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1. Paiaviestit Suomen kannalta jarkeva ldhestymistapa on se, etta

Suomen talous tarvitsee uuden alun mahdollisimmaryeroja leikataan heti ja menoleikkauksia toteutetaa
nopeasti. Valtiovarainministerién vaalien alla itk ~ fipeaan tahtiin.

sema sopeuttamisohjelma, edellisen hallituksen kaayeronalennus ei tarkoita valtiovarainministerion-|i
vailemat rakenneuudistukset seké palkkamaltti autta;ag nopeampaa sopeuttamista, silla sopeuttamisoh-
vat Suomea, mutta vasta muutaman vuoden t&hiima on tehty etupainotteisena olettaen, ettérrake

taimella. Naiden lisaksi tarvitaan nopeavaikuteist neyydistusten toteuttaminen jatkuu hitaana. Riped
ladketta jo seitsematta vuotta jatkuvan pysahtyneiygiminta tydvoimakustannuksissa  ja  rakenne-

syyden lopettamiseksi ja hurjan velkaantumistahdingayetissa takaisi, ettd sopeuttamisohjelma riitéa
taltuttamiseksi. ronalennuksen kattamiseen myés lyhyell4 aikavalilla

Perinteisin nopea keino tukea taloutta on meno-
elvytys. Perinteisesti elvytyksella tarkoitetaafkigt 2. Yksityinen sektori ei enaa jaksa

ten investointien lisdamista, mika ei nyt toimiske: kannatella julkista sektoria
. ) Yksityisen sektorin tyétunnit ovat vahentyneet kihe

1. Sen vaikutusaika on lyhyt. _ viidenneksen viimeisen 40 vuoden aikana. Samalla
2. Ongelmien taustalla oleva yksityisen sektorin vaesto ja verotuksella rahoitettu julkinen sektorat

tyollisyys ei korjaannu. _ kasvaneet. Vuonna 1975 yksityisen sektorin tydilise
3. Julkinen sektori on jo liian suuri suhteessauden  glivat 41 % koko vaestosta, kun ne vuonna 2013 oli-

kantokykyyn. vat enaa 34 %.
4. Julkisten menojen lisdys johtaa entistd suurgmpi

leikkauksiin tulevaisuudessa. o Finanssikriisin myota yksityisen sektorin ongelmat
5. Kannattavien investointikohteiden l6ytaminen karjistyivat. 1990-luvun lamassa seka julkisen etté

ilman markkinamekanismin ohjausta on vaikeaa. yksityisen sektorin tydllisyys vahenivat, mutta gigk
L ] o . sessa kriisissa on toisin. Telekommunikaatiosektori
Menoelvytysta voi suositella vain silté osin, kida  omanduksen sekd metsé- ja metalliteollisuuden vai-
pystyy tukemaan korkean osaamistason ja jalostusarge ksien my6ta yksityisen sektorin tydllisyys os-la
von tuotannon uudelleen rakentamista viime vuosingenyt huipustaan noin viisi prosenttia eli 90 0@®-h
menetetyn kapasiteetin tilalle. kilslla (kuvio 1). Julkisen sektorin tyéllisyys sesi-
jaan on jatkanut nousuaan ja oli viime vuoden |lspus

Parempi tapa tukea taloutta on verojen laskemineny7 0oo henkiléa suurempi kuin vuoden 2008 lopussa.
Suomen ongelma on kired tuloverotus. Veroelvytys

tuloverotusta keventamalla: Kuvio 1. Julkinen kasvaa — yksityinen supistuu
) ] ) Tydllisyys sektoreittain
1. Liséa tydpanosta ja kulutusta nopeasti. 105 _ 105
C i s . . Indeksi,
2. Lisaa julkisen sektorin verotettavaa tuloa. 2008=100 Jukinen ,*_/«wv-
3. Luo tilaa palkkamalttia radikaalimmalle 1001 | 100
kustannuskilpailukyvyn palauttamiselle. o5 .-
4. Hyodyttaa taloutta pitkaaikaisesti.
90 1 4 | F 90
Veronalennus kannattaa yhdistdd muihin uudistuk- | Yksityinen
siin. Sopivasti mitoitettu tuloverojen lasku yheisy- 851 8
na palkkamalttia radikaalimpaan tyévoimakustannus- g L g0
ten laskuun kohentaa vientikilpailukykya ja kotital
75 r 75

uksien kulutusmahdollisuuksia Suomen tarpeisiin

o - s et 19“32 1954 1956 1958 2060 20‘02 20‘04 20‘06 20‘08 20‘10 20‘12 20‘14
nahden tarpeeksi ripedsti.

Lahde: Nordea Markets ja Macrobond
Kun lisaksi toteutetaan valtiovarainministerion sop
tusohjelma ja edellisen hallituksen rakennepaketinYksityisen sektorin romahdusta ei voi paikata elvyt
uudistukset, luottamus Suomen tulevaisuuteen palatimalla julkista ty6llisyytta, vaan yksityinen sekt
ja myos investoinnit kaynnistyvat. on saatava kasvuun hyvinvointivaltion ja tydlliseyd

. . : o _ turvaamiseksi.
Tuloverojen alentaminen ei rahoita itsedén taysin.
Siksi vahemman haitallisia veroja on nostettava, ly kystannuskilpailukyky on romahtanut viime vuosina
hyella tahtaimella on sallittava voimakkaampi vel- erityisen paljon, koska Suomesta on kadonnut kaik-
kaantuminen tai julkisia menoja on leikattava. \#ast yein tuottavinta tydta. Suomi on muuttunut korkean
painona saamme lisaa tyollisyytta, jonka vahyys ongeynologian tuotteiden viejasta nettotuojaksi. Kaik
ikaantyvan Suomen kasvun pullonkaula. tuottavuuden romahdus alensi palkanmaksuvaraa, sil-
ti palkat jatkoivat nousuaan entiseen malliin. Nyt
tuottavuutta suhteessa palkkatasoon on parannettava
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yli 10 prosenttia suhteessa kilpailjamaihin kilpai  Niinpa elvytys auttaa pelkastdan investointien nake
kyvyn palauttamiseksi. Koska valuutan ulkoisen ar-nusvaiheen ajan. Pidemman aikavalin kasvu ei no-
von laskeminen ei en&déd euroaikana onnistu, kilpailu peudu, koska kasvupotentiaali ei nouse. Téallaista e
kyky on palautettava sisdisesti tuotantokustanmuksi vytysta pitdisi jatkaa joka vuosi voimakkaampana,
laskemalla ja tuottavuutta korottamalla suhteedisa k silla muuten investointiprojektien loppuminen hidas
pailijamaihin. taa kasvua uudelleen. Julkisten menojen lisay®goh
myds entistd suurempiin leikkauksiin tulevaisuudes-
Suomen ongelmat eivat poistu suhdanteiden normalisa, koska elvytys ei kykene kiihdyttaméaan kasvua.
soituessakaan. Verotulot suhteessa tehtyihin tydtun
teihin pysyvét alhaalla niin kauan, kunnes saamme.iséaksi menoelvytys edelleen lisda julkisia menoja,
riskinoton ja tuotekehityksen my6ta pikku hiljaa-uu jotka ovat jo nyt maailman korkeimpia. Kun englanti
delleenrakennettua korkean jalostusarvon tuotantodainen taloustieteilijd John Maynard Keynes loiyelv
Niinpa meita uhkaa myos julkisen talouden rahoitus-tyspolitiikan 1930-luvulla, hyvinvointivaltiota eiiela
kriisi. nykymuodossaan ollut, joten julkiset menot ja vero-
tuksen taso olivat vain murto-osa nykyisesta. Siksi
Julkiset menot ovat jadneet veropohjan romahdust&eynesildaisen suhdannepolitiikan riskit ovat nykyaa
edeltaneelle kasvutrendille samalla kun verotul@to moninkertaiset verrattuna sen kehittdmisen aikoihin
pysyvasti romahtaneet ja vanheneva vaestot tarvitsee
lisda palveluita. 1960-luvulla arvioitiin, etta $eo@ Nain ollen ainoa paras menoelvytyksen muoto on sel-
sosiaalimenojen méaré on 20 % suhteessa bruttokamainen, joka vaikuttaa pidemman ajan kuluessa. On-
santuotteeseenSitd suurempi sosiaalimenojen taso gelma vain on se, ettd myds valtiovarainministerién
vahentaa liikkaa tydnteon ja kouluttautumisen kannus sopeuttamisohjelma, edellisen hallituksen rakennepa
timia. Suomen nykyinen sosiaalimenojen taso on yliketti ja palkkamaltti auttavat Suomea vasta vuosien
32 % suhteessa bruttokansantuotteeseen. kuluessa. Suomi tarvitsee nopeammin vaikuttavaa
laaketta.
Suomen kokonaisveroaste ja verotuksen progressio
ovat nousemassa Euroopan korkeimmiksi, ja julkisetTehokkain elvytysmuoto
menot ovat jo Euroopan korkeimmat suhteessa brutTehokkain elvytyslaake on verojen alennus. Se autta
tokansantuotteeseen. Verotusta on siis pystyttéva k nopeasti ja parantaa myos pitkan aikavalin kas-
ventamaan, vaikka velkaantuminen on nopeaa javundkymia.
Suomen pitdisi samanaikaisesti varautua myoés ikaan-
tymisen tuomiin kustannuspaineisiin. Veroelvytys kannattaa kohdentaa tuloveroihin, koska
tuloverot heikentavat Suomen kasvun kannalta Kriit-
) tistd tyon tarjontaa. Kiredn tuloverotuksen mydta i
3. Veroelvytys avuksi miset tekevat vahemman toita, koska jokaisesta lisa
Elvytys on nopein tapa auttaa Suomen taloutta. . Eiystunnista saa vahemmén palkkaa tilille. Joutemolo
ole kuitenkaan samantekevaa, elvytetaankd julkisianoykutus kasvaa, ja osaamiseen perustuvalle tdloude
menoja lisaamalla vai veroja alentamalla. le elintarkean koulutuksen hyodyt vahenevat.

Menoelvytyksesta on Suomen nykyisiin ongelmiin Korkean veroasteen Tanska on Suomen kannalta ver-
apua vain, jos se vauhdittaa yksityisen sektorsiuii  tajjykelpoinen maa tutkia tuloveron vaikutuksia.
tumista ja korkean arvonlisan tuotantoa. TallainenTgnskassa vuonna 1986 toteutettu tuloveron fasku
riskinoton ja innovaatioiden tukeminen vaikuttaa-ku lisannyt ihmisten verotettavia tuloja (kuvio 2).yoF-
tenkin vasta pidemman ajan kuluessa. Liséksi poliit tgmiz on siirtynyt tydelamadn ja tydelamassa olevat
tisten paattajien ja julkisen sektorin on hyvinke#ia  gyat alkaneet tehda enemman téita. Tutkimusten mu-
tietdd, mihin suuntaan yksityisen sektorin tulissl-  kaan ihmiset saavat aikaan 2 % enemman verotuloja,
tua. kun heidan tuloveronsa laskee 10 %. Vaikka tdman
) ) ] _ tutkimuksen mukaan tuloverojen alentaminen ei ra-
Lyhyella aikavalilla vaikuttava menoelvytys on vali hoita kokonaan itsedén, se kuitenkin lisaa tydpa@nos

tettavasti tehotonta. Perinteisesti menoelvytyksell jota Suomen ikasntyva talous kipeésti tarvitsee.
tarkoitetaan julkisia infrastruktuuri-investointejiaf-

rastruktuuri on kuitenkin Suomessa edelleen sen ver
ran hyvassa kunnossa, ettd lisdinvestoinnit valuvat
helposti tehottomiin kohteisiih.

2 Yhdysvalloissa elvytysvaatimuksilla on enemmangpeita, kos-
ka infrastruktuuri on paassyt huonoon kuntoon jataon oma
keskuspankki, joka voi setelipainolla estaa velaxka koitumisen

ongelmaksi.
! Pekka Kuusi (1961). 60-luvun sosiaalipolitikkas®ali- 3 Kleven ja Schultz (2014). Estimating Taxable Inedesponses
poliittisen yhdistyksen julkaisuja 6. WSQOY. using Danish Tax Reforms. American Economic Econ@wiicy,
271-301.
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Kuvio 2: Veroleikkauksen vaikutus verotettavaan tul ~ oon Taulukko 1: Tyo6llistymisveroasteet
(Klevens ja Schulz, 2014). Keskimadriiset tysllistymisveroasteet 2011 ja 2015 (%)

Panel A. Labor income
2011 2015 Muutos (%-yks.)

120 4 I
Treatment (tax cuts)
15 4 - .
== = = Control (tax increases) . P,
g tyottomyys — kokopaivatyo 59,4 62,9 +3,5
Q -
g7 110
8o - A
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Nopein tapa auttaa Suomea
Lisdksi Tanskan tulos aliarvioi tuloveron todeltise Tuloverojen alennus kannattaa yhdistaa palkka-
vaikutukset tyontekoon. Keskeisin syy aliarvioitail ~malttiin. Tuloverojen alentaminen luo nopeasti sast
on muutosten aiheuttama kitka. Tyén vastaanottamifainoa palkkamaltille, jonka avulla nostetaan vient
sen tai lisatuntien tekemisen paatokset vaativat mokilpailukykya. Verojen alentaminen tukee kotimaista
nenlaisia muutoksia elamassa. Taman takia pieni veostovoimaa ja tydllisyytta, jonka nousu puolestaan
romuutos ei muuta kaytosta, vaikka se olisi talbude kannustaa yllapitamaan osaamistasoa. Pidemmalla
lisesti kannattavaa. Vasta suurempi muutos saa suwgikavdlilla veronalennus lisaa kannusteita teh@&ty
remman osa tydikaisista harkitsemaan asiaa uudekéyda koulua ja investoida.
leen? Samoin verotus vaikuttaa kouluttautumiseen ja
ihmisen koko tydian tydpanokseen. Klevenin ja Tuloveron alennus tuo myos tilaa radikaalimmalle
Schultzin tutkimuksessa havaitaankin suurempia vaityovoimakustannusten alentamiselle. Nopein tapa
kutuksia niilla ryhmill&, joihin veromuutos vaikatt ~ auttaa Suomi alkuun olisi alentaa ty6voima-
enemman. kustannuksia ja tuloveroja, jolloin sek& kotimainen

kysynta etta vientikilpailukyky nousisivat nopeasti
Verotuksen haitallisuus korostuu harkittaessa tyo-TyOvoimakustannuksia voidaan alentaa palkkoja, lo-
markkinoille osallistumistd. Suomessa ongelma on marahoja tai tydvoiman sivukuluja laskemalla tai-ty
erityisen suuri. Tyoton kohtaa 60 % veroasteen, kuraikaa pidentamalla.
han ottaa vastaan puolipaivatyotd, koska tuloveroje
maksamisen ohella tyéllistyva henkild menettaa-sosi Verotason alentaminen lisdéa velkaantumista lyhyella
aalitukea (taulukko 1). Vaikka tama veroaste pienen aikavalilla. Vastapainona saisimme Kkuitenkin lisaa
tyi hieman viime vaalikaudella, kaikkein korkeimpia tyollisyytta, jonka vahyys on ikdantyvan Suomen
palkkatuloja ansaitsevilla on edelleen pienempover kasvun pullonkaula. Hetkellisesti suurempi alijadma
prosentti lisatuloistaan kuin ty6ttomilla. Toisaalt myos kestetaan paremmin, jos veronalennuksen yh-
pienen tydmaaran vastaanottamisen helpottaminen ofeydessa tehdaan muut tarkeat paatokset.
lisannyt kokoaikatyon vastaanottamisen veroastetta,
joten kannustinloukku on vain siirtynyt uuteen paik Suuri uudistuspaketti palauttaa Suomeen talous-

kaan. Niill4, jotka haluaisivat siirtya patkatoista-  luottamuksen, joka on jaanyt jalkeen muusta euroalu
koaikatdihin, veroaste on noussut vuodesta 2014 noi eesta. Luottamuksen palautuminen tukee investointe-
12 prosenttiyksikkoa 66 prosenttiin. ja, jotka saavat potkua myds kotimaisen ostovoiman

lisdyksesta ja viennin vedosta.

Veronalennus ei tarkoita valtiovarainministerion-me
nojen leikkausohjelman kiristamista, silla ohjelova
tehty etupainotteisena olettaen, ettd rakenne-
uudistusten toteuttaminen jatkuu hitaana. Ripeé toi
minta tydvoimakustannuksissa ja rakennepaketissa
takaisi, ettd sopeuttamisohjelma riittd veron-
alennuksen kattamiseen. Verotusta kannattaa keven-
téa heti ja menoleikkauksia toteuttaa ripedanitahti

4 Chetty (2012). Bounds on elasticities with optition frictions:
a synthesis of micro and macro evidence on labpplsu Econo-
metrica, 968-1018.

® Meghir ja Phillips (2010). Labour supply and taxg@soksessa ® Kotamaki, Mauri ja Olli Karkk&inen (2014). TyéNigs kasvaa,
Dimensions of Tax Design: the Mirrlees Review. @kfdniv. tyonteko vahenee? Tydnteon kannustimet ja suojafisatin vai-
Press. kutus. Tyopoliittinen aikakauskirja 4/2014.
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Nordea Markets on Nordea Bank Norge ASA:n, Nordea Bank AB:n (publ), Nordea Pankki Suomi Oyj:n ja Nordea Bank Danmark A/S:n Markets-toimintojen yhteinen nimi.

Oheiset tiedot on tarkoitettu taustatiedoksi vastaanottajan yksinomaiseen kayttoon. Annetut tiedot ja nakemykset edustavat Nordea Marketsin mielipidetta tiedotteessa mainittuna
paivana, ja niita voidaan muuttaa ilman erillista ilmoitusta. Tama asiakirja ei ole taydellinen kuvaus tuotteesta tai siihen liittyvista riskeista, eika sita tulisi pitaa sellaisena tai kayttaa
ilman vastaanottajan omaa harkintaa.

Oheisia tietoja ei ole tarkoitettu sijoitusneuvoksi, tarjoukseksi tai kehotukseksi antaa tarjous rahoitusvalineen ostamisesta tai myymisesta. Annetut tiedot eivat liity kenenkaén yksittai-
sen vastaanottajan sijoitustavoitteisiin, taloudelliseen tilanteeseen tai erityistarpeisiin. Ennen sijoitus- tai luotonottopaattksen tekemisté on suositeltavaa hankkia kulloiseenkin tilan-
teeseen soveltuvia asiantuntijaneuvoja. On tarkedd muistaa, etté historiallinen kehitys ei ole tae tulevista tuotoista.

Nordea Markets ei ole eika pyri olemaan vero-, kirjanpito- tai lainopillinen neuvonantaja missaén toimipaikassaan.
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