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Fiskaalinen devalvaatio kohentaa hintakilpailukykyai sitd enemmén, mitd vaimeammin
palkat reagoivat siihen. Vaikutusta tehostaa myos kotimaisten tuotantohintojen
joustavuus. Pidemmalla aikavalilla fiskaalisen devalvaation vaikutuksia voidaan parantaa
merkittavasti tehostamalla seké hyodyke- ettd tyomarkkinoiden toimintaa. Yksi keino on
kilpailun lisadaminen. Mallilaskelmien perusteella pelkilla fiskaalisella devalvaatiolla on
kuitenkin hyvin vaikea saada aikaan tavoiteltua kilpailukykyloikkaa tai ty6llisyyden
merkittdvaa paranemista.

Tassa artikkelissa esitetyt mielipiteet ovat kirjoittajan omia eivatka valttamatta edusta

Suomen Pankin ndkemysta.

Reaalinen valuuttakurssi ja kilpailukyky
Reaalinen valuuttakurssi eli kotimaisten ja ulkomaisten hintojen (kauppapainotettu)

suhde on yksi talouden keskeisimmista suhteellisista hinnoista, jotka maarittavat
kilpailukyky4d suhteessa muihin kansantalouksiin seki ohjaavat talouden
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tuotantoresurssien jakautumista avoimen ja suljetun sektorin vélilla.

Talouspolitiikalla reaaliseen valuuttakurssiin voidaan vaikuttaa joko muuttamalla
nimellista valuuttakurssia tai muuttamalla kotimaisen tuotannon hintaa suhteessa
ulkomaihin. Seka teoreettisesti ettd empiirisesti voidaan osoittaa ettd nimellisen
valuuttakurssin muutoksella on ollut tyypillisesti vain viliaikaisia vaikutuksia reaaliseen
valuuttakurssiin. Pitkélla aikavalilla (yli 3—5 vuotta) palkat ja hintataso sopeutuvat
taysimadraisesti nimellisen valuuttakurssin muutoksiin. Ennen Suomen liittymistd
Euroopan rahaliittoon, valuuttakurssidevalvaation hyodyt ulosmitattiin Suomessakin
poikkeuksetta korkeampina palkkoina ja hintoina niin, ettd vaikutukset reaaliseen
valuuttakurssiin jdivit lyhytaikaisiksi. Tdma johti toistuviin devalvaatioihin ja
devalvaatiosykliin. Pidempiaikainen reaalisen valuuttakurssin muutos olisi edellyttanyt
toimenpiteitd, joilla palkkojen ja hintojen nousua olisi kyetty hillitsemadn devalvaatioita

seuraavina vuosina.

Euron kiyttoonoton jilkeen kilpailukykya ei voida parantaa edes viliaikaisesti nimellista
valuuttakurssia muuttamalla. Reaalisen valuuttakurssin heikentdminen edellyttaakin
muita kustannuskilpailukyky# parantavia toimenpiteité, joilla kotimaisia
tuotantokustannuksia saadaan laskettua suhteessa ulkomaiseen.

Tassa artikkelissa tarkastellaan fiskaalista ja sisdistd devalvaatiota talouspolitiikan
toimenpitein4, joilla kustannuskilpailukykyi voidaan pyrkid parantamaan. Erityinen
mielenkiinto kohdistuu fiskaalisen devalvaation dynaamisiin vaikutuksiin yleisen
tasapainon mallissa.

Artikkelin alussa keskustellaan fiskaalisen ja sisdisen devalvaation eroista ja tekijoista
jotka keskeisesti vaikuttavat talouden sopeutumiseen fiskaalisen tai sisdisen
devalvaatioon.

Mallilaskelmien avulla pyritddn hahmottamaan erityisesti hinta- ja palkkajaykkyyksien
merkitysta tassid sopeutumisprosessissa. Laskelmissa tarkastellaan myos tilannetta, jossa
fiskaaliseen devalvaation yhdistetdén hyodykemarkkinoiden kilpailullisuutta lisddvia
rakenteellisia uudistuksia.

Mallilaskelmien perusteella fiskaalinen devalvaatio kohentaa hintakilpailukykya lyhyella
aikavililla sitd enemman, mitéd joustavammat ovat kotimaiset hinnat. Pidemmalla
aikavililla fiskaalisen devalvaation vaikutuksia voidaan parantaa merkittavasti lisadmalla
kotimaisten hyodykemarkkinoiden kilpailua. Merkittdvaa on myos se, kuinka palkat
sopeutuvat fiskaaliseen devalvaatioon. Jos fiskaalista devalvaatiota seuraavaa palkkojen
nousua kyetéan hillitseméén, ovat fiskaalisen devalvaation vaikutukset talouteen
positiivisemmat kuin muutoin. Aivan lyhyella aikavalilla fiskaalinen devalvaatio
kuitenkin tyypillisesti supistaa bruttokansantuotetta, ellei palkkojen reaktio ole vaimea.

Fiskaalinen devalvaatio

Fiskaalinen devalvaatio voidaan méaaritella finanssipoliittiseksi toimenpiteeksi, jonka
vaikutukset reaalitalouteen olisivat samankaltaiset kuin perinteisessa nimellisen
valuuttakurssin devalvaatiossa (Farhi et. al 2014). Ajatus fiskaalisesta devalvaatiosta
juontaa juurensa kultakannan aikaan ja Keynesin (1931) artikkeliin. Kultakannan aikaan
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[ Keynes ehdotti, etti suhteellista kilpailukykyi

nimelliset valuuttakurssit oli kiinnitetty.
voitaisiin parantaa tuontitulleilla, jotka yhdistettiisiin valtion maksamaan vientitukeen.
Toinen mahdollisuus, jonka Keynes esitti, ja josta on keskusteltu huomattavasti
enemman viime aikoina, olisi alentaa tyohon kohdistuvaa verotusta, mika rahoitettaisiin

valillista verotusta (esim. ALV) nostamalla.

Jalkimmaisen tyyppisesti fiskaalisesta devalvaatiosta on kokemuksia useasta Euroopan
maasta. 1988 Tanskasta, 1993 Ruotsista ja 2007 Saksasta, jossa jopa 3 prosenttiyksikon
arvonlisidveron korotuksella rahoitettiin tyontekijoiden tai tyénantajien
tyottomyysvakuutusmaksujen alennus. Myos Ranskassa toteutettiin 1,6 prosenttiyksikon
korotus arvolisdveroon. Sillakin rahoitettiin tyonantajien sosiaaliturvamaksujen
alentaminen vuonna 2012.

Empiirisesti fiskaalisten devalvaatioiden vaikutuksia tuotantoon ja tyollisyyteen on
edella esitettyjen kokemusten avulla vield hyvin vaikea arvioida. Tapauksia on liian
vihin, ja fiskaalisen devalvaation vaikutuksia talouteen on vaikea eristid muista
tapahtumista ja talouspoliittisista toimenpiteista.

Suoranaisten empiiristen tutkimusten sijaan fiskaalisen devalvaation vaikutuksia
voidaan tarkastella empiirisiin relaatioihin perustuvilla makrotaloudellisilla malleilla.
Naiin onkin tehty eri yhteyksissd (ECB, 2012, European Commission, 2013, Koske, 2013,
Engler et. al, 2014, Varga-int Veld, 2014, Farhi et. al 2014, Kilponen ja Vilmunen, 2007,
Engler et al., 2014). Tyypillisesti paadytdédn tulokseen, jossa fiskaalisten devalvaatioiden
vaikutukset tyollisyyteen ja tuotantoon ovat positiivisia mutta varsin pienid. Euroopan
komission (2013) tekemissé laskelmissa fiskaalinen devalvaatio parantaa talouden
suorituskykya ainakin lyhyelld aikavililla, eli tuotanto ja ty6llisyys kohenevat. Muutkin
paatyvit samanlaisiin tuloksiin, mutta vaikutusten suuruusluokka vaihtelee.

Pienissa avotalouksissa fiskaalisen devalvaation BKT-vaikutusten suuruuteen vaikuttaa
keskeisesti se, miten kdy nettoviennille (vienti — tuonti). Nettoviennin reaktioon
puolestaan vaikuttavat keskeisesti viennin ja tuonnin hintajoustot. Lyhyella aikavalilla
keskeistd on myos se, kuinka nopeasti kotimaisten tuotantokustannusten alentuminen
nékyy vientihinnoissa. Jos ainakin osalla yrityksistd on hinnoitteluvoimaa markkinoilla
ja ne hinnoittelevat tuotteensa ulkomaisissa hinnoissa, kotimaisten
tuotantokustannusten alentuminen ei vility viiveettd vientihintoihin. Keskipitkalla ja
pitkalla aikavalilla merkittdvaa on, kuinka nopeasti arvonlisdveron nosto lisda kotimaisia
hinta- ja palkkapaineita. Kotimaisten lopputuotteiden (kulutus, investoinnit) hinnat
nousevat sitd enemmaén, mitd suurempi on arvonlisdveron nosto ja mita voimakkaammin
palkat reagoivat.

Merkitysta on myos silla, miten joustavasti tuotannon hinnat reagoivat
palkkakustannusten muutokseen. Jos hinnat ovat hyvin joustavat, yritysten
sosiaaliturvamaksujen alennus niakyy nopeasti tuotantohintojen alentumisena.
Palkkapaineiden lisddntyminen toisaalta heijastuu my6s nopeasti tuotannon hintaan,
joten hieman pidemmalla aikavililla hinnat alkavat joustaa ylospain, mika osaltaan syo
sosiaaliturvamaksujen alentamisesta koituvaa hyotya.

1. My6s Suomen markan arvo oli sidottu kultaan vuosina 1878-1913 ja 1926—1931.
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Sisdinen devalvaatio

Kiinteiden valuuttakurssien oloissa suhteellista hintakilpailukykya voidaan yrittda
parantaa myds sisdiselld devalvaatiolla. Sisdisella devalvaatiolla viitataan tyypillisesti
toimenpiteeseen, jossa vientiteollisuuden kannattavuutta pyritdan parantamaan
tyovoima- ja muita kustannuksia alentamalla. Sisdisellda devalvaatiolla voidaan myos
tarkoittaa toimenpidett4, jossa nimellistuloja alennetaan sopimusteitse. Myos tydaikojen
pidentdminen ilman palkkakompensaatiota voidaan periaatteessa ajatella sisdiseksi
devalvaatioksi, alennetaanhan silld tyontekijaa kohden laskettuja tyovoimakustannuksia

(vrt. Kortelainen-Vanhala-Viertola 2015).

Fiskaalisen ja sisdisen devalvaation vililld on yksi keskeinen ero. Fiskaalinen devalvaatio
pyritdan toteuttamaan julkisen talouden tasapainon kannalta neutraalisti. Sisdisen
devalvaation tapauksessa toimenpiteiden neutraalisuus julkisen talouden tasapainoon ei
ole ldhtokohtaoletuksena. Itseasiassa, kun sisdiselld devalvaatiolla on pyritty
kilpailukyvyn parantamiseen, on siihen usein kytketty myos julkisen sektorin
tasapainottaminen. Useissa tapauksissa julkisen sektorin budjettialijidmaa on pyritty
supistamaan rajustikin. Lisaksi, nimellispalkkojen lasku on monessa tapauksessa
kohdistunut voimakkaasti julkiseen sektoriin. Ndin on tehty kdytdnnossa kaikissa
euroalueen velkakriisimaissa kuten Kreikassa, Portugalissa, Espanjassa, Irlannissa ja
myo0s Latviassa.

My®s sisdisessd devalvaatiossa hinta- ja palkkajaykkyyksilld on keskeinen merkitys
talouden lyhyen aikavilin dynamiikkaan. Jos kotimaiset hinnat ovat hyvin jaykit,
palkkakustannusten alentaminen niakyy hyvin hitaasti hinnoissa. Jaykkien hintojen
tapauksessa nimellispalkkojen alentaminen, jolla pyritdan tuotantokustannusten
alentamiseen, supistaa merkittavisti reaalipalkkaa. Tima leikkaa yksityisen sektorin
ostovoimaa ja yksityista kulutusta lyhyella aikavalilla. Jos palkansaajakorvausten
aleneminen ei heijastu kotimaisen tuotannon hintaan, merkitsee tima my®os sitd, etta
vientihinnat eivit alene. T#ll6in kilpailukyky vaikutus voi jaidda olemattomaksi. Toisin
sanoen taloudessa, jossa tuotantohinnat ovat hyvin jaykat, palkkojen alentaminen voi
supistaa kokonaiskysyntdi voimakkaasti ja johtaa tyottomyyden ja taloudellisen
aktiviteetin supistumiseen lyhyella aikavalilla. Kokonaiskysynnan supistuminen toki
nikyy lopulta kotimaisen hintatason laskuna, mutta tima vie aikansa ja ndin
hintakilpailukyky paranee vain hyvin hitaasti.

Esimerkiksi Ioannides ja Pissarides (2015) esittdvit, ettd Kreikassa palkkojen lasku ja
sisdinen devalvaatio ei ndkynytkéén toivotusti hintojen alenemisena hintajaykkyyksien
vuoksi. Viennin piristymisen sijaan kotimainen kysynti supistui voimakkaasti
reaalipalkkojen laskun my6ta samaan aikaan, kun myds julkisen sektorin saastot
supistivat kokonaiskysyntaa.

Rahaliitossa olevalle pienelle maalle fiskaalisen tai sisdisen devalvaation lyhyen aikavélin
mahdollisia negatiivisia kysyntédvaikutuksia ei voida lieventda nimelliskorkoa
alentamalla. Tall6in reaalikorko, joka vaikuttaa kulutukseen ja investointeihin, nousee
saman verran kuin inflaatio hidastuu. Reaalikoron nousu tissi tapauksessa supistaa
osaltaan yksityista kysyntda. Vaikutus on sitd suurempi, mitd herkemmin yksityinen
kulutus reagoi reaalikoron muutoksiin.
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Sisdinen devalvaatio voi jo 1ahtokohtaisesti hitaan inflaation tapauksessa johtaa
negatiiviseen inflaatioon eli hintojen laskuun. Jos hinnat alkavat laskea, kasvaa tassa
tapauksessa myos velkadeflaation vaara. Jos tissi tilanteessa julkinen ja/tai yksityinen
sektori on samalla korkeasti velkaantunut, velkadeflaatio voi vahvistaa negatiivisen
kierteen todennakaisyytta: kotimainen kysynté alkaakin supistua hyvin voimakkaasti.
Jos ulkomaisen kysynnan lisdys ei riitd paikkaamaan kotimaisen kysynnéan luomaa
aukkoa, tuotanto supistuu.

Mallilaskelmia

Alla on joukko malliskenaarioita 1ahinna fiskaalisesta devalvaatiosta. Laskelmat ovat
suuntaa-antavia ja niilla pyritddn hahmottamaan valittujen toimenpiteiden erilaisuutta
ja suuruusluokkaa. Laskelmat on tehty Suomen Pankin Aino-mallilla, ks. esim. Kilponen-
Ripatti (2006).

Mallisimulointeja fiskaalisesta devalvaatiosta

Ensimmaiseksi arvioidaan fiskaalisen devalvaation vaikutuksia, jossa arvonlisdveron
tuottoa suhteessa yksityisen kulutuksen arvoon nostetaan prosenttiyksikolla ja
tyonantajien sosiaaliturvamaksuja alennetaan niin, etta julkisen talouden tasapaino ei
merkittavasti muutu. Talouden oletetaan olevan ldhtokohtaisesti pitkin aikavélin
tasapainossa.

Tarkasteluperiodina ovat vuodet 2016—2019.1 Tulokset on esitetty Taulukossa 1a.

Kun otetaan huomioon verorakenteen muutoksen aiheuttamat kayttaytymis- ja
hintavaikutukset sekd muutokset talouden ulkoisessa tasapainossa, fiskaalinen
devalvaatio, joka nostaa arvonlisdveron tuottoa yhden prosenttiyksikon yksityiseen
kulutukseen nihden, mahdollistaisi noin 1,8 prosenttiyksikon alentamisen tyonantajien
sosiaaliturvamaksuissa ilman, etti julkisen talouden tasapaino merkittavasti muuttuisi
suhteessa perusuraan.

Simulointitulosten mukaan (Taulukko 1a), BKT alenisi ensimmaéisend vuonna noin 0,2
prosenttia, mutta olisi jo vuosina 2017-2019 keskimairiin 0,3 prosenttia perusuraa
korkeammalla.

Arvonlisidverotuksen kiristyminen supistaa lyhyella aikavalilla kotimaista
kulutuskysyntédd, kun reaalinen ostovoima pienenee. Kulutusveron nostaminen alentaa
my0s vapaa-ajan suhteellista hintaa, mika puolestaan supistaa tyon tarjontaa ja nostaa
palkkapaineita. Tyoantajien maksamien palkkojen sivukulujen alentaminen toisaalta
viahentii tyovoimakustannuksia ja lisda tyon kysyntda. Samalla se parantaa talouden

2. Veromuutosten oletetaan tulevan voimaan vuoden 2016 alusta. Vaikka tarkasteluperiodina ovat vuodet 2016
—2019, mallisimuloinnit tehdién olettamalla, ettd kotitaloudet ja yritykset pitivit veroasteiden muutoksia
kaytannossa pysyvind. Jos veroasteet palautuisivat tarkasteluperiodin jilkeen nopeasti takaisin perusuralle, lyhyen
aikavilin negatiivinen kysyntavaikutus on esitettyd hieman pienempi. Vastaavasti keskipitkén aikavilin
positiivinen vaikutus tuotantoon ja tyollisyyteen jaisi myos pienemmaksi. Mallisimuloinnit on tehty Suomen
Pankin Aino-mallilla. Samaa mallia on kiytetty monessa muussakin eri yhteydessa finanssipolitiikan

vaikutusarvoissa, kts. esim. Kilponen et. al (2015).
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ulkoista kilpailukykyi, kun reaalinen valuuttakurssi heikkenee. Reaalinen valuuttakurssi

heikkenee, koska kotimaisen tuotannon hinta suhteessa ulkomaiseen laskee.

Taulukko 1a.

Puhdas fiskaalinen devalvaatio

Simuloinnissa arvonliséveron tuottoa suhteessa yksityiseen kulutukseen nostetaan 1

prosenttiyksikoélld ja tydnantajien sosiaaliturvamaksuja alennetaan 1,8

prosenttiyksikdlld samanaikaisesti, alkaen vuodesta 2016.
% poikkeamia perusurasta 2016

Hinnat ja kustannukset

Kotimaisen tuotannon hinta -0,5
Yksityisen kulutuksen deflaattori 0,9
Yksikkotyokustannukset, koko talous -1,0

Palkansaajakorjaukset -1,4

Tuottavuus, koko talous -0,4
Reaalipalkka -23
Vientihinnat -0,3

Kysynta ja tarjonta

(kiintein hinnoin)

BKT -0,2
Yksityinen kulutus =11
Julkinen kulutus 0,0
Investoinnit =01
Vienti 01
Tuonti -1,0

Kauppatase* 0.4

Julkinen talous

(% BKT)

Nettoluotonanto* -0,2
Tyoémarkkinat

Tyollisyys 0,2

2017

0,0

0,3

*absoluuttinen poikkeama perusurasta, % bruttokansantuotteesta

Lahde: Suomen Pankin laskelmat.
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0,0

0,4

2019

0,2
-0,8
0,0
0,3
0,8
-0,8

0,6

0,0

0,3

)



My®0s verokiila kapenee, kun tyohon kohdistuvaa verotusta voidaan keventda enemman
kuin arvonlisdveron noston verran. Tama johtuu siita, ettd kulutukseen kohdistuva verot
ovat tyypillisesti vihemmaén viiristdvia kuin tyohon kohdistuva verotus. Talouden
suorituskyky siis paranee, mika nakyy mallisimuloinneissa ennen pitkaa tuotannon,
tyollisyyden ja BKT:n kohoamisena.

Simulointien mukaan arvonlisdveroasteen nostaminen prosenttiyksikolla leikkaisi
yksityista kulutuskysyntida ensimmaiisend vuonna reilun prosentin, kun kulutuksen hinta
vastaavasti nousisi hieman vajaan prosentin. Yksityinen kulutus jaisi
tarkasteluajanjakson lopussa 0,8 % perusuraa alemmalle tasolle.

Tyollisyysvaikutus olisi positiivinen jo ensimmaiisend vuonna, ja ty6llisyys paranisi
vuoteen 2019 mennessi noin 0,3 %. Osa tuotannon lisdystarpeesta hoidettaisiin
tuotannollisia investointeja lisidmalla. Tuotannolliset investoinnit kasvaisivat vuoteen

2019 mennessi 0,3 % perusuraan nihden.

Mallilaskelmassa ulkoinen tasapaino paranee, kun vienti kasvaa nopeammin kuin
perusuralla. Viennin méira kohoaa vuoteen 2019 mennessi 0,8 %. Viennin piristyminen
heijastaa kilpailukyvyn paranemista, kun reaalinen valuuttakurssi heikkenee ja kun
yksikkotyokustannukset ja kotimaisen tuotannon hinta alenee. Ulkoista tasapainoa
kohentaa my6s tuonnin supistuminen, kun yksityinen kulutus supistuu. Viennin
piristymisen kannalta keskeista on, etta vientihinnat alenevat. Vientihinnat ovat
vastaavasti 0,5 prosenttia perusuran alapuolella tarkasteluajanjakson lopussa. Viennin
jousto sen hinnan suhteen on mallilaskelmassa hieman yli yhden.

Yksikkotyokustannukset alenevat tarkasteluajanjaksolla reilun prosentin.
Yksikkotyokustannukset alenevat laskelmassa selvisti vihemman kuin ty6nantajan
sosiaaliturvamaksut. Tima johtuu aluksi tuottavuuden heikkenemisesti ja ajan kuluessa
enenevisti myos palkkojen noususta. Laskelmassa tyontarjonnan supistuminen yhdessa
tyon kysynnin lisadntymisen kanssa alkaa vihitellen kohottaa palkkatasoa.

Tyypillinen argumentti tita vastaan on, etti korkean ty6ttomyyden oloissa palkat eivét
reagoi voimakkaasti. Toinen Suomen oloihin sopiva selitys on, etté pitkat
palkkasopimukset maltillistavat palkkojen nousua. Taulukossa 1b on toistettu sama
simulointi olettamalla, etta palkat reagoivat merkittavasti hitaammin. Tata tapausta
voidaankin Suomen nykytilanteessa pitidi kenties realistisempana kuin taulukon 1a
asetelmaa, joka pohjautuu normaaleihin, keskimaaraisiin relaatioihin palkkojen ja niihin
vaikuttavien tekijoiden valilla.

Tassa tapauksessa tyollisyys ja BKT kasvavat selvisti enemman. Merkillepantavaa on
kuitenkin, ettd BKT:n nousu ei johdu nettoviennisti vaan yksityisen kysynnan
suotuisammasta kehityksesta.

Palkkojen maltillisempi nousu johtaa siihen, etta tyollisyys kehittyy paremmin. Tama
tukee kuluttajien ostovoimaa. Samalla yksityisen kulutuksen ja investointien kasvu
kuitenkin lisda tuontia sen verran runsaasti, etti nettovienti paranee vain hieman

suhteessa taulukon 1a laskelmaan. Tahan tulokseen vaikuttaa keskeisesti myos se, etta
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mallissa on oletettu vientihintojen reagoivan viiveelld kotimaisten tuotantokustannusten
alenemiseen. Téta voidaan perustella silla, ettd yritykset hinnoittelevat ainakin osittain
tuotteet vientikohdemaan hinnoissa. Lisdksi, koska mallissa vientiyritykset kayttavat
seki kotimaisia ettd ulkomaisia vilituotepanoksia, kotimaisten tuotantokustannusten
aleneminen ei ndy taysiméaariisesti vientihinnoissa.

Taulukko 1b.
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Fiskaalinen devalvaatio kun palkat nousevat maltillisemmin

Simuloinnissa arvonliséveron tuottoa suhteessa yksityiseen kulutukseen nostetaan 1
prosenttiyksikoélla ja tyénantajien sosiaaliturvamaksuja alennetaan 1,8
prosenttiyksikélld samanaikaisesti, alkaen vuodesta 2016. Palkat nousevat hitaasti.

% poikkeamia perusurasta 2016 2017 2018 2019

Hinnat ja kustannukset

Kotimaisen tuotannon hinta -0,6 -1,2 =11 -0,9
Yksityisen kulutuksen deflaattori 0,8 0,3 0,4 0,6
Yksikkotyokustannukset, koko talous -1,3 -1,6 -1,4 -1,3

Palkansaajakorjaukset -1,9 =17 -1,6 -1,5

Tuottavuus, koko talous -0,6 -0,2 -0/ -0,2
Reaalipalkka -27 =21 -2.0 -2,0
Vientihinnat -0,4 -0,8 -0,7 -0,6

Kysynta ja tarjonta

(kiintein hinnoin)

BKT -0/ 0,6 0,6 0,5
Yksityinen kulutus -0,9 -0,5 -0,5 -0,6
Julkinen kulutus 0,0 0,0 0,0 0,0
Investoinnit 01 0,7 0,8 0,7
Vienti 0,1 0,6 0,9 1,0
Tuonti -1,0 -1,2 -0,9 -07

Kauppatase* 0,4 0,7 0,7 0,7

Julkinen talous

(% BKT)

Nettoluotonanto* -0,4 -0, -0/ -0,2
Tyoémarkkinat

Tyollisyys 0,5 07 07 07

*absoluuttinen poikkeama perusurasta, % bruttokansantuotteesta

Lahde: Suomen Pankin laskelmat.

Taulukossa 1c toistetaan vield taulukon 1a mukainen simulointi olettamalla, etta nyt
puolestaan kotimaisen tuotannon hinnat ovat hyvin jaykit. Palkkojen oletetaan
reagoivan taulukon 1a simuloinnin mukaisesti. Koska hinnat eivit jousta nopeasti
alaspdin huolimatta palkansaajakorvausten supistumisesta, reaalipalkka laskee
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voimakkaasti, samoin yksityinen kulutus. Merkittavinta kuitenkin on, etti
palkansaajakorvausten lasku ei vility vientihintoihin ja viennin paraneminen jaa
vaatimattomaksi. BKT ja investoinnit nousevat perusuran ylapuolelle vasta vuonna 2018,
kaksi vuotta fiskaalisen devalvaation implementoinnin jilkeen, kuten kuviosta 1 voidaan
nahdi. Kun mydos tyollisyyden paraneminen jai vaatimattomaksi, leikkaa sekin
kuluttajien ostovoimaa.

Taulukossa 1c esitetty laskelma kuvaa hintajaykkyyden merkitysti fiskaalisen
devalvaation vaikutusten kannalta. Sit4 ei ole syyta pitdd Suomen tapauksessa
realistisempana kuin edellisia laskelmia. Laht6kohtaisesti tilanne on pikemminkin
péinvastoin, silld edellisissa laskelmissa oletettu hintojen jaykkyys perustuu talouden
tavanomaisiin relaatioihin.

Taulukko 1c.
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Fiskaalinen devalvaatio kun hinnat joustavat hyvin hitaasti

Simuloinnissa arvonliséveron tuottoa suhteessa yksityiseen kulutukseen nostetaan 1

prosenttiyksikoélla ja tyénantajien sosiaaliturvamaksuja alennetaan 1,8

prosenttiyksikélld samanaikaisesti, alkaen vuodesta 2016. Hinnat sopeutuvat hitaasti.

% poikkeamia perusurasta
Hinnat ja kustannukset
Kotimaisen tuotannon hinta
Yksityisen kulutuksen deflaattori
Yksikkotyokustannukset, koko talous
Palkansaajakorjaukset
Tuottavuus, koko talous
Reaalipalkka
Vientihinnat
Kysynta ja tarjonta
(kiintein hinnoin)
BKT
Yksityinen kulutus
Julkinen kulutus
Investoinnit
Vienti
Tuonti
Kauppatase*
Julkinen talous
(% BKT)
Nettoluotonanto*
Tyoémarkkinat

Tyollisyys

2016

-0,3

01

2017

=01

0,2

*absoluuttinen poikkeama perusurasta, % bruttokansantuotteesta

Lahde: Suomen Pankin laskelmat.

Fiskaalisen devalvaation rahoitus osin julkisia menoja

supistamalla

2018

0,0

0,3

Edella esitetyssa tyypillisessa fiskaalista devalvaatiota esittavissa laskelmassa
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verorakenteen muutos kulutusverotuksen suuntaan parantaa talouden suorituskykya.
Reaalinen valuuttakurssi heikkenee, kun yritysten kohtaamien palkkakustannusten
aleneminen mahdollistaa tuotantohintojen alentamisen. Samalla verokiila kapenee.

Suomessa arvonlisdverotus on kuitenkin jo erittdin korkealla. Lisdksi arvonlisaveron
korotus kohdistuu suhteellisesti enemmaén ei-aktiiviseen vieston osaan ja osaltaan myos
supistaa tyontarjontaa. TyGantajan sosiaaliturvamaksujen alentaminen toisaalta
parantaa tyollistymismahdollisuuksia, kun tyon kysynti kasvaa. Tyon tarjonnan
supistuminen ja kysynnin kasvu valuu lopulta palkkoihin vauhdilla, joka riippuu
palkkasopimusten pituudesta ja muista institutionaalista seikoista.

Tyon sivukulujen alentamista voidaan “rahoittaa” myos julkisia menoja alentamalla tai
alentamalla viliaikaisesti eladkemaksuja.

Taulukossa 2 tarkastellaan vaihtoehtoa, jossa 1,8 prosenttiyksikon alennus yrityksen
sosiaaliturvamaksuissa rahoitetaan osittain julkisia menoja leikkaamalla. Arvonlisdveroa
korotetaan vastaavasti vahemman.

Laskelmassa on oletettu, ettd puolet julkisten menojen leikkauksesta tehdéén julkista
kulutusta alentamalla ja puolet alentamalla tulonsiirtoja. Laskelmassa on liséksi oletettu,
ettd julkisia menoja alennetaan alkaen vuodesta 2017, kun taas sosiaaliturvamaksujen
alennus ja arvonlisiaveron korotus toteutetaan jo vuonna 2016.

Laskelmassa arvonlisdveron korotukseksi on oletettu 0,6 prosenttiyksikkoad. Nailla
parametreilla julkisen talouden tasapaino nettoluotonannolla mitattuna pysyisi
mallilaskelmassa liki ennallaan. Kyseessé on siis edelleen fiskaalinen devalvaatio.

Téssd vaihtoehtoisessa laskelmassa BKT ja tyollisyysvaikutus ovat samaa luokkaa kuin
tapauksessa, jossa sosiaaliturvamaksujen alennus rahoitetaan kokonaan arvonlisédveroa
nostamalla (vrt. taulukko 1a).

Taulukko 2.
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Fiskaalinen devalvaatio — Tyonantajien sosiaaliturvamaksujen

alennus rahoitetaan osittain julkista kulusta supistamalla

Simuloinnissa arvonliséveron tuottoa suhteessa yksityiseen kulutukseen nostetaan 0,6

prosenttiyksikélld ja tydnantajien sosiaaliturvamaksuja alennetaan 1,8

prosenttiyksikélld samanaikaisesti, alkaen vuodesta 2016. Julkisia menoja alennetaan

0,6 prosenttiyksikkdd suhteessa BKT:n. Laskelmassa puolet julkisten menojen

supistamisesta jyvitetddn julkisten ostojen alentamiseen ja puolet tydikdisten

tulonsiirtojen alentamiseen.

% poikkeamia perusurasta

Hinnat ja kustannukset

Kotimaisen tuotannon hinta

Yksityisen kulutuksen deflaattori

Yksikkotyokustannukset, koko talous
Palkansaajakorjaukset

Tuottavuus, koko talous

Reaalipalkka
Vientihinnat
Kysynta ja tarjonta
(kiintein hinnoin)
BKT
Yksityinen kulutus
Julkinen kulutus
Investoinnit
Vienti
Tuonti
Kauppatase*
Julkinen talous
(% BKT)
Nettoluotonanto*
Tyomarkkinat

Tyollisyys

2016

-0,3

0,3

2017

0,0

0,3

*absoluuttinen poikkeama perusurasta, % bruttokansantuotteesta

Lahde: Suomen Pankin laskelmat.
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Sisadinen devalvaatio ja hintavaaristymat

Edella on tarkasteltu erilaisia tapoja toteuttaa fiskaalinen devalvaatio. Fiskaalisen
devalvaation hyodyt riippuvat keskeisesti hintojen ja palkkojen joustavuudesta. Jos
tyomarkkinat ja hyodykemarkkinat toimivat monopolistisesti fiskaalinen devalvaatio
todennikoisimmin ulosmitataan korkeampien palkkojen ja hintamarginaalien muodossa
niin, ettd talouden aktiviteetin paraneminen jaa vaatimattomaksi. Vaikutukset voivat
jaada pieniksi myo0s siina tapauksessa, ettéd talouden resurssit eivit allokoidu riittavin
nopeasti sektorilta toiselle. Resurssien allokoitumista hidastaa suhteellisten hintojen
muuttumattomuus, tyévoiman litkkumisen esteet ja erilaiset yritysten syntymist (ja
kuolemista) estivat tekijit. Jos samalla tuotannonhinnat ovat jaykat, koska
hinnoittelijoilla on paljon hinnoitteluvoimaa, palkkakustannusten aleneminen ei
siirrykdan hintoihin.

Jos taloudessa on merkittavia hinta-, palkka- tai rakenteellisia jaykkyyksia, pelkka
fiskaalinen tai sisdinen devalvaatio ei siis valttamatta johda toivottuun hintasuhteiden
pysyvaan muutokseen. Tall6in se edellyttdad rakenteellisia toimenpiteitd, joilla pyritdan
korjaamaan hintaviiristymia ja muita resurssien allokoitumista taloudessa hidastavia tai
vaaristavid rakenteellisia heikkouksia. Hintavaaristymii syntyy, kun hyodykkeiden ja
tydvoiman tarjoajilla tai ostajilla on poikkeuksellisen paljon hinnoitteluvoimaa.

Sisdiselld devalvaatiolla pitdisikin pyrkid samanaikaisesti kahteen paamaaraan:

1. hintavairistymien vélittomaéan korjaamiseen niin, ettd talouden toiminta
tehostuu ja saavutetaan pysyvampi suhteellisten hintojen muutos

2. julkisen talouden tasapainon parantamiseen pitkalla aikavalilla.

Hintavaaristymiin voidaan vaikuttaa julkisin toimenpitein useallakin tavalla:
« verorakenteen muutoksella
« poistamalla tyontarjonnan kannustinloukkuja
« parantamalla tyontekijoiden alueellista ja ammatillista liikkuvuutta
« lisddmalla kilpailua kotimaassa
« poistamalla yritysten alalla tulon esteiti

« purkamalla palkkasopimusjarjestelméan jaykkyyksia.

Verorakenteen muutoksella voidaan alentaa tyohon ja pddomaan kohdistuvaa
verotaakkaa ja erityisesti verokiilaa. Purkamalla tyontarjonnan kannustinloukkuja
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voidaan vahentda kohtaanto-ongelmien syntymista.

Tyontekijoiden alueellista ja ammatillista liilkkuvuutta voidaan parantaa esimerkiksi
vuokra-asuntomarkkinoita kehittdmalla ja poistamalla esteita, jotka rajoittavat
tyontekijoiden mahdollisuuksia ottaa vastaan tehtidvid myos oman alansa ulkopuolelta.
Palkkasopimusjarjestelmén joustavuutta voidaan parantaa myos paikallista sopimista
lisaamalla.

Seuraavassa hahmotellaan tilannetta, jossa fiskaalinen devalvaatio on toteutettu yhdessa
hyodykemarkkinoiden toimintaa parantavien reformien kanssa.

Lahtokohdaksi otetaan taulukossa 1a esitetty puhdas fiskaalinen devalvaatio. Taulukossa
3 esitetyssi laskelmassa oletetaan, ettd puhtaan fiskaalisen devalvaation lisdksi
hyodykemarkkinoiden kilpailua lisaamalla hintamarginaalit kotimaisessa tuotannossa
supistuvat 25 %. Jos esimerkiksi aikaisemmin hintamarginaalit olivat 20 prosenttia,
reformin seurauksena hintamarginaalit supistuvat 15 prosenttiin. Hintamarginaalien

supistuminen oletetaan pysyviksi.

Suhteessa puhtaaseen fiskaaliseen devalvaatioon, hyodykemarkkinoiden kilpailun
lisdidminen tehostaa talouden toimintaa merkittavisti ja tdssa tapauksessa julkisen
talouden tasapaino jo itseasiassa paranee. Investoinnit ja vienti reagoivat varsin
voimakkaasti, yksityinen kulutus sen sijaan supistuu voimakkaasti ja pitkdaikaisesti.
Yksityisen kulutuksen supistumista selittda se, ettd odotettu reaalikorko nousee.

Tama on tyypillista rahaliitoon kuuluvassa pienessa avotaloudessa, jossa inflaation
hidastuminen ei heijastu nimelliskoron laskuun. T#ll6in lyhyen aikavalin vaikutukset
hyodykemarkkinoiden kilpailullisuuden lisidmisesti ovat heikommat ja kestda
pidemman aikaa ennen kuin pitkan aikavilin positiiviset vaikutukset tulevat esille.

Kokonaistalouden tasapainon kannalta tilanne on kuitenkin selkedsti parempi kuin
edellisissa simuloinneissa. Kauppatase ja myos julkisen sektorin tasapaino korjaantuvat
merkittavasti, samalla, kun ty6llisyys ja tuotanto nousevat keskipitkalla aikavililla vajaat
1,5 prosenttia perusuran ylapuolelle (Kuvio 1). Kauppataseen paraneminen heijastaa
osaltaan myos yksityisen kulutuksen ja tdta kautta tuonnin supistumista.
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Kuvio
Bruttokansantuotteen sopeutumisurat
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Fiskaalinen devalvaatio-hyodykemarkkinareformi

Ldhde: Suomen Pankin laskelmat.
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Taulukko 3.
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Puhdas fiskaalinen devalvaatio ja hyodykemarkkinareformi

Simuloinnissa arvonliséveron tuottoa suhteessa yksityiseen kulutukseen nostetaan 1

prosenttiyksikoélla ja tyénantajien sosiaaliturvamaksuja alennetaan 1,8
prosenttiyksikélld samanaikaisesti, alkaen vuodesta 2016. Lisdksi oletetaan ettd
hyédykemarkkinoiden kilpailullisuus paranee niin, ettd kotimaansektorin

hintamarginaalit supistuvat 25 prosenttia.

% poikkeamia perusurasta
Hinnat ja kustannukset
Kotimaisen tuotannon hinta
Yksityisen kulutuksen deflaattori
Yksikkotyokustannukset, koko talous
Palkansaajakorjaukset
Tuottavuus, koko talous
Reaalipalkka
Vientihinnat
Kysynta ja tarjonta
(kiintein hinnoin)
BKT
Yksityinen kulutus
Julkinen kulutus
Investoinnit
Vienti
Tuonti
Kauppatase*
Julkinen talous
(% BKT)
Nettoluotonanto*
Tyoémarkkinat

Tyollisyys

*absoluuttinen poikkeama perusurasta,

Lahde: Suomen Pankin laskelmat.

2016

-23
0.0
1,4

0.3

0.8

0.8

2017

0.4

1,5

% bruttokansantuotteesta
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Lopuksi

Verotuloneutraali fiskaalinen devalvaatio kohentaa hintakilpailukyky lyhyelld
aikavililla. Vaikutus on sitd suurempi, mitd vaimeammin palkat reagoivat siihen.
Vaikutusta tehostaa myos kotimaisten hintojen joustavuus. Pidemmalla aikavélilla
fiskaalisen devalvaation vaikutuksia voidaan parantaa merkittavasti lisddmalla sekd
hyodyke- ettda tyomarkkinoiden kilpailullisuutta.

Hintojen ja palkkojen sopeutumisvauhdilla ylipaataan on keskeinen merkitys siihen,
kuinka talous sopeutuu fiskaaliseen devalvaatioon. Jos fiskaaliseen devalvaatioon
yhdistetdan hyodykemarkkinoiden kilpailullisuuden lisidminen, vaikutukset
bruttokansantuotteeseen ovat keskipitkalla aikavalilla selkedsti suuremmat kuin puhtaan
fiskaalisen devalvaation tapauksessa. Lyhyelld aikavélilla BKT voi kuitenkin supistua

varsin voimakkaasti. TAma heijastaa reaalikoron nousua.

Suomessa kilpailukykyloikan saavuttaminen edellyttaa fiskaalisen tai sisdisen
devalvaation lisdksi runsaasti tydmarkkinoiden ja hyodykemarkkinoiden toimintaa ja
talouden rakenteita parantavia toimenpiteita. Simulointien perusteella vaikuttaa silta,
ettd fiskaalisella devalvaatiolla on vaikea saada aikaan niin suuri reaalisen
valuuttakurssin heikkeneminen ja yksikkotyokustannusten lasku, ettd tavoiteltu
kilpailukykyloikka ja tyollisyysasteen merkittdva nostaminen voitaisiin saada aikaan
yksin sen avulla.
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