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Yhteiskuntasopimuksen kaaduttua Sipilin hal-
litus etsii muita keinoja suomalaisten yritysten
kansainvilisen kustannuskilpailukyvyn kohen-
tamiseksi. Fiskaalinen devalvaatio on yksi kei-
no. Se tarkoittaa kaytinndssi tyonantajamak-
sujen alentamista ja esimerkiksi arvonlisiveron
korottamista. Tiissi muistiossa tarkastellaan
lyhyesti miksi, ja milld tavoin fiskaalinen
devalvaatio edesauttaisi Suomen lihivuosien
talouskehitystd.

Perusongelmana tyon tuottavuuden lasku

Tyon tuottavuus, eli tuotannon arvo suhteessa
tehtyihin tunteihin, laski Suomen yrityssekto-
rilla huomattavasti vuonna 2008. Romahdus
liittyi finanssikriisin aiheuttamaan vientikysyn-
nadn heikkenemiseen. Erityisesti monien inves-
tointitavaroita tuottavien teknologiateollisuu-
den yritysten tuotteiden kysynta heikkeni
rajusti 2008 alkaen. Koska yritykset eivat va-
hentédneet valittomasti tydvoimaansa samassa
suhteessa viennin vihenemisen kanssa, tuotan-
to tyontekijaa kohti pieneni.

Tuottavuuskehitys on kuitenkin ollut hyvin
heikkoa my0s finanssikriisin jalkeen (Maliran-
ta ym., 2015). Kansainvalisten suhdanteiden
lisdksi tuottavuuden heikkenemisen taustalla
on myos muita syitd. Esimerkiksi 2000-luvun
alussa nopeasti kasvanut suomalainen elektro-
niikkateollisuus on menettanyt nopeasti mark-
kinaosuuttaan. Syysta tai toisesta suomalaisten
yritysten tuotteet eivat parjaa kansainvalisessa
kilpailussa samalla tavoin kuin aikaisemmin.

Suomalaisten tyontekijoiden palkat eivat ole
laskeneet tuottavuuden myota. Nimellispalkat
ovat aina alaspadin jaykkia, silla niiden alenta-
misesta on hankala sopia. Itse asiassa keski-
maardinen palkkataso on Suomessa noussut
finanssikriisin jalkeen tehtyjen palkkaratkaisu-
jen myota.

Tuottavuuden lasku ja palkkojen nousu tarkoit-
taa, ettd yritystoiminnan kannattavuus heikke-
nee. Ongelmat keskittyvat erityisesti teollisuu-
teen jo sen vuoksi, ettd tuottavuus on laskenut
nimenomaan teollisuudessa. Lisdksi teollisuus-
tuotannosta suurin osa menee vientiin. Kan-
sainvélisessa kilpailussa mukana olevat yri-
tykset eivat pysty nostamaan hintoja tyonteki-
joidensa palkkojen nousun myota.

Tata taustaa vasten ei ole yllattavaa, ettd Suo-
men teollisuudesta on havinnyt paljon tyopaik-
koja. Kuviossa 1 esitetddn teollisuustyopaikko-
jen kehitys vuodesta 2008 alkaen Suomessa ja
erdissa muissa maissa. Kuviosta nahdaan, etta
tyollisten maara teollisuudessa on vahentynyt
vuodesta 2008 vuoteen 2014 noin viidenneksel-
la. Mitaan kaannetta parempaan ei ole kuviossa
nakyvissa. Pikemminkin painvastoin, sille tyol-
listen madra on vahentynyt nopeasti myos
vuodesta 2012 eteenpdin.

Teollisuuden ongelmat ovat tietenkin heijastu-
neet myo6s kotimarkkinoille. Teollisuusyritysten
voittojen, palkkasumman ja investointien pie-
nentyminen on viahentanyt kotimaista kysyn-
tad. Se on nakynyt tyollisyyden heikentymise-
nd my0Os rakentamisessa ja osassa palvelusek-
toria.
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Myos korkean tuottavuuden tydpaikkoja
voi tuhoutua, koska palkat eivit jousta
alaspdin

Se, etta teollisuuden tyopaikat ovat vahenty-
neet, on luultavasti osittain osa talouden toivot-
tavaa sopeutumista uuteen tilanteeseen. Kun
tyon tuottavuus teollisuudessa laskee, on luon-
tevaa, ettd tyOpanosta siirtyy teollisuudesta
palvelusektorille. Kaikista teollisuustydpaikois-
ta ei kannata pitaa kiinni. Teollisuuden tyolli-
syydessa (tai tyollisyysosuudessa) nakyy myos
pidempiaikainen laskeva trendi niin Suomessa
kuin monissa muissakin kehittyneissa maissa.

On kuitenkin syyta pelta, etta sopeutuminen
tyon tuottavuuden laskuun tapahtuu nyt hyvin
epaoptimaalisesti. Vientiteollisuudessa luulta-
vasti hdaviaa tyopaikkoja, joissa tyon tuottavuus
on edelleen korkeampi kuin niissa kotimarkki-
nayritysten tyopaikoissa, joihin tyonsa menet-
tavat tyontekijat voivat tyollistya. Tyottomyys-
asteen nousu kertoo, etta valitettavan usein
vaihtoehtona ei edes ole vihemman tuottava
ty0 vaan tyottomyys.

Teollisuuden tyopaikkoja voi tuhoutua liikaa
juuri sen vuoksi, ettd palkat, jotka heijastavat
edelleen nykyistd korkeampaa tyon tuottavuut-
ta, eivat jousta alaspain. Liian korkean palkka-
tason vuoksi edes suhteellisen korkean tuotta-
vuuden tyOpaikat, tai niiden edellyttamat
investoinnit, eivat valttamatta ole yritysten
kannalta enda riittdvan kannattavia.

Tilannetta hankaloittaa viela se, ettad vientiteol-
lisuuden kannattavuus ei riipu pelkastaan
vientiteollisuusyritysten itsensa maksamista
palkoista. Vientiyritykset ostavat paljon palve-
luita ja tavaroita kotimarkkinayrityksilta. Nai-
den ns. vdlipanosten hintataso riippuu koti-
markkinayritysten palkkatasosta. Kotimarkki-
nayritykset voivat ainakin osin siirtdda kohon-
neet palkkakustannukset hintoihinsa, mutta
kotimaan hintatason jatkuva nousu suhteessa
kilpailijamaihin kurjistaa vientiteollisuutta.

Suomessa ennen euroon siirtymista perintei-
nen ratkaisu tallaisiin kilpailukykyongelmiin
oli devalvaatio, eli markan ulkoisen arvon hei-
kentdminen. Se paransi suoraan vientiyritysten
kannattavuutta laskemalla seka palkkatasoa
etta valipanosten hintoja suhteessa vientihintoi-
hin. Samalla tietysti ulkomailta tuotujen tava-
roiden kallistuminen leikkasi palkansaajien
ostovoimaa.

Koska devalvaatio ei ole endaa mahdollinen, tar-
vitaan muita keinoja. Sipilan hallituksen tavoit-
telema yhteiskuntasopimus olisi kdytannossa
tarkoittanut tydvoimakustannusten laskemista
suoraan tuntipalkkoja laskemalla (mahdollises-
ti tydaikaa pidentamalld). Hallitus siis tavoitteli
sitd, ettd tuntipalkat poikkeuksellisesti joustai-
sivat my0s alaspdin. Tavoite tiedettiin vaikeak-
si, ja nyt tiedetdan, ettei sitd saavuteta ainakaan
tana vuonna.

Fiskaalisella devalvaatiolla samat vaiku-
tukset kuin perinteiselld devalvaatiolla

Mahdollisesti helpommin hallituksen toteutet-
tavissa oleva ratkaisu on nimeltdan fiskaalinen
devalvaatio. Silla tarkoitetaan verouudistusta,
jonka vaikutukset ovat samankaltaisia kuin
valuuttakurssin heikentymisellda. Useimmiten
esitetty tapa koostuu palkkaperusteisten tyon-
antajamaksujen alentamisesta, joka rahoitetaan
arvonlisdveron korottamisella. Tallaisella
yhdistelmalld paastaan ainakin hyvin lahelle
perinteisen devalvaation vaikutuksia (Farhi
ym., 2013).

Fiskaalinen devalvaatio laskisi suoraan vienti-
teollisuuden tyovoimakustannuksia. Sen sijaan
arvonlisdveron korottaminen ei koske vientiyri-
tyksia lainkaan, koska kotimaan arvonlisdaveroa
ei peritd myynnistd ulkomaille ja koska vienti-
yrityksille palautetaan myos valipanosten
ostoihin sisaltynyt arvonlisavero. Fiskaalinen
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devalvaatio parantaa my06s niiden yritysten
asemaa, joiden tuotteet kilpailevat kotimaassa
tuontihyddykkeiden kanssa. Arvonlisdaveron
korotus kohdistuu samalla tavalla tuontihyo-
dykkeisiin ja nithin hyddykkeisiin, jotka tuote-
taan ja myydaan kotimaassa. TyOonantajamak-
sujen alentaminen puolestaan hyodyttaa tietys-
ti vain kotimaassa toimivia yrityksia.

Tyonantajamaksujen alentaminen voidaan ra-
hoittaa my6s esimerkiksi tuloveron kiristami-
selld tai siirtamalla tyonantajamaksuja tyonte-
kijoiden maksettavaksi. Tallaisten ratkaisujen
vaikutukset eivit kuitenkaan ole kaikilta osin
samanlaiset kuin valuuttakurssin heikentymi-
sen vaikutukset. Esimerkiksi ilman arvonlisa-
veron tai kulutusveron korottamista hintataso
ei nouse kuten perinteisen devalvaation yhte-
ydessa. Hintatasovaikutuksella on merkitysta
muun muassa sen takia, etta se vaikuttaa koti-
talouksien velkojen ja finanssivarallisuuden
reaaliarvoon.

Tietyn suuruisen fiskaalisen devalvaation vai-
kutusten tarkka ennustaminen on tietysti mah-
dotonta. Vaikutukset riippuvat oleellisesti aina-
kin siitd, miten nimellispalkat kehittyvat fiskaa-
lisen devalvaation jdlkeen. Se puolestaan riip-
puu sekd tyomarkkinainstituutioista etta ta-
loustilanteesta, erityisesti siitd kuinka suuri tar-
ve nimellispalkkojen laskulle olisi ja kuinka
suurta osaa tyovoimaa ongelma koskee.

Komission tilaamassa selvityksessa (European
Commission, 2013), jonka tekemiseen myos
ETLA osallistui, fiskaalisen devalvaation vaiku-
tuksia tarkasteltiin usealla erilaisella kansanta-
louden toimintaa kuvaavalla mallilla ja eri mai-
den osalta. Joidenkin muuttujien osalta tulok-
set poikkesivat yllattavan paljon toisistaan eri
mallien kesken. Toisin kuin yleensa ajatellaan,
ei ole esimerkiksi selvaa, etta fiskaalinen de-
valvaatio véistamatta parantaa nettovientia, eli
viennin ja tuonnin arvon erotusta. Jos fiskaali-
nen devalvaatio kasvattaa tyollisyyttd, se kas-
vattaa kotimaista kysyntda, mikd on omiaan
kasvattamaan my0s tuontia. Se, mitd nettovien-
nille lopulta tapahtuu, riippuu tuonnin hinta-
ja tulojoustoista.

Kaikki mallit tuottavat kuitenkin tuloksen, jon-
ka mukaan fiskaalinen devalvaatio kasvattaa
lyhyelld aikavalilla tyollisyyttd ja tuotantoa
(ks. my6s Engler ym., 2014).! Toisaalta vaiku-
tukset eivdat mallianalyysien perusteella ole

kovin suuria. Esimerkiksi tyovoimakustannus-
ten alentaminen hallituksen tavoittelemalla vii-
dellad prosentilla ei riittdisi palauttamaan tyol-
lisyyttd Suomessa nopeasti finanssikriisia edel-
taneelle tasolle. Fiskaalinen devalvaatio kuiten-
kin todenndkdisesti pienentdisi niitd tuotanto-
ja tyollisyysmenetyksid, joita nimellispalkkojen
jaykkyydesta nyt aiheutuu.

Fiskaalisen devalvaation vaikutuksia on vaikea
arvioida pelkdstadn empiirisesti jo sen vuoksi,
etta selkeita esimerkkeja fiskaalisista devalvaa-
tioista ei ole montaa.? Lisédksi fiskaalisen deval-
vaation vaikutuksia on mahdotonta tdysin eris-
tdd muista samaan aikaan vaikuttavista teki-
joista. Esimerkiksi Saksa toteutti fiskaalisen de-
valvaation vuonna 2006 nostamalla arvonlisa-
veroa kolmella prosenttiyksikolla ja laskemalla
sekd tyontekijoiden ettd tyonantajien maksuja.
Saksan tyollisyyden ja viennin kehitys on tun-
netusti ollut hyvin vahvaa sen jalkeen. On kui-
tenkin selvad, etta taustalla on monia muitakin
tekijoitad kuin fiskaalinen devalvaatio.

De Mooij ja Keen (2012) tarkastelevat OECD-
maita koskevan paneeliaineiston avulla tyonan-
tajamaksuja ja arvonlisdveroa koskevien muu-
tosten vaikutusta nettovientiin. Heidén tulok-
sensa ovat ainakin sopusoinnussa sen nake-
myksen kanssa, ettd fiskaalinen devalvaatio
parantaa nettovientia.

Elvytys voi heikentda vientiteollisuuden
kilpailukykya

Moni pitanee fiskaalista devalvaatiota ongel-
mallisena elvytysnakokulmasta, silla arvonlisa-
veron korottaminen vahentaa kysyntaa koti-
markkinoilla. Hallituksen tavoittelemaa yhteis-
kuntasopimusta kritisoitiin samalla perusteella.

Elvytysnakokulma tulee ottaa huomioon, ja on
tietenkin totta, ettd arvonlisaveron korottami-
nen vahentda kuluttajien ostovoimaa. Fiskaali-
seen devalvaatioon liittyy kuitenkin useita te-
kijoitd, jotka vaikuttavat kotimaisen kysynnan
kannalta toiseen suuntaan.

Ensinndkin, tydantajamaksujen alentaminen
parantaa lyhyella aikavalilla yritysten kannat-
tavuutta. Parantunut kannattavuus nakyy ar-
vattavasti lisddntyneina osinkoina ja investoin-
teina. Molemmat kasvattavat myos kotimais-
ta kysyntda, vaikka osa osinkotuloista menee-
kin ulkomaille. Toiseksi, jos tyopaikat vientite-
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ollisuudessa lisddntyvit, tyollisyys ja samalla
kokonaiskysynta tietysti kasvavat. Kolmannek-
si, palkat eivit ole ylospdin ollenkaan niin jayk-
kia kuin alaspdin. Tyonantajamaksujen alenta-
misen myota tyontekijoiden, joiden osaamisel-
le on eniten kysyntdd, nimellispalkat nousevat
nopeasti.

Toisaalta on todettava, ettd tyovoimakustan-
nusten alentamisen myonteiset tyollisyys- ja
investointivaikutukset toteutuvat vaistamatta
hitaasti. Siksi on mahdollista, etta fiskaalinen
devalvaatio ensi vaiheessa viahentda kotimaista
kysyntaa.

On my0s mahdollista yhdistda elvytys ja fis-
kaalinen devalvaatio esimerkiksi nostamalla
arvonlisdveroa vihemman kuin ty6nantaja-
maksujen alentamisen rahoittaminen edellyttai-
si (Vihriald, 2014). Joka tapauksessa pelkan el-
vytysndkokulman korostaminen on ongelmal-
lista, silld kotimaisen kysynnan kasvattaminen
elvyttavan finanssipolitiikan avulla on omiaan
nostamaan palkkatasoa ja voi siten hidastaa
vientiyritysten kilpailukyvyn kohentumista
(Farhi ja Werning, 2012).

Arvonlisdveron kielteisid tulonjako-
vaikutuksia helposti liioitellaan

Fiskaaliseen devalvaatioon liittyy my0s tulon-
jakoa koskevia huolia. Fiskaalinen devalvaa-
tio hyodyttdisi vdistamatta erityisesti vientiyri-
tysten omistajia. Toisaalta parantuva tydllisyys
hyodyttaisi erityisesti tyottomia ja niita vienti-
sektorin tyo6llisid, jotka ovat nyt vaarassa
menettad tyopaikkansa.

Fiskaaliseen devalvaatioon usein kuuluvaa ar-
vonlisdveron korottamista pidetdan usein on-
gelmallisena siitd syystd, ettd sen arvioidaan
kohdistuvan erityisesti pienituloisiin. Peruste-
luna on se, ettd pienituloiset ihmiset kuluttavat
suuremman osan tuloistaan kuin suurituloiset.

Yleensa tama tarkastelu perustuu kuitenkin
vuosituloihin, mika tekee siitd hieman har-
haanjohtavan. Parempi tapa tarkastella kulu-
tusverojen tulonjakovaikutuksia perustuu elin-
kaarituloihin. Jos verotuksen tulonjakovaiku-
tuksia tarkasteltaisiin elinkaaritulojen perus-
teella, arvonlisdveron nostamisen kielteiset tu-
lonjakovaikutukset nayttaisivat ainakin selvasti
pienemmiltd kuin vuositulojen perusteella ar-
vioitaessa. Tulotasosta riippumatta ihmiset ku-

luttanevat yleensa suurin piirtein saman osuu-
den elinkaarituloistaan. Toisaalta monet tulon-
siirrot on sidottu kuluttajahintaindeksiin, joten
ne nousevat arvonlisiveron myota. Lisaksi on

syyta huomata, ettd arvonlisdveron korottami-
nen pienentdd myos rahoitusvarallisuuden os-
tovoimaa.

Fiskaalinen devalvaatio olisi vain
kertaldike

Fiskaalista devalvaatiota kannattaa harkita juuri
nykyisenkaltaisessa tilanteessa, jossa vientiyri-
tysten kilpailukyky on dkillisesti heikentynyt ja
tyottomyys on kasvussa. Fiskaalinen devalvaa-
tio todennakdisesti pienentdisi niita tuotanto- ja
tyollisyysmenetyksid, joita tyon tuottavuuden
huonosta kehityksesta nyt aiheutuu sen vuoksi,
ettd nimellispalkat eivit jousta alaspain.

Fiskaalinen devalvaatio ei tietenkdan yksinaan
ole ratkaisu kaikkiin Suomen talouden ongel-
miin. Sen vaikutukset olisivat joka tapaukses-
sa ainakin padosin valiaikaisia. Koska arvon-
lisdveroa ei voi loputtomasti korottaa, fiskaalis-
ta devalvaatiota ei voi my0Oskaan kayttaa tois-
tuvasti, ainakaan ilman etta valilla tehd&aan fis-
kaalinen revalvaatio. On my®6s ongelmallista,
jos yritykset ja palkansaajat odottavat, etta
vientiteollisuuden kannattavuusongelmat tul-
laan jatkossakin aina korjaamaan fiskaalisen
devalvaation avulla. Pidemman paalle tarvit-
semme muita sopeutumismekanismeja.
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Viitteet
1 Koske (2013) listaa viimeaikaiset fiskaalista
devalvaatiota koskevat tutkimukset.

2 Pohjoismaista kuitenkin ainakin Tanska on
toteuttanut selkean fiskaalisen devalvaation
vuonna 1988.
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