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Arvioita finanssipolitiikan kertoimen suuruudesta

e Kansainvalisessa tutkimuskirjallisuudessa arviot julkisten menojen
kertoimista ovat keskimaarin 0,6 ja 1 valilla.

e Kirjallisuudessa esitetyt arviot veroasteen muutoksiin liittyvista kertoimista
eivat ole yhtenevaisia — osa tutkimustuloksista viittaa verokertoimien
olevan menokertoimia matalampia, mutta myds korkeampia kertoimia on
havaittu empiirisissa tutkimuksissa.

¢ Kirjallisuuden perusteella suhdannetilanne vaikuttaa menojen kertoimiin,
mutta ei niinkaan verojen kertoimiin.

e Suomalaisessa tutkimuksessa Suomen finanssipolitiikan kerroin on usein
arvioitu melko lahelle yhta.

Finanssipolitikka on suhdannepolitiikan valine, joilla voidaan vaikuttaa
kokonaiskysyntdan. Finanssipolitiikalla tarkoitetaan muutoksia verotuksessa tai
julkisissa menoissa. Tassa muistiossa tarkastellaan julkisten menojen ja
verotuksen vaikutuskanavia ja finanssipolitikan tehokkuutta.

Julkisten menojen suorat ja epasuorat vaikutukset

Valtiovarainministeri®
Snellmaninkatu 1 A, Helsinki
PL 28, 00023 Valtioneuvosto

Taloustieteessa finanssipolitiikan tehokkuutta mitataan finanssipolitiikan
kertoimen avulla. Kerroin kuvaa bruttokansantuotteen ja julkisten menojen
euromaaraisen kasvun suhdetta. Kokonaistuotanto tai bruttokansantuote koostuu
yksityisista ja julkisesta kulutuksesta ja investoinneista seka nettoviennista, joten
julkisten menojen lisaaminen kasvattaa suorasti kokonaiskysyntaa ja siten myos
talouskasvua.

Jos finanssipolitiikalla olisi vain suoria vaikutuksia, julkisten menojen kerroin olisi
yksi, jolloin bruttokansantuote kasvaa saman verran kuin julkisten menojen lisays.
Finanssipolitiikalla voi olla suorien vaikutuksien lisaksi myds epasuoria
vaikutuksia, joita syntyy, kun kotitaloudet ja yritykset reagoivat julkisten menojen
tai verotuksen muutoksiin. Julkisten menojen kasvusta syntyy kotitalouksille
lisatuloja, jotka kasvattavat edelleen kokonaiskysyntaa ja kulutusta. Taloudessa
syntyy lopulta julkisten menojen kasvua enemman arvonlisaa, jolloin
finanssipolitikan kerroin on suurempi kuin yksi. Verotuksen muutoksilla voidaan
ajatella olevan pienempi kerroinvaikutus, silla ensimmaisen kertaluokan vaikutus
puuttuu, kun kotitaloudet saastavat osan lisatuloistaan.
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Finanssipolitikan tehokkuutta puolestaan heikentaa syrjaytysvaikutus, eli kuinka
paljon julkiset menot vahentavat tai korvaavat yksityista tuotantoa. Jos
syrjaytysvaikutus dominoi, arvonlisan muutokset voivat jaada pienemmiksi kuin
varsinaiset verojen tai julkisten menojen muutokset, eli finanssipolitiikan kerroin
on pienempi kuin yksi.

Kun julkinen sektori kasvattaa menoja, julkiseen tuotantoon tarvittavien
hyddykkeiden ja tydvoiman kysynta kasvaa. Tdma nostaa hinta- ja palkkatasoa
koko taloudessa, jolloin yksityisten yritysten kannustimet luoda tyépaikkoja,
investoida ja kasvattaa tuotantoa voivat heiketa. Jos talouden vapaista
resursseista on pulaa ja talouden hinnat mukautuvat taydellisesti korkeampaan
julkiseen kysyntaan, julkisten menojen kasvu syrjayttaa voimakkaasti yksityisen
sektorin tuottamaa arvonlisaa.

Syrjaytysvaikutuksen suuruuteen vaikuttaa myos se, etta julkiset menot on viime
k&dessa rahoitettava heti tai mydhemmin tehtavin veronkorotuksin tai
menoleikkauksin. Jos yksityinen sektori ennakoi tulevaisuudessa tapahtuvan
finanssipolitiikan kiristyksen, julkisten menojen kasvun positiiviset vaikutukset
vaimenevat. Verotuksen muutoksilla voi my&s olla haitallisia
kannustinvaikutuksia, jotka heijastuvat kielteisesti investointeihin, tydllisyyteen ja
talouskasvuun.

Syrjaytysvaikutus ei mydskaan dominoi, jos talous sopeutuu vain hitaasti uuteen
julkisen kysynnan tasoon, esimerkiksi talouden jaykkyyksien tai vapaan
tuotantokapasiteetin vuoksi. Tall6in talous voi kasvaa ilman, etta hinnan nousevat
tai yritykset kohtaavat tydvoiman saatavuusongelmia.

Finanssipolitiikan kerroin on suurempi, jos julkisella kulutuksella ja investoinneilla
pystytdan kasvattamaan tyon tuottavuutta. Suotuisat vaikutukset tuottavuuteen
riippuvat kuitenkin siita, miten finanssipolitikkaa kohdistetaan. Nama vaikutukset
nayttaytyvat yleensad myds vasta pidemmalla aikavalilld. Lyhyella aikavalilla
kerrointa sen sijaan nostavat mekanismit, joiden kautta julkisten menojen nosto
kasvattaa yksityistad kysyntaa.

Ylla kuvattu kerroinvaikutus riippuu talouden rakenteista tai suhdannetilanteesta.
Kotitaloudet voivat jattaa korkeamman hintatason tai kiristavan tulevan
finanssipolitikan huomiotta ja kuluttaa suuremman osan julkisen kysynnan
kasvusta syntyvista tuloista. Lyhyella aikavalilla finanssipolitikan tehokkuuteen
vaikuttaa kulutuksen osuus kaytettavissa olevista lisatuloista. Mitd suuremman
osuuden kotitaloudet lisatuloistaan kuluttavat, sitd suurempi finanssipolitiikan
kerroin. Pienessa avoimessa taloudessa finanssipolitiikan kerrointa voi vahentaa
finanssipolitiikan valuminen maan rajojen ulkopuolelle, jos kotitaloudet kayttavat
osan lisatuloistaan tuontituotteisiin. Lisaksi automaattiset vakauttajat eli
taloudelliset tekijat, kuten verotus ja sosiaaliturva, jotka automaattisesti
lieventavat talouden vaihteluita ilman erityisia paatoksia, voivat vaikuttaa
finanssipolitikan kertoimiin (Caldara & Kamps, 2017).



Arviot finanssipolitiikan kertoimen suuruudesta
Tutkimusmenetelmét

Taloustieteellisessa kirjallisuudessa arvio finanssipolitiikan kertoimesta voidaan
paasaantoisesti tehda kahdella eri tavalla, teoria- tai empirialahtodisesti.
Teorialahtdisessa lahestymistavassa, jossa tavallisesti hyddynnetdan dynaamisia
stokastisia yleisen tasapainon malleja, maaritetaan oleellisimmat talouden
rakenteet ja sovitetaan se tarkasteltavaan talouteen.

Toinen tapa tarkastella finanssipolitiikkaa perustuu empiirisen aineiston
laajempaan hyddyntamiseen siten, etta taloudessa vallitsevia mekanismeja ei
oleteta etukateen. Empiirisen tutkimuksen ongelma on, etta julkisia menoilla
reagoidaan usein suhdannetilanteeseen, esimerkiksi kasvattamalla menoja
taantumassa. Finanssipoliittinen kerroin on sen sijaan mitattava sellaisten
tapahtumien avulla, joissa julkiset menot ovat muuttuneet ennakoimattomasti ja
riippumattomasti suhdanteista. Empiirisessa tutkimuksessa myds mallinnuksessa
kaytettavat oletukset ja muuttujat vaikuttavat merkittavaista arvioon
finanssipolitiikan kertoimesta (Capek & Cuaresma, 2020). Lis&ksi arviot verojen ja
julkisten menojen kertoimista eivat valttamatta kykene huomiomaan kaikkia
taustalla vaikuttavia tekijoita. Julkisten menojen muutokset voivat liittya
samanaikaisesti myds verotuksen muutoksiin, jolloin vaikutusten eristdminen
toisistaan on vaikeaa (Romer & Romer, 2010).

Lahestymistavoilla on omat etunsa ja puutteensa, ja ne tdydentavat toisiaan
tarjoamalla vaihtoehtoisen tavan tarkastella samaa ilmidita. Teoriaan perustuvien
mallien avulla voidaan myds tarkastella sellaisia iimidita, joita ei ole mahdollista
tutkia empiirisesti esimeriksi puuttuvien havaintojen vuoksi.

Kerroinvaikutukset

Taloustieteessa on laaja tutkimuskirjallisuus, joka arvioi julkisten menojen
kokonaistaloudellisia vaikutuksia. Julkisten menojen kokonaistaloudellisten
vaikutusten mittarina kaytetaan yleisesti finanssipolitiikkan kerrointa. Rameyn
(2019) kirjallisuuskatsauksen mukaan kansainvalisessa tutkimuskirjallisuudessa
arviot julkisten menojen kertoimista ovat keskimaarin 0,6 ja 1 valilla, ts. menojen
muutos miljoonalla eurolla johtaa bruttokansantuotteen vastaavaan muutokseen
0,6 — 1 miljoonalla eurolla. Vaihteluvali on laajempi, kun otetaan huomioon
maakohtaiset ominaisuudet, kuten valuuttaregiimit (ts. millainen
valuuttajarjestelma maalla on) ja julkisten menojen kohteet.

Rameyn mukaan ei ole riittavasti todisteita siita, ettd kertoimet olisivat suurempia
taantumien tai hitaan taloudellisen kasvun aikoina. Arviot Yhdysvalloista ja
Japanista viittaavat siihen, etta julkisten menojen kertoimet voisivat olla 1,5 tai
korkeampia aikoina, jolloin rahapolitiikka on elvyttavaa, kuten nollakorkoaikana.
Kyseinen arvio ei valttamatta sovellu Suomeen, silla molemmilla mainituilla mailla
on oma valuutta ja ne ovat varsin suuria kansantalouksia. Suomi on myos ainakin



Yhdysvaltoja avoimempi talous, jolloin julkisten menojen kasvun hyddyista osa
vuotaa ulos.

Gechertin ja Rannebergin (2018) noin sadan tutkimukseen perustuvan meta-
analyysin mukaan julkisten menojen ja investointien kertoimet ovat Iahella yhta.
Julkisen kulutuksen ja investointien muutosten kertoimet ovat keskimaarin noin
kaksi kertaa suurempia kuin verojen ja tulonsiirtojen muutoksilla.

EKP (2015) on arvioinut finanssipoliittisia kertoimia euroalueen keskuspankkien
makrotaloudellisilla malleilla. Lyhyella aikavalilla maakohtaiset finanssipoliittiset
kertoimet ovat yleisesti ottaen pienempia kuin yksi. Mallien mukaan tilapaisilla
julkisten menojen vahennyksilla on yleensa suurempia vaikutuksia
kokonaistuotantoon kuin tilapaisilla verojen korotuksilla. Lyhyen aikavalin
kustannusero korostuu erityisesti silloin, kun talous on rahoituksellisesti
stressaantunut, mika nakyy esimerkiksi korkeampana rajoitetun likviditeetin
kotitalouksien osuutena.’

Rameyn (2019) mukaan arviot veroasteen muutoksiin liittyvistd kertoimista eivat
ole yhtenevaisia. Empiriaan perustuvat arviot ovat yhdenmukaisia useissa maissa
ja vaihtelevat -2 ja -3 valilla, mutta teorialahtéinen I&8hestymistapa viitaa
puolestaan yleisesti alle yhden kertoimiin seka tyo- ettd padomaveroille.

Gechert ja Ranneberg (2020) havaitsevat, etta verokertoimet eivat ole herkkia
talouden suhdanteille. Julkisten menojen ja investointien kertoimet julkisista
menoista ovat keskimaarin kaksi kertaa suurempia kuin verojen ja tulonsiirtojen
muutoksiin liittyvat kertoimet. Gechert ja Ranneberg havaitsevat, etta kaikilla
muilla julkisilla menoilla paitsi julkisella kulutuksella kerroin ylittda merkittavasti
yhden taantuman aikana.

Arviot riippuvat kéytetyisté oletuksista

Caldara & Kamps (2017) osoittavat, miten oletukset automaattisista vakauttajista
vaikuttavat arvioihin finanssipolitiikan kertoimen suuruudesta. Korkeampi
verotulojen progressio, eli suurempi jousto verotulojen ja kokonaistuotannon
valilla, johtaa suurempiin finanssipolitikan kertoimiin. Julkisten menojen
vastasyklisyys tuottaa my0s positiivisia kertoimia, mutta tietyn pisteen jalkeen
menojen myotasyklisyys voi kdantaa kertoimen negatiiviseksi. Caldaran ja
Kampsin mukaan julkisten menojen kertoimet ovat silti todennakdisemmin
suurempia kuin verojen kertoimet. Keranen ja Lahdemaki (2020) osoittavat
suomalaisella aineistolla, etta arviot julkisten menojen kertoimista ovat herkkia
mallissa kaytetyille oletuksille.

Veromuutosten kohdentumisella on tutkimusten mukaan merkitysta. Zidar (2019)
havaitsee, etta suurituloisille kohdennetut veronkevennykset tuottavat vahemman

" Rajoitetun likviditeetin kotitaloudet ovat talouksia, joilla ei ole sdastoja ja jotka elavat nk. kadesta suuhun.



Lahteet

kasvua verrattuna vastaavan kokoisiin veronkevennyksiin alempi- ja
keskituloisille.

Finanssipolitiikan kerroin suomalaisessa tutkimuksessa

Suomalaisessa tutkimuksessa Suomen finanssipolitiikan kerroin on usein arvioitu
melko lahelle yhta ja tutkimustulokset ovat linjassa kansainvélisen
tutkimuskirjallisuuden kanssa. Lehmuksen (2014) arvio, etta finanssipolitiikan
kerroin on hieman yli yhden. Kerasen ja Kuusen (2016) tutkimuksessa kerroin on
hyvin lahella yhta. Myds valtiovarainministerion (2019) arvion mukaan
finanssipolitikan kerroin on lahella yhta.

VM:n tammi-helmikuussa valmistelemissa skenaariolaskelmissa on kaytetty
finanssipolitiikan kerrointa 0,5. Skenaarioissa vaikutuksen BKT:n tasoon
oletetaan olevan pysyva koko skenaariojakson ajan, koska sopeutus kohdistuu
usealle vuodelle. Tallaisessa tapauksessa kerroin ei vastaa suoraan
kirjallisuudessa kaytettya maaritelmaa. Lisaksi laskelmissa noudatetaan
varovaisuusperiaatetta, etenkin kun toimenpidekokonaisuus ei ole vield tiedossa
ja eri toimiin liittyvien kertoimien on kirjallisuudessa havaittu vaihtelevan suuresti.
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