteitd ovat parhaiden kaytdntdjen kdyttéonotto ja alueiden
rahoituksen lisddminen hitaammin.26 Alueet voivat kuitenkin tarvittaessa ha-
kea lisarahoitusta. Sote-palveluiden jarjestdjien maaran vahenemisen pitaisi
johtaa saastoihin, mutta sosiaali- ja terveydenhuollon uudistuksen tdrkein
motivaatio ei ole ollut taloudellinen. Tdman asian mainitseminen mahdolli-

26 Alueiden rahoitusta ehdotetaan kasvatettavan vuosittain 80 prosenttia arvioidusta kustannusten
kasvusta.
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sena julkisen talouden vahvistamisen lahteend, mahdollisesti julkisen talou-
den tiukentamisen kautta, voi olla ristiriidassa uudistuksen muiden tavoittei-
den kanssa.

Tydllisyystavoitteita ja niilden mahdollisia finanssipoliittisia vaikutuksia kasi-
telladn luvussa 3.

Vaikka julkisen talouden kestdvyyden vahvistamisen tiekarttaa on tismen-
nettava, arviointineuvosto suhtautuu siihen myonteisesti. Kuten edella on to-
dettu, monet potentiaalisista toimista voidaan tulkita finanssipolitiikan
tiukentamiseksi. Tallaisia toimia on vaikea pitda ylla vuosikymmenen ajan,
varsinkin kun tahan ajanjaksoon kuuluu muun muassa kahdet eduskuntavaa-
lit. Arviointineuvoston nakemys on, etta keskeiset suuntaviivat pitkdn aika-
valin kestavyysongelman ratkaisemiseksi tulisi suunnitella
parlamentaarisesti, jolloin ratkaisu toimisi ankkurina nykyiselle ja my0s tule-
ville hallituksille.

5.4. Neuvoston nakemykset

Suomessa on merkittdva pitkan aikavalin julkisen talouden kestdvyyson-
gelma, jonka taustalla on vallitseva rakenteellinen alijaama, tyoikaisen vaes-
ton osuuden pieneneminen ja vanhuusvaeston yha suurempi osuus. Pitkan
aikavalin kestdavyyden arviointi perustuu ratkaisevasti ennustettuun tyolli-
syystasoon pitkalla aikavalilla, mika korostaa tyollisyystoimien merkitysta.

Julkisen talouden tila heikkeni vuonna 2020, ja pitkdn aikavalin ennusteiden
mukaan velkasuhteen ennustetaan kasvavan yli 20 prosenttiyksikkoa seuraa-
vien 15 vuoden aikana, jos ei tehdda muutoksia meno- ja tulopolitiikassa.

Nykyinen velka-aste on maltillisella tasolla verrattuna muihin Euroopan mai-
hin. Neuvosto ilmaisee kuitenkin huolensa velka-asteen ennustetusta nope-
asta kasvusta.

Kriisi on osoittanut finanssipoliittisen liikkumavaran arvon. Tama korostaa
tarvetta aloittaa valmistautuminen seuraaviin mahdollisiin kriiseihin heti ny-
kyisen kriisin paattymisen jalkeen.

Arviointineuvosto suhtautuu myonteisesti ns. julkisen talouden kestavyyden
vahvistamisen tiekarttaan, mutta toteaa, etti se tarvitsee tarkennusta. Monet
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tunnistetuista potentiaalisista julkisen talouden vakautuksen lahteista edel-
lyttavat tiukkaa finanssipolitiikkaa ja menokuria, jota on vaikea yllapitaa yli
vuosikymmenen, varsinkin kun tdma ajanjakso sisaltda kaksi eduskuntavaa-
likautta.

Jotta velkataso tasaantuisi tiekartassa esitetylla tavalla, julkisen talouden so-
peutustoimien olisi oltava valmiina hallituskauden lopussa. Arviointineu-
vosto toistaa suosituksensa jarjestelystd, jossa tallaisesta sopeutus- ja
vahvistamissuunnitelmasta keskusteltaisiin ja paatettdisiin parlamentaari-
sissa neuvotteluissa, joiden paatokset toimisivat ankkurina paitsi nykyisille
myos tuleville hallituksille.

Valtionhallinnon ehdollisten vastuiden maara on kansainvalisessa vertailussa
suuri. Ehdolliset vastuut kasvattavat valtion talouden rahoitusmarkkinoihin
liittyvaa riskida merkittavasti. Riskeihin liittyvat kustannukset on otettava
huomioon paatoksia tehtdessa.
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6. Yksityinen velkaantuminen ja
talouspolitiikka

Taloustieteellisen kirjallisuuden mukaan kotitalouksien velalla on keskeinen
rooli kotitalouksien tasatessa kulutustaan yli suhdannevaihteluiden.2? Velan
avulla kotitaloudet pystyvat tasamaan kulutustaan myos elinkaarensa aikana
ja rahoittamaan sijoituksiaan esimerkiksi asuntoihin tai liiketoimintaan. Suo-
malaisten kotitalouksien velkaantuminen on kasvanut jo vuosia. Velkaantu-
misen kasvu saattaa asettaa  kotitalouksia vaaraan ajautua
maksukyvyttomyyteen vakavan talouskriisin yhteydessa. Jopa maksukyvyt-
tomyysriskin kasvu saa kotitaloudet lisddmaan sdastamistd, mika vahentaa
taloudellista toimeliaisuutta. Maksukyvyttomyys aiheuttaa kotitalouksille
valtavaa taloudellista stressia ja joissakin tapauksissa vaikeuttaa osallistu-
mista tyomarkkinoille ja elinkeinoelaméaan.

Vuosien 2007-2009 finanssikriisi paljasti rahoitusmarkkinoilla vallinneita
markkinakurin puutteita, jotka johtivat suuriin taloudellisiin tappioihin myos
rahoitusmarkkinoiden ulkopuolella. Kriisin jalkeen todettiin, ettd pankkien
oma likviditeetti, niille asetetut pddomavaatimukset ja pankkisektorin avoi-
muus olivat riittdmattomia. Yksittaisten rahoituslaitosten vakauden saately ja
valvominen ei yksinddn riittinyt varmistamaan rahoitusjarjestelman va-
kautta. Finanssikriisi osoitti myds, ettd rahapolitiikka, jonka paatavoitteena

27 Esimerkiksi Le Blanc ja Lydon (2020) tarkastelevat, kuinka kotitalouksien velkaantuneisuus vai-
kutti niiden kykyyn sopeutua tuloihin ja varallisuuteen kohdistuviin muutoksiin. Tulosten mukaan
kotitaloudet, jotka olivat velkaantuneita kriisin alussa, olivat herkempia tulovirrassa tapahtuneille
muutoksille. Muutokset tuloissa ja asuntovarallisuudessa heikensiviat kotitalouksien kulutusta fi-
nanssikriisin aikana.
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on hintavakaus, ei pysty riittavalla tavalla varmistamaan rahoitusmarkkinoi-
den ja talouden vakautta edes silloin, kun sita harjoitetaan tehokkaasti.28 Sil-
loiset politiikan valineet eivat riittineet varmistamaan rahoitusvakautta, ja
jarjestelmariskeihin liittyvien ulkoisvaikutusten huomioon ottamiseksi oli
otettava kayttoon uusia politiikkavalineitd.2? Finanssikriisin jalkeen rahoitus-
jarjestelman riskeja vihentavan makrovakauspolitiikan tarkeys on kasvanut.

Finanssikriiseihin tyypillisesti liittyvia ilmioita ovat poikkeuksellisen nopea
luotonannon ja velkaantumisen kasvu, omaisuuserien hintakuplat seka rahoi-
tuslaitosten lyhytaikaisen markkinaperusteisen rahoituksen nopea kasvu.3°
Myd0s laitosten ja sijoittajien liiallinen turvautuminen vakuuttamattomaan ly-
hytaikaiseen rahoitukseen ja monimutkaiset rahoitusketjut lisdavat rahoitus-
jarjestelman vakauteen liittyvia riskeja. Nama lisaavat todennakoisyytta, etta
negatiivinen tapahtuma jossakin rahoituslaitoksessa, esimerkiksi yrityksen
tai pankin ajautuminen vaikeuksiin, voi johtaa taloudellisten vaikeuksien le-
viamiseen muihin rahoituslaitoksiin negatiivisten ulkoisvaikutusten kautta
(Yilla ja Liang 2020).31 Makrovakauspolitiikan tavoitteena on lisiata rahoitus-
jarjestelman hairididen sietokykya vahentamalla jarjestelmariskien ja talou-
dellisten haavoittuvuuksien kasvua.

Makrovakauspolitiikalla tarkoitetaan finanssipoliittisia toimia, joilla pyritaan
varmistamaan yKksittdisen rahoituslaitoksen tai rahoitusmarkkinan sijaan
koko rahoitusjarjestelman vakaus. Makrovakauspolitiikan valineiden tavoit-
teena on vihentaa systeemisia riskeja, jotka voivat johtua rahoitusmarkkinoi-
den myota syklisyydestd sekd rahoituslaitosten yhteenkytkoksista ja
altistumisesta yhteisille riskeille. Lisdksi tavoitteen on ehkaista finanssikrii-
seja ja rajoittaa niiden vaikutusta rahoitusjarjestelmaan ja makrotalouteen
seka vahvistaa rahoitusjarjestelman sietokykya. Makrovakauspolitiikalla voi-

28 Elvyttava rahapolitiikka lisaa luotonantoa. EKP:n rahapolitiikan viritys on ollut viime vuosina hy-
vin elvyttavaa. Esimerkiksi kohdennetut pitempiaikaiset rahoitusoperaatiot tarjoavat pankeille ra-
hoitusta, jolla niitd kannustetaan lisddmaan luotonantoa yrityksille ja kotitalouksille. My6s
nollakorot ovat pitdneet kokonaisrahoitusolot suotuisana euroalueella.

29 Nama ulkoisvaikutukset ja markkinahdiriot voivat ilmeta rahoituskitkojen ja markkinoiden puut-
teiden vuoksi myds silloin, kun mikrovakauden valvontaa ja rahapolitiikkaa harjoitetaan tehok-
kaasti. Toisaalta mikrovakauden ja rahapolitiikan heikko johtaminen voi johtaa prosyklisyyteen ja
jarjestelmallisiin riskeihin. Lisaa keskustelua loytyy Claessensista (2015).

30 Esimerkiksi Schularickin ja Taylorin (2012) mukaan luottomarkkinoiden ylikuumentuminen joh-
taa usein rahoitusjirjestelmén kriisiin.

31 Menneiden pankkikriisien taloudelliset ja sosiaaliset kustannukset ovat olleet mittavat.
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daan myos lisata rahoitusmarkkinoiden ennakoitavuutta ja vaikuttaa talou-
delliseen toimintaan esimerkiksi taantuman aikana tukemalla rahoituksen
saatavuutta ja pienentamalla lainakustannuksia.

Tassa luvussa tarkastelemme yksityista velkaa ja suomalaista maksukyvytto-
myysmenetteleyd sekd makrovakauspolitiikan valineitd ja paatoksenteko-
prosessia. Koska makrovakauspolitiikka rajoittaa luottolaitosten toimintaa,
mika puolestaan vaikuttaa kotitalouksien luotonsaantiin, on tarkeaa tarkas-
tella my0s niiden sosioekonomista vaikutusta, kuten mahdollista vaikutusta
varallisuuden jakautumiseen.

6.1. Miksi makrovakauspolitiikka on tarkeaa juuri
nyt?

Kotitalouksien velkaantuminen ja yksityinen velka

Kotitaloudet ovat Suomessa nyt huomattavasti velkaantuneempia kuin ennen
vuosien 2007-2009 finanssikriisia tai 1990-luvun pankkikriisin aikana, jonka
aikana syntyneen ylivelkaantumisen korjaaminen kesti pitkdan. Asuntoluotot
ovat etenkin pdakaupunkiseudulla suuria, ja asuntomarkkinoiden polarisoi-
tuminen jatkuu edelleen. Asuntojen hinnat nousevat paakaupunkiseudulla ja
muissa kasvukeskuksissa, kuten Oulussa ja Tampereella, mutta laskevat pie-
nemmissa kunnissa (ks. kuvio 6.1.1). Suhteellisen uusi ilmi6 ovat suuret talo-
yhti6lainat, joita on etenkin padkaupunkiseudulla.

Kuvio 6.1.1. Asuntohintojen alueellinen eriytyminen on voimistunut.

120 Vanhojen osakeasuntojen hintaindeksi, 2015=100
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Lahde: Tilastokeskus. Vuoden 2020 tiedot ovat alustavia.
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Vaikka Suomen asuntomarkkinat ovat olleet vakaat kahden viime vuosikym-
menen aikana, niilld on tapahtunut useita muutoksia. Kotitalouksien velkaan-
tumista ovat kasvattaneet suuremmat uudet asunto- ja taloyhtitlainat,
pidemmat maksuajat, lyhennysvapaiden kaytto, erityisesti taloyhtiolainojen
ensimmaisina vuosina, ja sijoitusasuntojen maaran kasvu (ks. Putkuri 2020).
Myo6s matalampi korkoymparisto, lainaehtojen keventyminen seka suotuisa
rahoitus- ja taloustilanne ovat lisanneet asuntoihin liittyvaa velkaa.

Kuten kuviossa 6.1.2 on esitetty, suurin osa kotitalouksien velasta, 75 pro-
senttia kesdakuussa 2020, on asuntoon liittyvaa velkaa, mukaan lukien asun-
tolainat, asuntosijoitusten lainat ja taloyhtidlainat. Talla hetkelld 15
prosenttia asuntoon liittyvasta velasta koostuu taloyhtitlainoista. Taloyhtio-
lainojen osuus asuntoon liittyvasta velasta on kasvanut, kun taas asuntolai-
nojen osuus kotitalouksien velasta on pienentynyt (Putkuri 2020).

Kuvio 6.1.2 Kotitalouksen velkaantuneisuus on kasvanut tasaisesti.
Kotitalouksien velkaantuneisuus
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Ldhde: Suomen Pankki.

My6s Suomen kulutusluottomarkkinoiden muutos 2000-luvun alussa on li-
sannyt kotitalouksien velkaantumista. Vuonna 2005 rahoitusmarkkinoiden
ulkopuoliset toimijat alkoivat tarjota luottoa digitaalisten vaylien kautta,
mikad mahdollisti luoton antamisen lahes kaikille, joilla oli matkapuhelin (Jar-
veld ym. 2019). Nama niin sanotut pikavipit alkoivat nopeasti aiheuttaa vel-
kaongelmia kuluttajille niiden helpon saatavuuden vuoksi. Markkinoiden
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sdantely katsottiin tarpeelliseksi ja lainsdadantoa kiristettiin vahitellen.32 Ku-
lutusluottosektorin sdantely muuttui vuonna 2013, mika merkitsi uusien
tuotteiden markkinoille tuomista. Pienlainat korvattiin jousto- ja limiittiluo-
toilla.

Suomen Pankin tietojen mukaan kulutusluottojen arvo kasvoi noin viisi pro-
senttia vuodessa ennen koronakriisid, mika viittaa siihen, etta vakuudetto-
mien kulutusluottojen maara on kasvanut useiden vuosien ajan. Syyskuussa
2020 yhteensa 391 800 henkilolla oli maksuhdiriomerkinta (ks. kuvio
6.2.3).33 Oikeusministerio kdynnisti vuoden 2020 alussa hallitusohjelmaan
perustuvan hankkeen, jonka tarkoituksena on valmistella muun muassa yksi-
tyishenkilon velkajarjestelyn uudistamista. 34

Takalo (2019) tarjoaa harkitun analyysin lyhyen aikavalin kulutusluottojen
sdantelyn taustalla olevasta taloustieteesta. Han toteaa, ettd koska korkokatot
todella lisaavat lainojen kysyntaa,3> osa muista sadntelytoimista voi olla toi-
vottavampia. Peltonen ja Saastamoinen (2019) tarkastelevat pikaluottojen
sdantelyn kansainvalisia kdytdntoja seka saantelypolitiikan vaikutuksia tar-
kastelevaa tutkimusta. He tarjoavat myds hyodyllistd huomiota mahdollisiin
politiikan muutoksiin ndiden lainojen sadntelyssa. Lupaavilta vaikuttavia va-
lineita ovat tietyntyyppisen markkinoinnin kieltdminen, varoitusten lisadmi-
sen vaatiminen markkinointitietoihin seka lainanottoon liittyvan
paatosprosessin parannukset. Yksi esimerkki jalkimmaisestd on pakollinen
odotusaika, esimerkiksi 48 tuntia, jonka jalkeen kuluttajan on vield viestittava
halukkuudestaan ottaa korkeakorkoinen laina. Tarvitaan kuitenkin viela lisaa
tutkimusta, jotta eri sdantelyvaihtoehtojen suhteellista tehokkuutta voitaisiin
vertailla.

32 pikalainamarkkinoita on sddnnelty Suomessa useaan otteeseen. Vuonna 2013 asetettiin 50 pro-
sentin korkokatto alle 2000 euron pikavipeille, mutta sitd suurempia lainoja ei sddnnelty lainkaan.
Vuonna 2019 saantelya kiristettiin asettamalla kaikille kulutusluotoille ja pikavipeille 20 prosentin
korkokatto. Lisdksi lisimaksujen enimmaismaaraksi vahvistettiin 150 euroa vuodessa. Vuonna
2020 pikaluottojen korkokatto asetettiin valiaikaisesti kymmeneen prosenttiin ja niiden suora-
markkinointi kiellettiin.

33 Katso Asiakastieto. https://www.asiakastieto.fi/web/fi/asiakastieto-media/blogit/389-500-suo-
malaisella-on-maksuhairiomerkintoja.html.

34Ks. https://oikeusministerio.fi/ru/- /yrityssaneerausta-ja-velkajarjestelya-ryhdytaan-uu-
distamaan.

35 Korkokatoista voi olla apua, jos ne rajoittavat riittdvasti lainojen tarjontaa.
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Kuvio 6.1.3 Maksuhairiomerkintoja saaneiden henkiloiden maara.
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Lahde: Asiakastieto.

Henkiloa

Myos taloyhtiolainat lisadavat kotitalouksien velkaantumista, ja niiden maara
on noussut huomattavasti viime vuosina. Isoista taloyhti6lainoista on tullut
Suomessa uuden asuntorakentamisen normaali menettelytapa, mutta niilla
rahoitetaan myo0s vanhojen asuinrakennusten korjausrakentamista. Taloyh-
tiolainat lasketaan kotitalouksien velaksi, silla taloyhti6 perii asuntojen omis-
tajilta padomakulut ja taloyhti6lainan lyhennykset. Tyypillisesti vastikaan
rakennetun asunnon ostaja maksaa 30 prosenttia asunnon hinnasta ja ottaa
vastuulleen osuuden taloyhti6lainasta.

Taloyhtiolainoihin liittyy erityisesti kolme olennaista riskid. Ensinnakin uu-
sien asuntojen ostajat eivat valttamattd ymmarra vastuutaan taloyhtiolai-
nasta (varsinkin jos ensimmadiset lainavuodet ovat lyhennysvapaita). Siksi
kotitalouden kokonaisvelka voi olla paljon suurempi kuin pelkka asuntolai-
navelka. Toinen riski liittyy korkojen nousuun, varsinkin kun asuntolaina on
lilan suuri verrattuna kaytettavissa oleviin tuloihin. Korkeammat korot nos-
tavat asuntolainojen korkokuluja ja taloyhtion keradmia paaomavastik-
keita.3¢ Kolmanneksi suuret taloyhtiolainat lisddvat riskia, etta osa
osakkeenomistajista laiminlyé maksunsa ja vastuu niista siirtyy taloyhtiolle.
Tassa tapauksessa taloyhtio yrittda peria maksut ja lopulta taloyhtio voi ottaa
asunnon haltuunsa yhtiokokouksen paatokseen perustuen ja kattaa padoma-
kustannukset vuokraamalla asunnon. Tama voi johtaa viela lisatoimiin, jossa
muut osakkaat voivat joutua maksamaan laiminly6dyt padomakustannukset.

36 Euroopan keskuspankin erittdin kevean rahapolitiikan virityksen myo6ta korkojen ei odoteta nou-
sevan ldhivuosina.
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Pahimmassa tapauksessa maksamattomat vastikkeet voivat johtaa taloyhtion
maksukyvyttomyyteen tai konkurssiin.

Koronakriisi

Koronapandemian seurauksena monet suomalaiset yritykset ovat ajautuneet
vakaviin taloudellisiin vaikeuksiin. Pandemiaan liittyvien rajoitusten aiheut-
tama taloudellisen toimeliaisuuden vihentyminen on aiheuttanut maksuval-
miusongelmia monille yrityksille. Koronakriisin taloudellisten vaikutusten ja
kustannusten minimoimiseksi hallitus, viranomaiset ja rahoituslaitokset
paattivat tukea yrityksia varmistaakseen terveiden yritysten ja kotitalouk-
sien selviytymisen Kriisin yli. Yritysten kassakriisia on helpotettu suoralla tu-
ella, lisdamalla Finnveran takausvastuita seka erailla muilla toimilla. EKP on
myos toteuttanut toimia rahoitusmarkkinoiden likviditeetin ja yritysten ra-
hoituksen saatavuuden turvaamiseksi. Kaikki nima toimet ovat olleet erittdin
tarkeita pyrittdessa minimoimaan heikon taloustilanteen vaikutuksia tyotto-
myyteen ja pysyviin tyopaikkojen menetyksiin. Keskeista on valttaa palkka-
tulojen pitkdkestoinen pienentyminen, silld se voisi edelleen heikentda
kotitalouksien velanhoitokykya.

Koronakriisin aiheuttama talouden supistuminen heikentaa yritysten ja koti-
talouksien vakavaraisuutta, mika lisda pankkien luottotappioiden todenna-
koisyyttd. Luottotappioiden mddra nousee entisestddn, jos rajoitukset ja
vapaaehtoinen taloudellisen toimeliaisuuden vahentyminen kestavat pidem-
paan ja talous paatyy pitkaan jatkuneeseen taantumaan tai lamaan. Suomen
pankit ovat koronakriisin aikana kasvattaneet luotonantoaan yrityksille ja hy-
vaksyneet kotitalouksien lainan lyhennysten lykkayksida 3-12 kuukaudeksi,
mika on auttanut pankkien asiakkaita selviytymaan vaikeuksistaan.

Hallitus on tehnyt muutoksen konkurssilakkiin (120/2004), jotta valtettaisiin
valiaikaisista maksuvaikeuksista karsivien yritysten ajautuminen konkurs-
siin. Muutos estda velkojia vetoamasta maksukehotuksen noudattamatta jat-
tamiseen. Muutos on voimassa tammikuun 2021 loppuun. Muutoksen
seurauksena konkurssihakemusten maara oli vuoden 2020 tammi-elokuussa
noin 150 hakemusta pienempi kuin vuotta aiemmin. Tyontekijoiden maara
konkurssiin haetuissa yrityksissa oli sen sijaan noussut noin kolmellasadalla
henkilolla 8 598 henkilo6n. Tammikuussa 2021 konkurssilakiin tehtiin vali-
aikainen muutos siten, ettd maksukehotus konkurssin perusteena edellyttaa
30 paivan maksuajan antamista. Muutos on voimassa 30.9.2021 asti.
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Suomen rahoitusjarjestelman kriisinsietokykya tukee se, ettd asuntojen hin-
nat ovat nousseet viime vuosina jonkin verran maltillisesti. Lisaksi finanssi-
kriisin  jalkeen luottolaitoksia vaadittiin keradamaan pdaoma- ja
likviditeettipuskureita suojaksi tuleville pankkikriiseille, mikad vahvistaa ra-
hoitusjarjestelman sietokykya. Osa suomalaisista kotitalouksista on kuiten-
kin ansiotuloihinsa ndahden erittdin velkaantuneita suurten asuntolainojen,
kulutusluottojen, opintolainojen yms. takia. Tama heikentda kotitalouksien
kykya sadtada omaan talouteensa kohdistuvia sokkeja. Monissa maissa asun-
tomarkkinakriisin riski on pienentynyt, silla niissa on otettu kaytt66n makro-
vakauspoliittisia toimenpiteita kotitalouksien lainanoton
kohtuullistamiseksi.

Estddkseen pikaluotoista aiheutuvaa kotitalouksien ylivelkaantumista ko-
ronakriisin aikana hallitus paatti asettaa pikaluotoille viliaikaisen kymmenen
prosentin enimmaiskorkokaton ja kieltda niiden suoramarkkinoinnin heina-
kuusta 2020 joulukuuhun 2020.37 Paatoksen taustalla oli varmistaa pikalai-
nojen kohtuullinen korkotaso ja estda niiden aggressiivinen markkinointi
yksityishenkildille, joilla on taloudellisia vaikeuksia.

Rahoitusjarjestelman vakaus

Rahoituskriisin jdlkeen pankkisektorin riskinkantokykya on vahvistettu sys-
temaattisesti makrovakauspolitiikalla ja tarkemmalla sadntelylla. Verrattuna
1990-luvun pankkikriisiin suomalaispankkien vakavaraisuus on vahvempi ja
korot selvasti alhaisemmat. Nama ovat auttaneet yllapitamaan rahoitusjarjes-
telman kestavyytta.

Kaynnissa oleva koronakriisi voi aiheuttaa riskeja suomalaiselle rahoitusjar-
jestelmalle ja sen vakaudelle erityisesti velkaantuneiden kotitalouksien, yri-
tysten  tappioiden tai  konkurssien, lisddntyvan  ty6ttdmyyden,
asuntomarkkinoiden ja pankkisektorin kautta. My6s muiden maiden talous-
nakymat saattavat altistaa Suomen rahoitusjarjestelman riskeille. Suomen
pankkisektori on altis Pohjoismaista tuleville riskeille, sillda pohjoismaiden
pankkisektorit ovat vahvasti sidoksissa toisiinsa. Heikommat talousnakymat
ovat aiheuttaneet heiluntaa finanssi- ja osakemarkkinoilla.

37 Ks. https://oikeusministerio.fi/artikkeli/- /asset_publisher/kuluttajaluottojen-enimmaiskor-
koon-ja-markkinointiin-rajoituksia; Laki kuluttajansuojalain valiaikaisesta muuttamisesta
512/2020. Normaalisti kuluttajaluottojen korkokatto on 20 prosenttia.
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Koronakriisi on haitannut monien yritysten yritystoimintaa ja tuloja Suo-
messa. Ndin ollen on olennaisen tarkeaa, ettd pankit voivat tarjota luottoa ter-
veille yrityksille. Joillekin yrityksille vakuusvaatimusten tdyttaminen on
kuitenkin haastavaa. Taloudellinen epavarmuus saattaa myds tehda joillekin
yrityksille lainan ottamisesta liian riskialtista. Siksi valtion takaukset ja suora
tuki ovat olennaisia autettaessa terveita yrityksia selviytymaan koronakriisin
aiheuttamista taloudellisista vaikeuksista.

Finanssivalvonta on tehnyt muutamia makrovakauspaatoksia finanssivakau-
den parantamiseksi koronakriisin aikana. Ensin se helpotti viliaikaisesti pan-
kin lisipadomavaatimuksia koronakriisin alkaessa maaliskuussa 2020.
Paatoksen tavoitteena oli lisatd suomalaisten pankkien luotonantokykya ko-
titalouksille ja yrityssektorille sekda vahvistaa pankkisektorin kykya selvita
mahdollisista luottotappioista. Tama toteutettiin muuttamalla luottolaitosten
erityisvaatimuksia ja poistamalla jarjestelmariskipuskuri. Muutokset pienen-
sivat kaikkien luottolaitosten rakenteellisia puskurivaatimuksia yhdella pro-
senttiyksikolla.

Kesdkuussa 2020 Finanssivalvonnan johtokunta paatti palauttaa LTV-
suhteen 90 prosenttiin muiden kuin ensiasunnon ostajien osalta aiemmalta
85 prosentin tasolta. Ensiasunnon ostajien suhdeluku on ollut normaalilla 95
prosentin tasolla. Tama paatos tehtiin Suomen asuntomarkkinoiden tuke-
miseksi tilanteessa, jossa taloudellinen epavarmuus oli lisdantynyt vahentden
asuntokauppojen ja kotitalouksien uusien asuntolainojen maaraa. Loka-
kuussa 2020 Finanssivalvonta paatti, ettei riskipainoille asetettua alarajan
voimassaoloa jatketa.38 Myos EKP:n pandemian hatdosto-ohjelma (PEPP) ja
sen laajeneminen kesdkuussa 2020 auttoivat euroalueen kotitalouksien ja
yritysten rahoitusoloja.

Toistaiseksi Suomen luottolaitokset eivit ole karsineet suurista asuntolainoi-
hin liittyvista tappioista, koska kotitalouksien kyky maksaa velkansa on pysy-
nyt jokseenkin hyvana (Putkuri 2020). Pankkien tarjoamat

38 Kesdkuussa 2017 Finanssivalvonnan johtokunta paatti kansallisena makrovakauspoliittisena
paatoksena asettaa luottolaitoskohtaisen 15 prosentin alarajan asuntolainojen keskiméaariisille ris-
kipainoille sellaisten luottolaitosten osalta, jotka kayttavat sisdisia luottoluokituksia. Paatoksen oli
alun perin tarkoitus olla kdytdssd tammikuun 2018 ja joulukuun 2019 valisend aikana, mutta sita
laajennettiin padttymaan joulukuussa 2020.

95



lyhennysvapaajarjestelyt ovat auttaneet kotitalouksia myos koronakriisin ai-
kana. Asuntokauppojen maara vaheni kuitenkin tilapaisesti kriisin aikana,
myos kasvukeskuksissa.

Luottolaitosten voitot ovat pienentyneet matalien korkojen ja pienten laina-
marginaalien takia (Putkuri 2020). Haavoittuvuuden kasvu edellyttaa kotita-
louksien, sijoittajien ja luottolaitosten kerdaavan taloudellisia puskureita sen
varalle, etta osa riskeista toteutuu heikomman taloustilanteen vuoksi.

6.2. Henkilokohtaiset maksuvaikeudet

Kinnunen (2021) tarkastelee suomalaista yksityishenkilon maksukyvytto-
myysmenettelya ja ylivelkaantumista. Kotitalouksien velkaantuminen kasvoi
nopeasti 1990-luvun alussa. Rekisteroityjen maksuhairididen maara on pysy-
nyt korkeana ja jopa kasvanut sen jalkeen (Kinnunen 2021). 39 Koska rekiste-
roidyt maksuhadiriot ovat lisaantyneet, velkajarjestelya hakeneiden
yksityishenkildiden ja kotitalouksien maara on 1990-luvun lopulta lahtien
pysynyt vakiona, noin 4 000 vuodessa.

Suomen maksukyvyttomyys- ja ulosottolainsdaddanté on uudistettu kokonaan
1990-luvun velkakriisin jalkeen. Vuonna 1993 tuli voimaan yksityishenkil6i-
den velkajarjestelya koskeva laki (57/1993) ja laki yrityksen saneerauksesta
(47/1993). Yksityishenkiloiden ja kotitalouksien velkajarjestelyiden maara
oli suuri koko 1990-luvun ajan, mutta se on vihentynyt vuosisadan vaihteesta
lahtien. 1990-luvulla noin 70 000 yksityishenkiloa ja kotitaloutta kavi lapi
velkajarjestelyn. Velkajarjestely on keskeinen vayla ylivelkaantumisen purka-
miseksi.

1990-luvun Kkriisi johti myos velkojen perintda koskevan lainsdddannén uu-
distuksiin. Normaaliin perintimenettelyyn kuuluvien perintitoimistojen
tyotad saddellddn perintalailla (513/1999). Yksityisten perintatoimien jalkeen
velallinen voi pyytda tuomioistuimelta tuomiota, jonka taytantoonpanoa val-
vovat valtion perintdviranomaiset. Perintdviranomainen voi esimerkiksi suo-
rittaa ulosmittauksia velallisen tuloista tai toteuttaa ulosmittausmenettelyn
ja myyda velallisen omaisuutta, mukaan lukien talon tai asunnon.

39 Valkaman (2011) mukaan yleisimpia syita velkaongelmiin Suomessa ovat olleet tyottomyys, yrit-
tdjyyden paattyminen, parisuhteen padttyminen, henkilokohtaiset takausvastuut ja holtiton toi-
minta, kuten varomaton lainanotto tai liiallinen kulutus suhteessa tuloihin.
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Perintdsdaannostoa on uudistettu vuonna 2007. 1990-luvun kriisin jalkimai-
ningeissa tuomioiden taytantoonpanoaikaa rajoitettiin. Aiemmin ulosotolla ei
ollut aikarajaa, jolloin velkoja saattoi jatkaa velanperintda ja ulosottoa ikui-
sesti muistuttamalla velallista velasta. Nykyaan yksityishenkilon velat vanhe-
nevat 20 vuodessa sopimuksen maturiteetista ja 25 vuodessa, jos myos
velkoja on yksityishenkil6. Velkojan on muistutettava velallista velan vanhe-
nemiseen saakka pdasadntodisesti kolmen vuoden valein. Jos velkojalla on
ulosotosta oikeuden paatos, ulosottoaika loppuu 15 vuoden kuluttua tuo-
miosta tai 20 vuoden kuluttua, jos my6s velkoja on yksityishenkilo.

1990-luvun kriisin jalkimainingeissa toteutettiin useita muita toimenpiteita
vakavien velkaongelmien lievittdmiseksi. Yksi ensimmaisista oli velallisten
avuksi perustettu yksityisen Takuusaation velkajarjestelyohjelma. Nykyaan
useilla kunnilla on sosiaalisen luototuksen ohjelmia (laki 1133/2002).

Tarkein keino velkahelpotukseen on yksityisten velallisten velkojen jarjes-
tely. Mikali yksityishenkil6 ei pysty maksamaan velkaansa takaisin ja ajautuu
maksukyvyttomaksi, han voi hakea velkajarjestelya saadakseen vahvistetun
maksusuunnitelman karajaoikeudelta ja vapautua lopulta velkataakasta (Kin-
nunen 2021). Henkilon on kuitenkin yritettdava velkojen vapaaehtoista sovit-
telua velkojiensa kanssa ennen hakeutumistaan velkajarjestelyyn.

Lisdksi velallisella on tiettyja kriteereja, jotka velallisen on taytettava paas-
tadkseen velkajarjestelyyn, ja saantoja, joita hanen on noudatettava jatetty-
aan hakemuksensa.#0 Oikeastaan menettely vaatii lomakkeiden huolellista
tayttamistd, ja velallinen on vastuussa kaikkien velkojensa, omaisuutensa ja
elinkulujensa ilmoittamisesta tiettyjen kaavojen mukaisesti. Lisaksi on yksi-
tyiskohtaiset saannot siita, miten maksusuunnitelma on valmisteltava tuo-
mioistuimelle.

Siksi pian lain voimaantulon jalkeen syntyi uusi ammatti, velkaneuvojat. Neu-
vojat olivat alussa usein aikaisempia pankinvirkailijoita, jotka olivat joutu-
neet tai olleet vaarassa joutua irtisanotuiksi 1990-luvun alun pankkikriisin
takia. MyO0s monet sosiaalityontekijat huomasivat, ettd heidan tyonsa oli
muuttunut velkaneuvonnaksi. Velkaneuvonta on siirtynyt vuoden 2019
alusta lahtien kunnilta valtion oikeusaputoimistoihin erikoisyksikoina.

40 Lisatietoja velkajarjestelystd, katso Kinnunen (2021).
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Velkaneuvojien lisdksi toinen ammattiryhma on erikoistunut tuomioistuinten
maksusuunnitelmien valmisteluun. Nama luottamusmiehet ovat yleensa ta-
lousalan ammattilaisia, jotka ovat loytdneet alalta liiketoimintamahdollisuu-
den. Monet maksusuunnitelmat ovat kuitenkin ohjaajien laatimia.
Toimitsijamiespalkkiot maksetaan maksusuunnitelmasta ja, jos velallisella ei
ole maksukykyad, palkkiot maksaa valtio.

Alkuperdisen lakiesityksen ja sen jalkeisten muutosten perusviesti on, etta
velkajarjestelyn ei pitdisi olla liian helppoa. Maksusuunnitelman vakiopituus
oli aluksi viisi vuotta ja on nyt lyhentynyt kolmeen vuoteen. Poikkeustapauk-
sissa velallinen onnistuu pitdmaan yksityisomistuksessa olevan talonsa tai
asuntonsa, mutta ndissa tapauksissa maksusuunnitelma voi olla pidempi.

Ylivelkaantuminen ja henkilokohtainen maksukyvyttomyys aiheuttavat mo-
nia haittavaikutuksia seka yksilolle etta taloudelle. Esimerkiksi maksuhai-
riomerkinta haittaa eri luottomuotojen, kuten asuntolainan, opintolainan ja
luottokortin, saantia, asunnon vuokraamista, puhelin- ja internetliittyman ja
vakuutusten hankkimista seka tyollistymista. Ylivelkaantuminen saattaa va-
hentda kulutusta, vaaristda tydvoiman tarjontaa ja lopulta vihentaa talous-
kasvua.

Palkkatulojen ulosmittaus sekd maksusuunnitelma nostavat yksityishenkili-
den marginaaliveroastetta ja voivat siten heikentaa tydvoiman tarjontaa. Vel-
kajarjestelyssa sovelletaan lisimaksuvelvoitetta, joka on puolet nettotulon
kasvusta, jos velallisen nettovuosiansiot nousevat yli 2 000 euroa (Kinnunen
2021). Tama saattaa lannistaa ty6ttoman ottamaan vastaan tyota velkajarjes-
telyn aikana. Sen sijaan ulosottojarjestelmassa velallinen voi saada ulosot-
toon lykkaystd, jos han tyo6llistyy.

Yrittajat ovat yksi niista ryhmista, joiden kohdalla velkaongelmat leikkaavat
rajusti tyonteon kannustimia. Vuoden 2015 lakimuutos antaa pienyrittdjille
mahdollisuuden hoitaa liiketoimintaan liittyvat velkansa velkajarjestelyn
avulla ja samalla jatkaa yritystoimintaa. Yrittdjavelallisen on kuitenkin taytet-
tavat tietyt ehdot paastakseen velkajarjestelyyn, ja yritystoiminnan on oltava
kohtuullisen pienimuotoista ja kannattavaa, jotta liiketoiminnan kustannuk-
set voidaan tulevaisuudessa kattaa. Velkajarjestely on kuitenkin halvempaa
ja helpompaa kuin liiketoiminnan uudelleenjarjestely.
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Suomessa konkurssi tarkoittaa velallisen omaisuuden realisointia, mutta ei
anna velallisen vastuuvapautta.*! Ndin ollen monet konkurssiin hakevat ve-
lalliset hakevat myohemmin velkajarjestelya (Kinnunen 2021). Raskas velka-
taakka aiheuttaa konkurssiin menneelle yrittdjalle haitallisia vaikutuksia ja
voi johtaa syrjaytymiseen (Kinnunen 2021).

Osana tehokkaita markkinoita koskevaa politiikkaa Euroopan unioni on vaa-
tinut konkurssin tehneille yrittdjille mahdollisuutta uuteen alkuun. EU vaatii
uudessa direktiivissdan yrittdjille uutta alkua enintddn kolmen vuotta kon-
kurssin jalkeen.#2 Suomen maksukyvyttomyyslainsdddannén mukaan velalli-
sen on haettava erikseen velkajarjestelya konkurssin jalkeen. Taman
menettelyjarjestyksen vuoksi konkurssin tehneen yrittdjan uusi alku siirtyy
padsaantoisesti yli kolmen vuoden paahan.

Empiirista nayttoa velkajarjestelyiden vaikutuksista on niukalti, mutta tutki-
muskirjallisuus viittaa siihen, etta velkajarjestelylla tai siihen liittyvien ehto-
jen tiukkuudella ei ole vaikutusta yrittajyyteen. Empiirisia tutkimuksia on
tehty enimmaédkseen Yhdysvalloissa, jossa konkurssilaki on voimassa koko
maassa, mutta sen ehdot ovat jossain maarin erilaiset kussakin osavaltiossa.

Henkilokohtaisen konkurssin kautta yrittdja voisi saada uuden alun ja nopean
vapautuksen velasta. Lakimuutoksesta, joka mahdollistaisi yrittajien henkil6-
kohtaisen konkurssin eli antaisi uuden alun, voisi olla hyotya nykyisessa ta-
loustilanteessa, silla koronakriisi on saattanut lisdta konkurssien riskia.
Nykyinen konkurssilaki tai yksityishenkilén velkaoikaisu voi olla riittdmaton
konkurssiin menneiden yrittdjien auttamisessa, koska esimerkiksi velkajar-
jestelyyn hyvaksyminen edellyttiaa tiukkojen vaatimusten tayttymista.

Maksamaton velka vaikeuttaa usein uuden liiketoiminnan aloittamista, mika
saattaa lopulta hidastaa talouden elpymistd meneilladn olevasta laskusuh-
danteesta. Henkilokohtaista konkurssia koskevassa lainsdadannossa tulisi ot-
taa huomioon, etta joskus ihmiset ja yritykset ovat epaonnisia, ja yhteiskunta
voi vakuuttaa tata riskia vastaan. Toisaalta liian lieva lainsdaadanto voi edistaa
liiallista riskinottoa ja kasvattaa niin sanottua vipuvaikutusta yhteiskunnan

41 Suomen lainsdadddnnossa luonnollisen henkilon konkurssi ei vapauta velallista konkurssisaami-
sista, joita ei ole maksettu kokonaan. Tdma eroaa henkilokohtaisesta konkurssista, joka on kdytossa
esimerkiksi Yhdysvalloissa, ja se antaa velalliselle niin kutsutun uuden alun eli vapautuksen velasta
velallisen omaisuuden likvidoinnin jalkeen.

42 Euroopan parlamentin ja neuvoston direktiivi (EU) 2019/1023.
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kustannuksella. Koska sosiaalisesti optimaalista maksukyvyttomyyslainsaa-
dantoa on vaikea suunnitella, olisi nykyisesta lainsaddanndsta ja sen luomista
kannustinrakenteista tehtava kattava arvio. Nain lainsaddantoa olisi hel-
pompi kehittda edelleen.

6.3. Makrovakauspaatosten tekeminen

Euroopassa makrovakauspaatoksenteosta vastaavat Euroopan Kkeskus-
pankki, Euroopan jarjestelmariskikomitea (EJRK) ja kansalliset nimetyt vi-
ranomaiset. EJRK perustettiin seuraamaan makrovakauspolitiikkaa EU:n
tasolla, ja se antaa varoituksia ja suosituksia jarjestelmariskien ehkaise-
miseksi ja lieventamiseksi (EJRK 2011; 2012). Kansalliset viranomaiset ovat
aina ensisijaisesti vastuussa tarvittavien makrovakauden valvontavalineiden
mukauttamisesta kansallisen rahoitusvakauden yllapitamiseksi. Suositukset
valtuutuksesta kansallisille makrovakausviranomaisille antaa EJRK (2012).
EU:n yhteinen lainsdadanto sisaltaa saantelya pankkisektorin makrovakaus-
valineistd. Suurin osa nykyisista makrovakausvalineista on suunniteltu hillit-
semddn pankkisektorin riskeja ja haavoittuvuuksia. EU voi tehda
makrovakauspolitiikan valineitd koskevia paatoksid, mutta ne edellyttavat
taytantoonpanoa kansallisella tasolla. Suurin osa nykyisistda makrovakausva-
lineista kohdistuu pankkeihin, asuntoluotonantoon ja niihin liittyviin jarjes-
telmariskeihin.

Jarjestelmariskit voivat olla suhdanneriippuvaisia tai rakenteellisia. Suhdan-
nejarjestelmariskit liittyvat rahoitusmarkkinoiden ylikuumenemiseen ja sita
seuraavaan luottotarjonnan vahenemiseen talouden laskusuhdanteessa,
mika voi edelleen vahvistaa reaalitalouden suhdanteita. Suhdannejarjestel-
mariskeja voidaan vahentda esimerkiksi ohjaamalla vastasyklisten padoma-
puskureiden  (CCB) kayttéa sekd rajoittamalla  asuntoluottojen
luototusastetta (LTV) ja lainanhoitokulujen ja tulojen suhdetta (DSTI). CCB:n
tavoitteena on vahentaa rahoitusjarjestelman syklisyytta vaatimalla pankkeja
kasvattamaan padomapuskuria talouden korkeasuhdanteen aikana, jolloin
jarjestelmariskit voivat nousta. Padomapuskureita voidaan purkaa taloudel-
lisen taantuman aikana tappioiden kattamiseksi. Menettely auttaa vahenta-
maan liiallista riskinottoa ja suojautumaan liialliselta velkaantumiselta, silla
ne voivat vahvistaa suhdannevaihteluita.
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Rakenteelliset jarjestelmariskit johtuvat liian keskittyneesta pankki- tai ra-
hoitussektorin rakenteesta tai liian keskittyneesta luotontarjonnasta yksittai-
selle toimialalle tai liiketoiminnalle. Rakenteelliset jarjestelmariskit voidaan
estad vahvistamalla luotonantajan tai lainanottajan kykya sietaa taloudellisia
vastoinkdymisid, esimerkiksi asettamalla lisdd padomavaatimuksia jarjestel-
man kannalta tarkeille rahoituslaitoksille.

Padomavaatimuksen ideana on vahentaa systeemiriskia vahentamalla riskin-
ottoajarahoituslaitosten kaatumisen todennakoisyytta. Oikein suunniteltuna
valine huomioi yksittdisen rahoituslaitoksen vaikutukset jarjestelmariskiin
(Caruana 2010).

Sen lisdksi, ettd yksittdista lainanottajaa suojellaan liialliselta velalta, makro-
vakauspolitiikan valineet suojaavat asuntohintojen nopealta alueelliselta las-
kulta, joka voi tapahtua useiden lainanottajien ajautuessa maksuvaikeuksiin
samanaikaisesti (Yilla ja Liang 2020).

Suomessa paatokset makrovakausvalineista ja niiden kaytosta tekee Finans-
sivalvonnan johtokunta. Finanssivalvonnan makrovakauspoliittinen strate-
gia julkaistiin joulukuussa 2018. Tavoitteena on, ettd kotitalouksien lainojen
kasvuvauhti ei saisi ylittaa kotitalouksien kaytettdvissa olevien vuositulojen
kasvuvauhtia keskipitkalla aikavalilla (Finanssivalvonta 2018).

6.4. Makrovakausvalineet
Suomessa talla hetkelld kdytossa olevat instrumentit

Suomessa on talla hetkelld kdytossa seitseman makrovakausvalinetta:

1. Vastasyklinen paddomapuskuri (CCB).
2. Asuntoluottojen luototusasteen raja-arvo (LTV).

3. Vakavaraisuusasetuksen 124 ja 164 artikla: Kiinteistovakuudellisten
lainojen riskipainot.

4. Vakavaraisuusasetuksen 458 artikla: tiukempia kansallisia toimenpi-
teitd makrovakauteen tai jarjestelmariskiin puuttumiseksi.

5. Maailmanlaajuisen jarjestelman kannalta merkittavien laitosten pus-
kurivaatimus (G-SII-puskuri).
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6. Puskurivaatimus muille jarjestelman kannalta tirkeille laitoksille (O-
SII-puskuri).

7. Jarjestelmariskipuskurivaatimus, joka on asetettu rahoitusjarjestel-
man rakenteellisten ominaisuuksien perusteella.

CCB-vaatimuksen tarkoituksena on vaatia luottolaitoksia parantamaan ris-
kinsietokykydan talouden nousukauden aikana ja vapauttamaan sen luot-
tosyklin laskusuhdanteen aikana, mika vaimentaa luottojen liiallista
supistumista laskusuhdanteen aikana. Finanssivalvonta saa asettaa Suomen
luottolaitosten luottolaitoskohtaisen CCB-vaatimuksen arvoksi 0-2,5 pro-
senttia kokonaisriskista.

LTV-raja-arvo rajoittaa asuntoluoton maara tiettyyn osaan kaytettavissa ole-
vien vakuuksien kokonaisarvosta.*3 Tyokalun tarkoituksena on hillitd asun-
tomarkkinoiden ylikuumenemista ja kotitalouksien velkaantumista seka
rajoittaa luottolaitosten kotitalouksiin liittyvia riskeja.#* LTV-raja-arvo on
asetettu 90 prosenttiin vakuuksien kayvasta arvosta lainan mydntamisajan-
kohtana, poikkeuksena ensiasunnon ostajat, joille raja-arvo on 95 prosenttia.
Finanssivalvonta voi laskea LTV-raja-arvoa kymmenella prosenttiyksikolla ja
rajoittaa muun reaaliomaisuuden kaytt6a vakuutena LTV-raja-arvoa lasket-
taessa, jos se katsoo rahoitusvakauteen kohdistuvan poikkeuksellisia riskeja.
Mahdollisuus kiristaa saantoja tekee LTV-tyokalusta tehokkaamman.

Kiinteistovakuudellisten lainojen riskipainojen nostaminen edellyttda, etta
luottolaitokset lisddvat kiinnitysvakuudellisen luotonannon paiomavaati-
muksia. Tdma vahentda epadsuorasti ylikuumenemisen riskia kiintean omai-
suuden markkinoilla.

43 Tyypillisesti LTV lasketaan suhteessa arvioidun omaisuuden arvoon kéytettdvissa olevien va-
kuuksien sijaan. Kaytettavissa olevien vakuuksien huomioon ottaminen tekee tydkalusta jousta-
vamman, koska lainanottajan varallisuutta voidaan hyddyntaa laajemmin lainan
hyvaksymisprosessissa. Siksi LTV-rajoitus on Suomessa vahemman rajoittava verrattuna maihin,
joissa LTV lasketaan suhteessa asunnon arvoon.

44 Toinen makrovakausvaline, jolla estetdan riskialtista luotonantoa asuntomarkkinoilla, on asettaa
lainanottajan velanhoitomenojen ja tulojen suhteelle (DSTI) ylaraja. Lisdksi on monia muita asunto-
markkinoille suunnattuja makrovakausvalineita: asuntolainojen sadntelyn riskipainojen muutok-
set, asuntoluoton maaralliset rajoitukset, kiinteistotulojen verot ja tiukemmat vaatimukset
asuntoluoton ottajan luottokelpoisuudelle (Akinci ja Olmstead-Rumsey 2018).
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6.4.1. Valtiovarainministerion tyoryhman suosittelemia
uusia makrovakausvalineita

Valtiovarainministerion asettama tyoryhma suosittelee, ettd Suomessa kay-
tossa olevien makrovakausvalineiden maaraa lisataan:

¢ Enimmaisvelkasuhde (DTI): aiemmin hyvaksyttyjen lainojen kokonais-
maara, mahdolliset osuudet taloyhtidlainoista ja uusi laina suhteessa
bruttovuosituloihin voi olla enintadn 450 prosenttia.

¢ Lainan maturiteetin tulisi olla lainan hyvaksymisen aikaan enintaan 25
vuotta lainan nostamisesta tai viimeisesta nostoerastd, jos laina noste-
taan erissa.

e Maksukyvyttomyysriskia koskevan sadntelyn laatiminen ja kehittami-
nen.

e Asuntoluottojen luototusasteen raja-arvo (LTV): LTV-astetta laajen-
nettaisiin kattamaan luottolaitosten lisdksi my6s muut asuntolainojen
toimittajat.

e Taloyhti6lainat: Asunto-osakeyhtididen lainat uudisrakentamista var-
ten huomioitaisiin lainsdadanndssa, ja niille asetettaisiin 60 prosentin
enimmaisluotto-osuus.

¢ Finanssivalvonnan valvontavastuiden laajentaminen.

Lisdksi tyoryhma suositteli positiivisen luottorekisterin perustamista.

Enimmaisvelkasuhteen (DTI) raja suhteuttaa henkilon kokonaisvelan maaran
hinen bruttovuosituloonsa, jonka muodostavat edellisen vuoden ansiotulo-
jen, etujen seka pysyvien ja sddnnollisten pddomien tulot.#> Yhteisvastuulli-
sen lainan tapauksessa henkildiden tulot ja luotot lasketaan yhteen
enimmaisvelkasuhdetta laskettaessa (Valtiovarainministerio 2019). Talla
tyokalulla voidaan tehokkaasti rajoittaa kotitalouksien velan kokonaismaa-
rad, mikali jarjestelmdsta ei tule helposti kierrettava. DTI-rajan tapauksessa
asuntohintojen nousu ei kasvata lainan suurinta mahdollista maaraa kuten
LTV:n yhteydessa.

Keskimaaraiset asuntolaina-ajat ovat viime vuosina pidentyneet, ja asuntolai-
nojen maturiteettirajoitus hillitsisi tata kehitystd. Se voisi myo6s rajoittaa

45 Yksinkertaisempi tyokalu olisi lainan ja tulojen suhde (LTI), joka rajoittaa yksittdisen lainan maa-
raa, tyypillisesti asuntolainaa, suhteessa tuloihin. Laskelman ulkopuolelle jaisivat mahdolliset muut
velkalajit, kuten kulutusluotot tai opintolainat, joita kotitaloudella voi olla.
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asuntolainojen kokoja varmistamalla kohtuulliset lainan kuoletukset (Valtio-
varainministerio 2019). Tama voisi vahentaa yleisesti kotitalouksien vel-
kaantumista ja asuntolainoituksen kasvua. Rajoitus mahdollistaisi edelleen
valttamattomat maksujarjestelyt ja lykkayksen. Toisaalta ndita rajoituksia voi
lieventdaa uusimalla asuntolainaa tai tekemalld viimeisesta erdastd suurem-
man.

Maksukyvyttomyysriskin arvioinnin ja hallinnan parantaminen olisi kulutta-
jaluotonannon kannalta tarkeda ja parantaisi kuluttajansuojaa seka luottoso-
pimuksia ja -kaytanteitd. Luottolaitoksien edellytettaisiin arvioivan kunkin
yksittdisen asiakkaan maksukyky ja luottokelpoisuus.

Asuntoluottojen luototusasteen raja-arvossa ehdotetaan kattamaan luottolai-
tosten lisaksi myds muut asuntolainojen myontajat. Tama ennakollinen toimi
suojaisi siltd mahdollisuudelta, ettd myos muut toimijat kuin vain luottolai-
tokset voivat tulevaisuudessa tarjota asuntorahoitusta (Valtiovarainministe-
ri6 2019).

Uudisrakentamiseen liittyville taloyhti6lainoille valtiovarainministerion tyo-
ryhma suosittelee luototusasteen 60 prosentin yldrajaa. Lisdksi lyhennysva-
paiden kaytto lainakauden alussa rajattaisiin pois. Myds uudisrakentamisen
taloyhtiolainojen laina-aika rajattaisiin enimmilldan 25 vuoteen lainan nos-
tosta laskettuna. Rajoitukset hidastaisivat taloyhtiolainojen liiallista kasvua.
Taloyhtiolainat ovat olleet suuria etenkin padkaupunkiseudulla. Peruskor-
jausrakentaminen ja korkotukilainat jaisivat kuitenkin suositellun rajoituk-
sen ulkopuolelle.

Taloyhtidlainat muodostavat noin 15 prosenttia kotitalouksien asuntove-
lasta. Siksi monet valtiovarainministerion tyéryhman suosittelemista uusista
makrovakausvalineistd annetuista lausunnoista ehdottavat, ettd makrova-
kaussaantelyn olisi katettava my0s asuntoyhteisojen lainat. Pitkat lyhennys-
vapaat laina-ajan alussa voivat vaikeuttaa lainanlyhennyksen todellisten
kustannusten arviointia.

Empiirinen analyysi DTI-rajan mahdollisesta roolista

Eerola ym. (2021) tarkastelevat lainan vakuusrajan (LTC) kdytto6noton vai-
kutuksia Suomessa vuonna 2016 ja arvioivat hypoteettisen DTI-rajan vaiku-
tusta asuntolainoihin. Tutkimuksessa hyddynnetdan rekisteritietoja koko
Suomen vaestosta ja tietoa asuntolainoista ja asuntokaupoista vuosilta 2002-

104



2018. Analyysissa keskitytadn padasiassa ensiasunnon ostajiin ja nuoriin ko-
titalouksiin, koska LTC- ja DTI-rajoitteiden odotetaan vaikuttavan eniten nai-
hin ryhmiin. Tilastoaineiston mukaan vuokra-asuminen on yleistynyt
Suomessa 2000-luvulla etenkin nuorten kotitalouksien keskuudessa. Kehi-
tysta ei voi taysin selittaa silla, etta siirtymaa vuokra-asumisesta omistus-
asumiseen olisi lykatty. Samanlainen suuntaus on havaittu myo6s muissa
maissa.

Tutkimuksen tulokset viittaavat siihen, ettd ensiasunnon ostajat ovat etenkin
taajamissa entista velkaantuneempia ja heidan velkaantuneisuutensa on ollut
kasvussa finanssikriisin jalkeen seka vuoden 2016 jalkeen, kun vakuusrajoi-
tusta koskeva uudistus toteutettiin. Eerola ym. (2021) toteavat, etta vuoden
2016 uudistus johti alempiin luototusasteisiin, mutta uudistus vaikutti va-
hemman suurituloisiin kotitalouksiin. Tutkijat eivat kuitenkaan 16yda nayttoa
sille, ettd uudistus olisi vahentanyt velkaantumista suhteessa bruttotuloihin.
Ansiotuloihin suhteutettuna asuntolainat ndyttivat nimittdin kasvaneen
myo6s uudistuksen jdlkeen, erityisesti asunto-osakkeiden ostajien keskuu-
dessa. Koska saantely sidottiin tulojen sijaan asuntojen hintoihin vakuusar-
vorajan kautta, sadntely mahdollisti suuremman lainanoton alueilla, joilla
omakotitalojen ja osakehuoneistojen hinnat kasvoivat.

Arvioidessaan hypoteettista DTI-rajoitteen kayttoonottoa tutkijat huomaa-
vat, ettd ne ensiasunnon ostajat, joiden tuloihin suhteutettu lainataakka ylit-
tdd nykyisellaidn 450 prosentin DTI-rajan, ovat yleensd keskimadraista
nuorempia ensiasunnon ostajia, jotka asuvat kasvavilla tiheasti asutuilla alu-
eilla. Tama viittaisi siihen, ettd DTI-raja vaikuttaisi erityisesti nuoriin kotita-
louksiin, jotka lainaavat tulevia suuria tyotuloja vastaan. Tata haittaa
kuitenkin lieventaa se, etta uudistus antaisi pankeille mahdollisuuden myon-
tda pienen osan lainoista kotitalouksille, joiden DTI ylittda ehdotetun raja-ar-
von.

Positiivinen luottorekisteri

Positiivisen luottorekisterin kayttoonotto voisi auttaa viranomaisia ennakoi-
maan seka yksilotason velkaongelmien ettad yksityisen velan aiheuttamien
jarjestelmariskien kertymista.

Nykyisen hallitusohjelman mukaan positiivinen luottorekisteri otetaan kayt-
toon vuonna 2023. Positiivisen luottorekisterin tarve syntyy DTI-rajoituksen

105



kayttoonoton vuoksi. Velallisen ilmoittamat velkatiedot voivat olla riittamat-
tomia, koska joissakin tilanteissa velallinen ei valttamatta ole halukas ilmoit-
tamaan tai ei tieda velkansa kokonaismaaraa. Positiivinen luottorekisteri siis
varmistaisi, etta yksittdisen henkilon velan kokonaismaara ei ylittdisi heidan
kykyaan maksaa velkojaan takaisin.

Monet suomalaiset jarjestot ovat antaneet lausuntoja valtiovarainministerion
tyovaliokunnan antamista uusista makrovakausvalineista. Kaikki lausunnot,
jotka koskevat positiivista luottorekisterid, puoltavat sen kayttoonottoa. Re-
kisterin hyotyihin kuuluu se, etta sen avulla voidaan valvoa, ettei velan koko-
naismaara ylita velallisen velanhoitokykya. Rekisteriin pitdisi kirjata myds
uusien digitaalisten kanavien kautta otetut lainat. Monet lausuntoja anta-
neista organisaatioista suosittelee, etta positiivinen luottorekisteri otettaisiin
kayttoon ennen DTI-rajoituksen kayttoonottoa. Taustalla on se, ettd velka-
madaran sadntely ei voi toimia tehokkaasti, jos tiedot velkaantumisesta eivat
ole riittavan tarkkoja. Monet pikalainojen toimittajista totesivat, ettd maksu-
kyvyttomyyden ja ylivelkaantumisen riskeja on vaikea arvioida tarkasti ilman
positiivista luottorekisteria.

6.4.2. Verokannustimet

Verotus ja verovahennysmahdollisuudet vaikuttavat myos kotitalouksien ja
sijoittajien omistuspaatoksiin. Sijoittajat hyotyvat esimerkiksi taloyhtiolai-
noista, koska he tarvitsevat omaa padomaa vain murto-osalle asunnon koko-
naishinnasta. Loput hinnasta katetaan taloyhti6lainalla, joka saattaa olla
halvempi kuin sijoittajan ottama laina, koska korko on kaikilla osakkailla
sama.

Siina tapauksessa, ettd asunto on vuokrattavana, asunnon vuokranantaja voi
vahentad asunnon hoitovastikkeet verotettavista vuokratuloistaan. Rahoitus-
vastikkeiden verokohtelu riippuu siitd, miten niiden kasittely on paatetty hoi-
taa taloyhtion kirjanpidossa. Rahoitusvastikkeet ovat vahennyskelpoisia
vuokratuloista, jos ne kirjataan taloyhtion kirjanpidossa tuloiksi. 46

Suomessa pienituloiset kotitaloudet voivat saada asumistukea tai lisdetuja
vuokransa maksamiseen. Asumislisit voivat paatya hyodyntamaan vuokran-
antajia paaomavastikkeiden mahdollisen vahennyskelpoisuuden vuoksi.

46 https: //www.vero.fi/henkiloasiakkaat/omaisuus/vuokratulot/vahennykset/hoitovastike-ja-paa-
omavastike/
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Ndin ollen vuokranantajien mahdollisuus vahentaa velkarahoitteisen asun-
non padoman lyhennykset verotuksessa vaikuttaa haitalliselta. 47

6.4.3. Kehittyneissa talouksissa kaytossa olevat
makrovakausvalineet

Makrovakausvalineet on kohdistettu ensisijaisesti pankki- ja asuntosektoriin.
Taulukossa 6.4.1 esitetaan EU- ja ETA-maissa kaytossa olevat lainanottaja-
pohjaiset vilineet.

Kuten taulukosta 6.4.1 ilmenee, monet EU-maat ovat ottaneet kansallisessa
lainsdaddannossadn kayttoon lainanottoon perustuvia makrovakausvalineita.
Poikkeuksia ovat Bulgaria, Kroatia, Saksa, Kreikka, Italia, Luxemburg ja Es-
panja, jotka eivat ole ottaneet kiayttoon lainoihin perustuvia valineita. Luotto-
osuuden, LTV:n, ylaraja on ollut yleisimmin kaytossa oleva lainanottoa rajoit-
tava makrovakausvaline EU-maissa.*8 Tyypillinen taso on asetettu 80-95 pro-
senttiin kiinteiston arvioidusta arvosta. Myos velanhoitokulujen ja tulojen
valinen suhde (DSTI) on ollut yleinen ja on yleisempi kuin DTI-rajoite. DSTI:n
idea on hyvin samanlainen verrattuna DTI:hen, mutta DSTI-raja reagoi myos
lainakoron muutoksiin.

47 Hallitusohjelma sisdltda maininnan selvityksestd uudistaa asuntosijoittamisen verotusta siten,
ettd rajoitetaan oikeutta vihentda yhtiélainan lyhennyksen osuus vuokratuotosta. Myds asuntolai-
nojen korkojen verovahennyskelpoisuus poistuu asteittain hallituskauden aikana. Valtiovarainmi-
nisterion muistio Selvitys asuntosijoittamisen verotuksen uudistamisesta suosittaa verovahennyksen
poistamista, koska se vahentiisi asuntojen hinnannousun riskeja ja tasaisi erilaisten asunnonosta-
jien mahdollisuuksia.

48 Claessens (2015) huomauttaa, ettd kehittyneissa maissa lainanottoa rajoittavia tyokaluja (kuten
LTV:t4 ja DTI:t4) kidytetdan eniten, ehka liiallisen luotto-osuuden vuoksi. Kehittyvat markkinat suo-
sivat yleensa enemman valuutta- ja likviditeettirajoitteita, kuten valuutta- ja varantovaatimuksia,
mika voi heijastaa huolta suurista ja epdvakaista pddomavirroista ja niihin liittyvista jarjestelmaris-
keista.
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Taulukko 6.4.1 Lainanottoa rajoittavat makrovakausvalineet EU- ja ETA-
maissa.
MAKROVAKAUSVALINE
MAA LTV DTI DSTI Lyhennysvaati-  Laina-ajan rajoite
mus

ITAVALTA
BELGIA
BULGARIA
KROATIA
KYPROS
TSEKKI
TANSKA
VIRO
suomi
RANSKA X X
SAKSA
KREIKKA
UNKARI X X
ISLANTI X

IRLANTI X x

ITALIA
LATVIA X

LIECHTENSTEIN X X
LIETTUA
LUXEMBURG
MALTA
ALANKOMAAT
NORJA

PUOLA
PORTUGALI
ROMANIA
SLOVAKIA X X X
SLOVENIA
ESPANJA
RUOTSI X X
UK

xX X X X Xx

xX X X Xx x
x
x

x
x

= suositus, x = laki.
Lahteet: Valtiovarainministerio (2019) ja ESRB.

6.5. Ovatko makrovakausvalineet vaikuttavia?

Makrovakauspolitiikan valineet, kuten luotto-osuus, luotonannon kasvun ra-
joitukset ja suhdannepuskurit, ovat yleistyneet monissa kehittyvissa ja kehit-
tyneissa talouksissa. Koska valineet on otettu kdyttdon monissa maissa vasta
askettain, niiden toimivuudesta ei ole viela tarkkaa tietoa. Makrovakauspoli-
tilkkkaa motivoivat markkinoiden toimintahairiot ja ulkoisvaikutukset, joita
on tyypillisesti vaikea tunnistaa (Claessens 2015). Ongelmia voi olla my®os ra-
hapolitiikan, yksittdisten lainojen sdantelyn ja makrovakauspolitiikan yh-
teensovittamisessa.
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Suurin osa makrovakauspolitiikkaa kasittelevasta tutkimuskirjallisuudesta
keskittyy empiiriseen analyysiin, mutta my0s teoreettisia analyyseja on jon-
kin verran.*® Monet vanhemmat artikkelit, esimerkiksi Lim ym. (2011), viit-
taavat siihen, ettd makrovakausvalineet, kuten padomavaatimuksetja LTV- ja
DTI-rajoitteet, ovat yleensa vahentaneet talouden syklisyytta ja alentaneet
luottoriskeja. Erityisesti LTV- ja DSTI-suhdelukujen ylarajat nayttavat vahen-
tavan asuntomarkkinakuplien syntymistd ja ndin merkittdvasti vahentavat
talouden epavakauden lahteitd. PAdoma- ja likviditeettivaatimukset ovat va-
hentdneet pankkien riskeja kasvattamalla puskureita, jotka ovat kaytetta-
vissa tappioiden ja heikomman likviditeetin kausien kattamiseksi (Yilla ja
Liang 2020).

Monissa makrovakauspolitiikan valineista tehdyissa empiirisissa tutkimuk-
sissa on pyritty tarkastelemaan erilaisten lainanottoa rajoittavien valineiden
valisia yhteyksia ja niiden vaikutusta luotonannon kasvuun ja asuntojen hin-
toihin. Esimerkiksi Cerutti ym. (2017) ovat tarkastelleet eri makrovakausva-
lineiden vaikutuksia luotto- ja asuntomarkkinoiden kehitykseen 119 maassa
vuosina 2000-2013. Heidan mukaansa makrovakauspolitiikalla on yleisesti
mahdollista hidastaa kotitalouksien velan kasvua, mutta vaikutus on hei-
kompi kehittyneemmissd maissa ja maissa, joiden rahoitusmarkkinat ovat
avoimet. Tulosten perusteella makrovakauspolitiikka vaikuttaa myos asunto-
jen hintojen kasvuun. Makrovakauspolitiikan vaikutus on yleensa suurempi
taloussuhdanteiden nousuvaiheessa. Vaikutukset ovat kuitenkin maakohtai-
sia ja riippuvat kdytetyista valineista.

Grodecka (2019) tutkii LTV- ja DSTI-rajoitusten vuorovaikutusta todellisen
suhdannevaihtelumallin ja ruotsalaisen mikrodatan avulla. Hin pystyy osoit-
tamaan, ettd kun seka LTV- ettd DSTI-rajoitukset sitovat lainanottajia saman-
aikaisesti, LTV-rajoituksen kiristdaminen voi jattaad BKT:hen suhteutetun velan
muuttumattomaksi ja johtaa asuntojen hintojen nousuun pitkalla aikavalill,
jolloin velan maara kehittyy tulojen ja BKT:n kasvun mukaan.

Joissain aiemmissa tutkimuksissa keskitytaan makrovakauspolitiikan erityis-
piirteisiin. Esimerkiksi Frost ja van Stralen (2018) toteavat, ettd makrova-
kauspolitiikalla voi olla myos suoria tulonjakovaikutuksia. Esimerkiksi
sellaisten kotitalouksien kohdalla, joilla on pienempi varallisuus tai tulot,

49 Kirjallisuuskatsaus, ks. Galati ja Moessner (2013; 2018).
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LTV- ja DTI-rajoitteet voivat estda kotitalouksia ostamasta asuntoa tai kayt-
tdmasta asuntoaan vakuutena liiketoimintaan liittyvissa investoinneissaan.
Rajoitteet voivat myds estda pienituloisia kotitalouksia kasvattamasta tulo-
jaan tai hyodyntamasta asuntojen hintojen nousua. Toisaalta rajoitteet voivat
suojata pienituloisia kotitalouksia hintojen putoamiselta ja asuntojen hinta-
kehitykselta finanssisyklin aikana seka tasoittaa luottomarkkinoita.

Vaikka makrovakauspolitiikan vaikutuksia on tutkittu taloustieteellisessa
kirjallisuudessa yksityiskohtaisesti, kaikkien yksityiskohtien vaikutuksia ei
vield tunneta. On esimerkiksi hieman epaselvaa, miten nditd makrovakausva-
lineitd sovelletaan tehokkaimmin erityistilanteissa, kuten milloin ja kuinka
paljon helpotetaan tai kiristetdan vastasyklisia padomavaatimuksia ja miten
otetaan huomioon maakohtaiset erityispiirteet ja rahoitusmarkkinoiden ra-
kenteet. Lisdksi useiden makrovakaustyokalujen samanaikainen kaytto vai-
keuttaa tietyn tyokalun tehokkuuden analysointia. Myos
makrovakauspolitiikan taloudelliset kustannukset ovat jokseenkin tuntemat-
tomia. 50

50 Poghosyan (2020) tiivistaa joitakin aiempien tutkimusten rajoituksia. Esimerkiksi

1. Useimmissa tutkimuksissa keskitytadn makrovakauspolitiikan lyhyen aikavalin vaikutuksiin,
vaikka monissa tapauksissa koko vaikutuksen toteutuminen vie enemman aikaa.

2. Monissa tutkimuksissa hyddynnetddan makrovakausvélineiden indekseja makrovakauden virityk-
sen mittaamiseen, kun taas paattdjat ovat tyypillisesti kiinnostuneita harkinnanvaraisten kirista-
mis- ja ldysdamistoimien vaikutuksista.

3. Makrovakauden valvontavalineiden tehokkuus oletettavasti vaihtelee kiytettyjen valineiden mu-
kaan, esimerkiksi oikeudellisesti sitovat toimenpiteet ja suositukset.

4. Havaintojen maara empiirista analyysia varten on rajallinen, koska joitakin makrovakausvali-
neitd on otettu kdyttoon vasta dskettdin ja vain pienessa maarassa maita.

5. Makrovakaustoimenpiteitd toteutetaan yleensa vastauksena seurattavien muuttujien, kuten
asuntojen hintojen tai luottojen méaran, kehitykseen. Tama niin sanottu kdanteinen kausaliteetti
voi vadristdd makrovakausmuuttujien arvioitua vaikutusta suuremmaksi.
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6.6. Neuvoston nakemykset

Kotitalouksien velkaantuminen on kasvanut, ja erittdin korkeat velkaantu-
misasteet ovat keskittyvat pieneen joukkoon kotitalouksia. Kirjallisuuden
mukaan makrovakauden saantelyn tiukentaminen auttaa rajoittamaan rahoi-
tusalan riskien kasautumista. Valtiovarainministerion esitys,5! jossa suositel-
laan lainanantosaantelyn huomattavaa kiristdmistd, on siis tervetullut.

Neuvosto tukee ministerion ehdotusta, mutta toteaa, etta sen nakemykset ta-
loyhtidlainojen sddntelysta ovat liian lievia. Vaikka tallaiset lainat ovat hyo-
dyllisia valineitd taloyhtididen kunnostuskustannusten rahoittamisessa,
niiden hyédyntaminen uusien asuntojen rakentamisen rahoittamiseen ei ole
selvad. Nama lainat voivat vaaristaa asuntojen kokonaiskustannuksia uusille
ostajille ja johtaa suurempiin riskeihin omistajille ja vuokralaisille. Olisi hyvin
perusteltua laskea taloyhtidlainojen enimmaisosuutta ehdotetusta 60 pro-
sentista.

Nykyinen kdytdnto, jonka mukaan sijoittajien vuokra-asuntojen rahoittami-
seen kaytettyjen padomavastikkeiden vahentdmisen verotuksessa sallitaan,
lisad asuntojen hintojen liiallisen kasvun riskia ja se on myos tarpeeton vero-
tuki. Jarjestelma olisi sen vuoksi lopetettava.

Positiivisen luottorekisterin, jonka kustannuksista rahoitussektorin pitaisi
vastata, kdyttéonotto voisi auttaa lainanantajia saamaan kattavan kuvan lai-
nanottajien kokonaisvelkaantumisesta. Rekisteri voi myos auttaa lainanotta-
jia osoittamaan luottokelpoisuutensa.

Ylivelkaantuneiden ja ulosotossa olevien velallisten maara on kasvanut. Ny-
kyisen pikalainojen valiaikaisen sadntelyn umpeuduttua tarvittaisiin uusia
rajoituksia niiden markkinointiin ja saatavuuteen.

Neuvosto panee tyytyvdisena merkille oikeusministerion hankkeen, jolla pan-
nan taytantéon EU:n direktiivi (2019/1023) ennaltaehkaisevia uudelleenjar-
jestelyja koskevista puitteista ja uudistetaan yrityssaneeraus- ja
velkasaneerauslainsddadantoa. 2 Arviointineuvosto toteaa, ettd vaikka mah-
dollisuus uuteen alkuun, joko konkurssimenettelyssa tai konkurssimenette-
lyn jalkeen toteutettavan velkajarjestelyn avulla, voisi kannustaa

51 Selvitys keinoista ehkdista kotitalouksien liiallista velkaantumista, Valtiovarainministerio, 2019.
52 Ks. https://oikeusministerio.fi/hanke?tunnus=OM018:00/2020.
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yrittdjyyteen, siihen liittyy kannuste velkaantua muiden kantaessa osan mak-
sukyvyttomyyteen liittyvasta riskista.

Lisdksi neuvosto suosittelee yksityishenkiloiden velkajarjestelyn kokonaisar-
viointia. Taloudellisesta ndkokulmasta jarjestelma on hankala, silla menette-
lyn  tehokkuutta heikentdvdt menettelylliset ja  byrokraattiset
monimutkaisuudet ovat hankalia.
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