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Viime vuosien aikana on herannyt keskustelua julkisesta velkaantumisesta ja sen aiheut-
tamista kustannuksista. Vuoden 2020 kevaalld puhjennut koronapandemia ja sen aiheut-
tamat paineet julkiselle taloudelle ovat lisinneet keskustelua entuudestaan. Taloustie-
teilijoiden keskuudessa eniten huomiota herattanyt tutkimus lienee Olivier Blanchardin
(2019) argumentointi julkisen velan kustannuksista, kun korkotasot ovat talouskasvua
alhaisemmat. Korkotasojen ja talouskasvun negatiivisen erotuksen myota velkasuhdetta
on mahdollista alentaa alijaamaisellakin perusjaamalla. Myos julkisen velan hyvinvoin-
tivaikutukset voivat todellisuudessa olla oletettua alhaisemmat tai jopa positiiviset.

Tassa tutkielmassa perehdymme Blanchardin (2019) teoriaan Suomen julkisen talouden
nakokulmasta. Suomen velkaantuminen on ollut kasvavalla uralla aina vuoden 2008 fi-
nanssikriisista lahtien ja velkasuhde ylsi vuonna 2021 jo lahes 70 prosenttiin. Tutkimuk-
sessa osoitamme kuitenkin, etta korkotasojen ja talouskasvun erotus (r-g) on seurannut
maailmanlaajuista trendia ja ollut viime vuosikymmenten aikana keskimdarin negatiivi-
nen. Suomen julkinen talous on finanssikriisin jdlkeen jaanyt kroonisesti alijadmaiseksi
ja saman suuntaisen kehityksen voidaan olettaa jatkuvan myos tulevaisuudessa. Riitta-
van suuret alijdamat voivat osittain kumota negatiivisen r-g:n positiiviset vaikutukset.

Tutkielmassa pohdimme my®0s, kuinka korkotasojen ja talouskasvun erotus (r-g) vaikut-
taa velkasuhteen tasapainottamiseen vaadittuihin perusjaamiin. Osoitamme, ettd vuo-
sien 1998-2008 viilld velkasuhde olisi tasapainottunut keskimaarin negatiivisella perus-
jaamalla. Finanssikriisin jalkeen korkotason ja talouskasvun erotus ei kuitenkaan keski-
maadrin ole riittanyt pysdyttimdan velkasuhteen kasvua. Tulevaisuudessa velkasuhteen
tasapainottaminen nykyiselle tasolleen, eli noin 70 prosenttiin, olisi mahdollista my06s
negatiivisella perusjaamalla. Ennusteet Suomen tulevaisuuden alijadmista kuitenkin
viittaavat siihen, ettd talouskasvua ja perusjaama tulee vahvistaa. Suotuisat ennusteet
korkotasojen kehityksestd kuitenkin helpottavat velkasuhteen kasvupaineita.
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1 Johdanto

Viime aikoina taloustieteilijoiden keskuudessa on herannyt keskustelua julki-
sesta velkaantumisesta ja sen vaikutuksista maan hyvinvointiin seka rahoituksel-
liseen asemaan. Nyt jo muutaman vuoden kestanyt koronapandemia on lisannyt
keskustelua entuudestaan. Pandemian vuoksi toteutettujen mittavien tukitoi-
mien ja talouden taantumaan myota julkisen velan kasvulta on ollut mahdoton
valttyd. Suomen velkaantuminen on ollut kasvavalla uralla aina vuoden 2008 fi-
nanssikriisista asti, ja velan suhde BKT:hen onkin yli kaksinkertaistunut sen jal-
keen. Suomen velkasuhde on noussut ldhes 70 prosenttiin vuoteen 2021 men-
nessa. Julkisen talouden kestavyytta uhkaa tulevaisuudessa muun muassa vées-
ton ikaantyminen ja sen aiheuttamat kustannukset. Taman lisdksi Suomen julki-
nen talous on viimevuosina jaanyt kroonisesti alijaamaiseksi. Suotuisa korkota-
son ja talouskasvun kehitys voi kuitenkin ainakin teoriassa mahdollistaa velka-
suhteen kasvun pysdyttamisen, vaikka Suomen talous ei enda kaantyisi ylijaa-

maiseksi.

Julkisen velkaantumisen on perinteisesti ajateltu toimivan lyhyella aikavalilla
suhdanteita tasapainottavana voimana, mutta rajoittavan pitkan aikavalin inves-
tointeja sekd supistavan padomakantaa. Pddomakannan supistumisella puoles-
taan on negatiivisia vaikutuksia maan hyvinvointiin. Taman lisdksi, perinteisen
nakemykseen kuuluu ajatus siitd, etta julkista taloutta sitoo intertemporaalinen
budjettirajoite, joka olettaa, ettd korkotaso on talouskasvua korkeampi. Viimeis-
ten vuosikymmenien aikana korot ovat kuitenkin olleet ennatyksellisen alhaiset
ja useampana ajankohtana talouskasvua pienemmat. Nain ollen, taloustieteilijat
ovat pyrkineet laajentamaan ndkokulmaa julkisesta velkaantumisesta perintei-

sen ndkemyksen ulkopuolelle.



Yksi tuoreimmista ja eniten huomiota herittaneista tutkimuksista lienee Blan-
chardin (2019) argumentointi julkisen velan merkityksesta Yhdysvalloissa. Ha-
nen mukaansa julkisella velalla ei valttamatta ole negatiivista vaikutusta maan
rahoitukselliseen asemaan eika hyvinvointiin. Oletus perustuu trendiin, jonka
mukaan korkotaso (r) on historian ja varsinkin viime vuosikymmeninen saatossa
ollut talouskasvua (g) alahaisempi. Saman suuntaista kehitysta on ollut havaitta-
vissa my0s Euroopan maissa mukaan lukien Suomi. Yksinkertaistettuna tama
tarkoittaisi, ettd velan korkokulut voidaan kattaa lisdadamalld velkarahoitusta ja
tasta huolimatta velkasuhde laskisi. Suomen tapauksessa on ehka olennaisempaa
esittda negatiivisen r-g:n vaikutus hieman toisin; kdytannossa velkasuhdetta voi-
daan alentaa vaikka julkisen talouden perusjaama olisi alijaagmainen. Suotuisan
korkokehityksen myotd myos pddomakannan supistumisesta aiheutuvat hyvin-

vointikustannukset voivat todellisuudessa olla oletettua pienemmait.

Tutkielma koostuu kuudesta paaluvusta. Luvussa 2. perehdymme julkisen vel-
kaantumisen perusteorioihin ja sen vaikutuksiin makrotaloudellisiin muuttujiin.
Luvussa 3. siirrymme pohtimaan julkisen velan kustannuksia ja velkasuhteen ke-
hitystd, kun korkotason ja talouskasvun erotus on negatiivinen. Teoriaosuuden
paatamme lukuun 4., jossa esittelemme velkasuhteen tasapainottavan perusjaa-
man. Tutkielman tutkimusosion (luku 5.) aloitamme katsauksella Suomen julki-
sen velkaantumisen kehitykseen ja siihen vaikuttaneisiin tekijoihin. Esittelemme
myoOs valtiovarainministerion ennusteita tulevaisuuden kehityksestd, jonka jal-
keen teemme katsauksen muutamien ekonomistien eroaviin nakemyksiin Suo-
men julkisesta velkaantumisesta ja julkisen talouden kestavyydestd. Kappaleessa
5.2. tutkimme talouskasvun ja korkojen historiallista kehitystd Suomessa, josta

jatkamme tekemalld laskelmia Suomen velkasuhteen kasvun pysayttamiseen



vaadituista perusjddamistd seka viimeisten vuosikymmenien aikana ettd tulevai-
suudessa (kappale 5.3.). Paatamme tutkielman lukuun 6., joka sisiltda johtopaa-

tokset.



2 Julkisen velan vaikutukset talouteen ja hyvinvointiin

Taman kappaleen on tarkoitus perehdyttaa lukija makrotaloustieteellisiin teori-
oihin, siitd, mita vaikutuksia julkisen velanoton lisaantymisellda on maiden talou-
teen ja hyvinvointiin. Aloitamme teoria osuuden esittelemalla julkisen velkaan-
tumisen niin kutsutun ”perinteisen nakemyksen”, jonka mukaan velka toimii ly-
hyelld aikavalilla suhdanteita tasapainottavana voimana, mutta rajoittaa pitkan

aikavélin investointeja seka supistaa padomakantaa.

Taman jalkeen kaymme lyhyesti lapi “Ricardolaisen Ekvivalenssina” tunnettua
teoriaa, jonka mukaan julkisten menojen rahoitusmuodolla (velka tai verot) ei ole
merkitysta. Lopuksi teemme viela lyhyen katsauksen siihen, mitd muita vaiku-
tuksia velkaantumisella voi olla makrotaloudellisiin muuttujiin (esim. korkota-

soon ja talouskasvuun).

Tutkielman seuraavassa osiossa siirrymme pohtimaan julkisen velan kustannuk-
sia hieman eri nakokulmasta. Tasta johtuen, on tarkea ymmartaa julkiseen vel-
kaantumiseen liittyvat perusteoriat. Perusteorioiden ymmartaminen mahdollis-
taa myos sen, ettd aiheesta kiinnostunut lukija voi tehdd omat johtopaatoksensa

julkisen velkaantumisen todellisista kustannuksista.

2.1 Julkisen velan perinteinen nikemys

Keskustelu julkisesta velkaantumisesta on pitkdan pohjautunut niin kutsut-
tuun ”Perinteiseen nakemykseen”. Talla tarkoitetaan, ettd kyseessa on useimpien
taloustietelijoiden ja paatoksentekijoiden hyvaksyma nakemys julkisen velkaan-

tumisen kustannuksista. Perinteiseen ndkemykseen kuuluu ajatus siitd, etta vel-



kaantumisella ja alijaamilld on merkittavia taloudellisia kustannuksia, silld ne su-
pistavat padomakantaa ja rajoittavat investointeja. Ndin ollen vahentden tulevai-
suuden tuloja. Pahimmillaan ne voivat johtaa inflaatioon ja finanssikriiseihin.

(Boskin, 2020; Mankiw & Elmendorf, 1998)

Perinteisen nakemyksen mukaan talous on pitkalla aikavalilla uusklassinen.
Uusklassisen talousteorian mukaan yksityisen ja julkisen sadstamisen tulee vas-
tata kotimaisia ja ulkomaisia investointeja. Kayttamalla Mankiwin (2008) notaa-

tioita voidaan saastamista ja investointeja koskeva rajoite kirjoittaa muotoon:

S+ (T—G)=1+NFI, (1)

jossa S on yksityinen sadstaiminen, (T-G) on julkinen sddastaminen (verotulojen ja
julkisten menojen erotus), I kuvastaa investointeja kotimaassa ja NFI netto inves-
tointeja ulkomaille (Net Foreign Investment). Kaava on johdettu yksityisen ja jul-
kisen talouden budjettirajoitteista. Tarkemmat valivaiheet 10ytyvat liitteesta 1.

(5.56).

Oletetaan tilanne, jossa valtio kasvattaa julkisia menoja (G), mutta ei tee muutok-
sia verotukseen (T). Julkisten menojen kasvu rahoitetaan siis ottamalla lisaa vel-
kaa. Lahtotilanteessa julkinen talous on tasapainossa eli T = G, jolloin menojen
kasvu johtaa julkisen sdadstamisen laskuun ja alijgdgmaiseen budjettiin. Jotta rajoite
tayttyisi, talloin myos kotimaisten tai ulkomaisten investointien on laskettava.
Tilanteessa, jossa verotusta laskettaisiin rajoite voisi tayttya myos yksityisen
saastamisen kasvulla. Tassa esimerkissa oletamme, ettd julkisen saastamisen
lasku tasapainottuu kotimaisten investointien supistumisella. Kun padomakanta

alenee, sen rajatuottavuus puolestaan kasvaa. Pddoman rajatuottavuuden kasvu
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nostaa korkotasoa ja ndin ollen padomalle saatava tuotto kasvaa. Velkarahoituk-
sen lisddamiselld on siis tdssd tapauksessa negatiivinen vaikutus hyvinvointiin
(padomakannan supistuminen johtaa menetettyihin tuloihin). PAdoman rajatuot-
tavuus siis ainakin osittain maarittaa julkisen velkaantumisen negatiivisen hy-
vinvointivaikutusten vahvuuden. Mita suurempi padomalle saatava tuotto, sita
merkittavampi vaikutus velkaantumisen kasvusta johtuvalla pddomakannan su-

pistumisella on hyvinvointiin.

Kuten dskeisella esimerkilla osoitimme, julkisella velalla voi pitkalla aikavalilla
olla negatiivisia vaikutuksia maan hyvinvointiin. Miksi valtiot siis velkaantuvat?
Perinteisen nakemyksen mukaan julkisella velkaantumisella on lyhytaikaisia
makrotaloudellisia hy6tyja. Kun talous on taantumassa, kotitalouksilla on tapana
reagoida vahentamalla kulutustaan. Julkista velkaa lisdamalla voidaan tehostaa
lyhyen aikavalin kokonaiskysyntda ja talouskasvua, mika puolestaan mahdollis-
taa talouden tasapainottamisen matalasuhdanteissa. Perinteisen nikemyksen
mukaan talous on lyhyellad aikavalilla keynesildinen. Valtion sailyttdessa julkiset
menot ennallaan ja keventamalld verotusta, kotitalouksien kaytettavissa olevat
tulot kasvavat. Ndin ollen, yksityinen kulutus ja sitd myota my0s kokonaisky-
syntd kasvavat. (Mankiw & Elmendorf, 1998). Kotitalouksien kulutusfunktio voi-

daan Mankiwin (2008) notaatioissa pysyen maarittaa seuraavasti:

C=c(Y-T), )

Jossa C on yksityinen kulutus ja c kuvastaa kuinka suuren osan tuloistaan koti-

taloudet kuluttavat, Y-T (Tulojen ja verojen erotus) maarittaa kotitalouksien kay-

tettavissa olevat tulot. Kaavasta huomamme selkeasti, kuinka verotuksen keven-
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taminen kasvattaa kdytettdvissd olevia tuloja, mikad puolestaan kasvattaa kulu-
tusta. Yksityinen kulutus C on osa bruttokansantuotetta Y, joka voidaan kirjoittaa

muotoon:
Y=C+1+ G+ NX, 3)

Kaavassa (3) NX kuvastaa nettovientid (viennin ja tuonnin erotus). Perinteisen
ndakemyksen mukaan kokonaiskysynnan kasvu siis kasvattaa lyhyella aikavalilla
talouskasvua/kansantuloa. Harkinnanvaraisen ekspansiivisen finanssipolitiikan
harjoittaminen voi olla kannattavaa varsinkin keskuspankin siirtyessa kohti nol-
lakorkoja (Zero Lower Bound). Tama patee kuitenkin vain silloin, kun ekspansii-
vinen/elvyttava finanssipolitiikka voidaan toteuttaa riittavan ajoissa, jotta silla
olisi toivottu vaikutus. Taman lisdksi, julkisella velalla voidaan rahoittaa kannat-
tavia investointeja, seka tasoittaa valiaikaisten kuluheilahtelujen aiheuttamaa ve-

rotaakkaa.

My6s pitkdn aikavalin kustannukset on otettava paatoksenteossa huomioon. Pe-
rinteinen ndkemys nimittdin myos olettaa, ettd velkaantumisen pitkan aikavalin
kustannukset putoavat nuorten sukupolvien harteille. Jos valtio pyrkii stimuloi-
maan kulutusta keventamalla verotusta ja pitamalla julkiset menot ennallaan, jul-
kista taloutta sitova intertemporaalinen budjettirajoite pitda huolen, ettd vero-
tusta joudutaan nostamaan vastaava maara tulevaisuudessa. Intertemporaalinen
budjettirajoite voidaan kirjoittaa muotoon:

w Ti—G
By < Xlom—; 4)
(1+7)
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Tulevien primaariylijadamien (T-G) nykyarvon tulee siis kattaa velan alkuarvo
(Bp). Oletetaan yksinkertainen esimerkki, joka koostuu kahdesta periodista ja
korkotaso on yhtd kuin nolla. Velan alkuarvo on 100, verotulot molemmilla pe-
riodeilla 100 ja julkiset menot 50. Néin ollen, primaarijaama on kummallakin pe-
riodilla 50 ja kattaa velan alkuarvon. Valtio paattaa kuitenkin keventaa verotusta
ja pitda julkiset menot ennallaan. Verokevennyksen myota verotulot ovat nyt en-
simmadiselld periodilla alhaisemmat ja ndin ollen myos primdariylijadma on al-
haisempi. Jotta velan alkuarvo saataisiin katettua, veroastetta tulee siis nostaa

toisella periodilla.

Kotitalouksien oletus tulevaisuuden veroasteen noususta voi siis ainakin osittain
kumota finanssipolitiikan pyrkimykset kasvattaa kokonaiskysyntaa. Verotuksen
kevennyksestd seuraava yksityisen kulutuksen kasvu ei talloin olisi riittava tasa-
painottamaan kokonaissadtamista ja nain ollen myos investoinnit laskevat. Jot-
kut taloustieteilijat jopa uskovat, etta tulevaisuuden verotaakan vaikutus, johtaa
tilanteeseen, jossa verotuksen kevennykselld ei ole lainkaan vaikutusta kotita-
louksien kulutukseen. Tdta “Ricardolaisena ekvivalenssina” tunnettua teoriaa

kasittelemme lyhyesti tutkielman seuraavassa kappaleessa.

2.2 Ricardolainen ekvivalenssi

Olemme tahan mennessa kayneet lapi julkisen velkaantumisen vaikutuksia ja
kustannuksia paaosin yleisesti taloustieteilijoiden keskuudessa hyvaksyttyyn pe-
rinteiseen ndkemykseen peilaten. Ennen siirtymistd tutkielman kannalta oleelli-
seen teoriaan talouskasvun ja korkotason erotuksesta, kiymme viela lapi akatee-
misesti huomiota heréattaneen teorian julkisesta velkaantumisesta, joka tunnet-
taan nimelld ”"Ricardolainen ekvivalenssi”. Teoria perustuu 1800-luvun ekono-

misti David Ricardon ndakemykseen siitd, etta julkisten menojen rahoitustavalla
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ei ole vaikutusta yksityiseen kulutukseen, padoman kertymiseen tai talouskas-
vuun. Toisin sanoen paatoksentekijoiden valinnalla rahoittaa julkisia menoja
joko ottamalla lisda lainaa tai nostamalla veroja ei ole merkitysta. Teoriaan ei pit-
kaan kiinnitetty huomiota, kunnes Barro (1974) toi tutkimuksellaan Ricardolai-

sen ajatuksen julkisesta taloudesta laajemman yleison tietoisuuteen.

Argumentti perustuu havaintoihin, joiden mukaan alhaiset verot ja alijadmainen
budjetti mittaushetkelld johtavat veron korotuksiin tulevaisuudessa. Ndin ollen
verojen leikkauksen rahoittaminen ottamalla lisda lainaa vain siirtaa verotaakkaa
ajankohtaisesti eteenpain. Kuluttajat reagoivat tulevaisuuden verokorotuksiin li-
saamalla nykyhetken saastamista. Alijadamaisesta budjetista johtuvan julkisen
sdastamisen laskun oletetaan olevan yhta suuri ja ndin ollen makrotaloudelliset
muuttujat sadilyvat ennallaan (ks. kaava 1.). Ricardolainen ekvivalenssi yhdistaa
siis kaksi taloustieteessa olennaista perusideaa; julkisen vallan budjettirajoitteen
seka Friedmanin (1957) esittdimén pysyvan tulotason hypoteesin. Pysyvan tulo-
tason hypoteesi perustuu ajatukseen, jonka mukaan kotitaloudet perustavat ku-
lutuksensa elinikdisten nettotulojen nykyarvon mukaan. Jos veroja joudutaan
nostamaan tulevaisuudessa elinikdisten tulojen nykyarvossa ei tapahdu muutok-
sia, vaikka nykyhetken kéytettdvissa olevat tulot kasvaisivat. Ndin ollen verotuk-

sen hetkelliselld kevennyksella ei ole vaikutusta kotitalouksien kulutukseen.

On kuitenkin huomioitava, etta Ricardolaiseen teoriaan liittyy oletus, etta julki-
sissa menoissa ei tapahdu muutoksia. Jos kuitenkin nykyhetken veroleikkauksen
kustannukset katetaan tulevaisuuden julkisia menoja leikkaamalla (verojen ko-
rotuksen sijaan), saastaminen laskee. Kotitalouksien kaytettavissa olevat tulot
kuitenkin kasvavat, mikd puolestaan kasvattaa yksityista kulutusta. Tassa ta-

pauksessa kulutukseen ja sadstamiseen vaikuttava tekija on kuitenkin oletettu
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julkisten menojen leikkaus eikd niinkdan verotuksen keventaminen. (Mankiw &

Elmendorf, 1998)

Verojen alentamisen vaikutukset riippuvat siis kotitalouksien kayttaytymisesta.
Jos kotitaloudet arvostavat enemman nykyhetken kulutusta, kaytettavissa ole-
vien tulojen kasvu tehostaa yksityisen sektorin kulutusta. Jos kotitaloudet sen si-
jaan haluavat varmistaa, ettd myo0s tulevaisuuden kulutusmahdollisuudet saily-
vat ennallaan, ekspansiivisen finanssipolitiikan vaikutukset kumoutuvat yksityi-

sen sadstamisen lisaantyessa. (Mankiw, 2008)

Ekspansiivisen finanssipolitiikan vaikutukset eivit kuitenkaan usein ole ndin yk-
siselitteisia. Taman tutkimusosion onkin tarkoitus antaa lukijalle pintapuoleinen
katsaus julkisen velkaantumisen ja finanssipolitiikan perusajatuksiin. Tutkiel-
man seuraavassa kappaleessa kiymme viela lapi muutamia esimerkkeja julkisen
velkaantumisen vaikutuksista muihin makrotaloudellisiin muuttujiin. Taman
jalkeen siirrymme kasittelemdan tutkielman kannalta oleellisinta nakemysta jul-
kisen velkaantumisen kustannuksista, joka perustuu viimeaikaiseen korkojen ja

talouskasvun kehitykseen.

2.3 Muut velan vaikutukset talouteen

Julkisen velkaantumisen merkittavimmat vaikutukset ovat siis lyhyen aikavalin
kokonaiskysynnan tehostaminen ja pitkdn aikavélin padomakannan supistumi-
nen. Julkisella velkaantumisella voi kuitenkin olla my6s muita vaikutuksia talou-
teen. Se voi muun muassa pahentaa inflaatiota, johtaa verotuksellisiin hyvinvoin-
titappioihin (deadweight loss) ja vaikuttaa korkotasoon seka talouskasvuun. Ta-
man kappaleen on tarkoitus esitelld lyhyesti kyseisia vaikutuksia. Varsinkin in-

flaation ja julkisen velan vélisesta korrelaatiosta on tehty paljon mielenkiintoista
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tutkimusta. Taman lisdksi julkisen velan ja talouskasvun valinen suhde on jaka-

nut mielipiteitd taloustieteilijoiden keskuudessa.

Julkisen velkaantumisen ja inflaation véalinen suhde vaihtelee tutkimusmenetel-
mista riippuen. Osa taloustieteilijoista ovat tulleet tutkimuksissaan siihen johto-
paatokseen, ettd inflaatio ei korreloi julkisen velan kanssa tai korrelaatio on ne-
gatiivinen (esim. Janssen ja muut, 2002; Wheeler, 1999). Toiset taloustieteilijat
ovat puolestaan sitd mieltd, ettd korrelaatio on positiivinen. Toisin sanoen julki-
sen velan kasvun myd&td myo0s inflaatio kiihtyy (esim. Kwon, ja muut, 2006). Jul-
kisen velkaantumisen vaikutukset hintatasoon ovat usein merkittavammat kehit-
tyvissa talouksissa kuin kehittyneissa. Tutkijat ovat myos huomanneet, etta velan
maaralla lahtotilanteessa on vaikutusta inflaatiovaikutusten voimakuuteen. Mita
korkeampi julkisen velan suhde bruttokansantuotteeseen, sitd korkeampi siita

seuraava inflaatio.

Pahimmillaan julkinen velka voi epasuorasti johtaa niin kutsuttuun hyperinflaa-
tioon. Taman voi aiheuttaa tilanne, jossa julkiseen talouteen liittyvien riskien
myota valtio ei saa endd lainarahoitusta alijadmien kattamiseen. Nain ollen se voi
joutua turvautumaan niin kutsuttuun ”seigniorage-tuloon”, eli rahan painami-
seen. Nadin kavi muun muassa Saksassa 1920- luvulla, jossa hinnat nousivat kes-

kimaarin 500 prosenttia kuukaudessa (Mankiw, 2008).

Julkiseen velkaantumiseen voi liittyd my06s verotuksellisia hyvinvointitappioita
(deadweight loss), kun julkisen velan kustannuksia katetaan nostamalla veroas-

tetta. Verotuksen kasvu laskee kokonaiskysyntda, mika johtaa myos kokonais-
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tuotannon laskuun. Ndin ollen korkeammalla veroasteella keratyt verotulot voi-
vat todellisuudessa olla alhaisemmat kuin tilanteessa, jossa verotuksessa ei ta-

pahdu muutoksia. (Mankiw & Elmendorf, 1998)

Taman lisaksi velkasuhteen kasvulla voi pitkalla aikavalilla olla vaikutuksia kor-
kotasoon. Muun muassa Greenlaw ja muut (2013) seka Laubach (2009) osoittivat
tutkimuksissaan, ettd yhden prosenttiyksikon kasvu velkasuhteessa kasvattaa
pitkan aikavalin korkotasoa noin 4-5 peruspistetta (0,04 prosenttiyksikkoa). Hei-
dan mukaansa velkasuhteen ja korkotason vilinen suhde on epalineaarinen ja
korkotason kasvuvauhti on huomattavasti nopeampaa, kun velkasuhde on kor-

kea.

Myo6s Ardagna ja muut (2007) havaitsivat tutkimuksessaan velkasuhteen ja kor-
kotason epalineaarisuuden, seka velkasuhteen koon vaikutuksen korkotason
kasvuun. Heidan mukaansa korkotason kasvaa kuitenkin vain, jos velkasuhde
ylittdd tietyn ylarajan. Alhaisempi velkasuhde puolestaan laskee korkotasoa,
vaikka velkaa lisattdisiin. Ardagnan ja muiden (2007) havaintojen mukaan velan
maaran lisdaminen laskee korotasoa, jos velkasuhde on alle 65 prosenttia brutto-
kansantuotteesta. Esimerkiksi Suomessa korkotaso on laskenut, vaikka velka-
suhde on viime vuosikymmenen aikana ollut kasvussa. Alijadamaisen perusjaa-
man vaikutukset korkotasoon ovat tutkimusten mukaan viela merkittavammat.

Naihin palaamme lyhyesti tutkielman luvussa 4.

Velkasuhteen kasvun vaikutus talouskasvuun on jakanut mielipiteita taloustie-
teilijoiden keskuudessa. Muun muassa Reinhart ja Rogoff (2010) tulivat tutki-
muksessaan siihen tulokseen, ettd velkasuhteen kasvaessa yli 90 prosentin tasolle,

talouskasvu hidastuu. Heidan mukaansa talouden mediaanikasvu olisi talloin
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noin yhden prosenttiyksikon alhaisempi ja talouskasvun keskiarvo noin 4 pro-
senttiyksikkoa alhaisempi. My06s Alfons ja Jalles (2011) 10ysivat yhteyden talous-
kasvun hidastumisen ja velkasuhteen kasvun valilld, kun velkasuhde ylitti 90
prosentin ylarajan. Minean ja Parentin (2012) mukaan talouskasvun hidastumi-
seen johtavan velkasuhteen yldraja on noin 115 prosenttia, eli selkeésti korke-

ampi kuin edeltavissa tutkimuksissa.

Herdon ja muut (2013) puolestaan totesivat, ettd julkisen velan ja talouskasvun
valinen suhde vaihtelee merkittavasti eri maiden ja eri ajanjaksojen valilla. Hei-
dan mukaansa velkasuhteella ei kuitenkaan ole tiettya ylarajaa, joka johtaisi ta-
louskasvun hidastumiseen tai sen kaantymiseen negatiiviskesi. Herdon ja muut
(2013) myos kritisoivat Reinhartin ja Rogoffin tutkimusta, jossa heidan mukaansa
esiintyy laskuvirhe, eikd tutkimustulokset ndin ollen pida paikkansa. Panizza ja
Presbitero (2012) tekivat katsauksen velkasuhteen ja talouskasvun valiseen suh-
teeseen liittyviin tutkimuksiin. He yhtyvat Herdonin ja muiden (2013) johtopaa-
toksiin ja toteavat, etta velkasuhteella ei ole selkeda vaikutusta talouden kasvu-
vauhtiin. Panizza ja Presbitero eivat kuitenkaan kokonaan poissulje julkisen ve-

lan negatiivisia vaikutuksia talouskasvuun.
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3 Matalat korot ja talouskasvu

Taman kappaleen tarkoitus on kasitellda Olivier Blanchardin (2019) teoriaa julki-
sen velkaantumisen todellisista kustannuksista. Teoria pohjautuu trendiin, jonka
mukaan korot ovat viime aikoina ja historian saatossa olleet talouskasvua alhai-
semmat. Nain ollen olisi mahdollista alentaa julkisen talouden velkasuhdetta,
vaikka korkomenot katettaisiin velkarahoitusta lisaamalla. Blanchard (2019) tut-
kii teorian toimivuutta Yhdysvalloissa. Historia kuitenkin osoittaa, ettd korkota-
son ja talouskasvun erotus (r-g) on ollut negatiivinen myos monessa muussa
maassa, kuten Suomessa. Tdman voidaan jossain maarin odottaa jatkuvan myos
tulevaisuudessa. Suomen tapauksessa on ehka olennaisempaa esittda korkotason
ja talouskasvun negatiivisen erotuksen vaikutus hieman toisin; kdytannossa vel-
kasuhdetta voidaan alentaa vaikka julkisen talouden perusjaama olisi alijagamai-
nen. Tahdn palaamme myohemmin tutkielman tutkimusosiossa, jossa poh-
dimme Suomen julkisen talouden mahdollisuuksia hyotya suotuisasta korkoti-

lanteessa.

Blanchard (2019) tutki negatiivisen r-g vaikutuksia Yhdysvaltojen julkiseen ta-
louteen my0s toisesta ndakokulmasta. Kuten edella kay ilmi, velkaantumisella on
vaikutuksia my6s maan hyvinvointiin. Julkinen velka supistaa pddomakantaa ja
vahentad investointeja. Blanchard (2019) kuitenkin argumentoi, ettd padoman ra-
jatuottavuuden ollessa riittavan alhainen, hyvinvointikustannukset voivat olla
oletettua alhaisemmat tai jopa positiiviset. Tassa tutkimuksessa keskitymme paa-
osin velkasuhteen kehitykseen, mutta kaymme my0s lyhyesti lapi velanoton li-

sdamisestd seuraavia hyvinvointikustannuksia.



19

Tassa vaiheessa on hyva huomauttaa, ettd teoria perustuu vahvasti tiettyihin ole-
tuksiin, mika onkin herattanyt taloustieteilijoiden keskuudessa keskustelua nii-
den paikkansapitavyydesta (esim. Boskin, 2020). Oletuksien patevyys muun mu-
assa Suomen julkisen talouden kohdalla, on jossain maarin ongelmallista. Joka
tapauksessa, teoria on vauhdittanut keskustelua julkisesta velkaantumisesta pe-
rinteisen nakemyksen ulkopuolelle. Blanchard (2019) korostaakin, etta tutkimuk-
sen ei ole tarkoitus kannustaa maita lisadamaan velkaa edes suotuisassa korkoti-
lanteessa. Lahtokohtaisesti ajatuksena on laajentaa paatoksentekijoiden nake-
mysta julkisen velan kustannuksista ja auttaa parhaan mahdollisen finanssipoli-
titkkan l1oytamisessa. Aloitamme taman osion perehtymalla aiempaan tutkimuk-
seen korkojen ja talouskasvun kehityksesta. Tulemme huomaamaan, etta korko-
tason ja talouskasvun erotus on ollut negatiivinen useana ajankohtana historian

saatossa.

3.1 Aiempaa tutkimusta koroista ja talouskasvusta

Negatiivinen r-g ei suinkaan ole vain viimeisten vuosikymmenien ilmi6. Jorda ja
muut (2017) tuottivat tutkimuksessaan varsin pitkan aikavalin (1870-2015) dataa
valtionobligaatioiden ja osakkeiden tuottoprosenteista suurissa talouksissa. Tut-
kimus osoitti, ettd 1800-luvun loppupuolella molempien arvopapereiden tuotto-
prosentin olivat varsin korkeat, mutta kdantyivat laskuun ensimmadisen maail-
mansodan lahestyessa. Sodan jilkeen tuotot nousivat jyrkasti ja 1930-luvulta
eteenpdin riskia sisdltdvien arvopapereiden tuottoprosentit sailyivat varsin kor-
keina ja vakaina. Riskittomien arvopapereiden (valtion obligaatiot) tuotot puo-
lestaan kdantyivat voimakkaaseen laskuun ja pysyivat alhaisena aina 1970-luvun

loppuun asti.
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Taman jalkeen riskittomien arvopapereiden tuotto-odotus kasvoi hetkellisesti,
mutta viimevuosikymmenien aikana suunta on ollut selkeasti alaspain. Tasta ke-
hityskulusta voidaankin todeta, etta riskittomien arvopapereiden tuotto-odotuk-
sen muutosherkkyys on ehka hieman yllattaen ollut riskia sisaltavia arvopape-
reita suurempi. Valtion obligaatioiden tuotot ovat siis paaosin olleet historian
saatossa sijoittajan kannalta heikot, mutta toisaalta mahdollistanut valtioiden toi-
pumisen julkiseen talouteen kohdistuneista shokeista (esim. toinen maailman-
sota). Valtion obligaatioiden tuottoprosentti on rauhan aikoina ollut suurimassa
osassa maista keskimadarin noin 2 prosenttia. Talouskasvu on samalla periodilla

ollut keskimaarin noin 3 prosenttia.

Pitkalla aikavalilla, obligaatioiden tuotot ovat siis keskimaarin olleet talouskas-
vua hieman alhaisemmat. Tasta voitaisiin paatelld, ettd Blanchardin (2019) oletus
siitd, etta korkotaso pysyy talouskasvua alhaisempana my0s tulevaisuudessa, on
ainakin historiaan peilaten varsin mahdollista. Korkotasoissa on kuitenkin ha-
vaittu my0s varsin merkittavaa heilahtelua eri ajankohtina. Korkojen ja talous-
kasvun erotus on vaihdellut positiivisen ja negatiivisen valilld ja paatoksentekijat
ovat epdonnistuneet kyseisten ajanjaksojen pituuksien ennustamisessa. Jos korot
kaantyvat nousuun ja talouskasvua suuremmaksi riittdvan pitkdksi aikaa, voi
ekspansiivinen finanssipolitiikka johtaa julkisen velan rdjahdysmaiseen kasvuun

(Boskin, 2020).

Riskid sisaltdvien arvopapereiden tuottoprosentit ovat puolestaan olleet histo-
rian saatossa talouskasvua merkittavasti korkeammat. Koska julkinen velkaan-
tuminen rajoittaa yksityisia investointeja ja supistaa padomakantaa, saattaa talla

erotuksella olla merkittavia vaikutuksia julkisen velan hyvinvointikustannuksiin.
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Blanchard (2019) kuitenkin argumentoi, ettd tuottoprosentit ovat arvioutu yla-
kanttiin ja nain ollen julkisen velan hyvinvointivaikutukset voivat todellisuu-
dessa olla jopa positiiviset. Keskimaarin riskia sisaltavien arvopapereiden tuotto
on ollut vuosittain noin 7 prosenttia. Suomessa tuottoprosentti on ollut keskiar-

voa korkeampi, hieman yli 9 prosenttia (Jorda ja muut, 2017).

Riskipreemiot ovat suuresta volatiliteetista huolimatta padosin pysytelleet rau-
han aikana noin 4-5 prosentin paikkeilla. Rahateoriassa riskipreemion vaikuttu-
vat muun muassa kuluttajien preferenssit nykyhetken ja tulevaisuuden kulutuk-
sesta, sijoittajien suhtautuminen riskeihin, seka kulutusriskin kovarianssi. So-
danaikaset nousut riskipreemioissa selittyy paaosin riskittomien korkojen las-
kulla, eikd niinkdan osaketuottojen kasvulla. Riskipreemion vaikuttaa my0s si-
joittajien nadkemykset julkisen talouden tulevaisuuden maksukyvysta. Nama na-
kemykset voivat osaltaan itse ruokkia julkiseen velkaantumiseen sisaltyvia ris-

keja.

3.2 Blanchardin teoria julkisen velkaantumisen kustannuksista

Perinteisesti keskustelu julkisesta velkaantumisesta on keskittynyt velkarahoi-
tuksen rooliin kysynnén ja tuotannon kiihdyttamisessd matalasuhdanteessa, tai
julkisten investointien rahoittamisessa. Blanchardin (2019) nakékulma on hie-
man erilainen. Han argumentoi, ettd velkarahoituksen lisdédaminen kysynnan yl-
lapitdmiseen voi olla perusteltua (mutta ei valttamatta suositeltavaa), vaikka ta-
lous ei olisi matalasuhdanteessa. Tédssa kappaleessa pohdimme kuinka korkota-
son ja talouskasvun negatiivinen erotus (r-g) vaikuttaa julkisen velan kustannuk-
siin ja velkasuhteen kehitykseen. Kuten aiemmin totesimme, jos riskiton korko
on talouskasvua alhaisempi valtio voi alentaa velkasuhdettaan, vaikka sen bud-

jetti olisi alijagamainen.
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Julkisen velkasuhteen muutoksen maarittava kaava voidaan esittda seuraavasti:
Diyq = De(1+71) — Pryy, )

jossa D;y,1 kuvastaa julkista velkaa periodilla t+1 ja D, on julkisen velan maara
tarkasteluhetkelld. P;;; on puolestaan julkisen talouden perusjaama periodilla
t+1. Kaava voidaan ilmaista my0s suhteessa kokonaistuotantoon Y, jolloin se saa-

daan muotoon:

De+1 _ De(1+1)  Pres (5.1)
Yet+1 Vi1 Yes1’

jossa Y;,1 on nimellinen BKT periodilla t+1. Kertomalla tarkasteluhetken koko-

naistuotanto nominaalisella talouskasvulla Y;,; = Y;(1 + g) saadaan:

dt(l + Tt) _
(1+g1)

Pe+1 (5.2)

dt+1 =

Pienet kirjaimet d ja p kuvastavat jukista velkaa ja perusjdidmaa suhteessa koko-
naistuotantoon. Oletetaan yksinkertaisuuden vuoksi, etta perusjgama on yhta
kuin nolla. Kaavasta huomamme nyt selvasti, etta jos korkotaso on talouskasvua
alhaisempi niin  d;1 < d, eli velkasuhde on alhaisempi periodilla t+1. Valtio
voi siis rahoittaa velanhoitokustannukset ottamalla lisaa velkaa, jolloin velka kas-
vaa korkotason r mukaan. Kokonaistuotanto puolestaan kasvaa talouden kasvu-

vauhdin g mukaan. Nain ollen, jos g on suurempi kuin r, velkasuhde laskee.
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Seuraavaksi esittelemme Blanchardin (2019) ndkemyksen julkisen velan hyvin-
vointikustannuksista ja siihen liittyvaa kritiikkid. Hinen mukaansa velkarahoi-
tuksen lisddmiselld on kaksi hyvinvointiin vaikuttavaa tekijaa; padoman supistu-
misesta johtuva suora vaikutus ja paaoman tuottavuuden seka palkkojen muu-
toksen aiheuttama epéasuora vaikutus. Han osoittaa, ettd padomankannan supis-
tumisen vaikutus riippuu riskittomasta korosta (r). Jos riskiton korko on talous-
kasvua alhaisempi eli r-g on negatiivinen, velan kasvun suora vaikutus on posi-
tiivinen eli hyvinvointia parantava. Palkojen ja pddoman tuotavuudessa tapahtu-
vien muutosten epasuora vaikutus hyvinvointiin riippuu puolestaan riskillisesta
korosta eli padoman keskimaaraisesta rajatuottavuudesta (i). Jos rajatuotto on ta-
louskasvua suurempi eli i-g on positiivinen, talloin hyvinvointivaikutus on ne-
gatiivinen. Ndin ollen, julkisen velan hyvinvoinnin kokonaisvaikutus riippuu
ndiden kahden tuottoprosentin ja talouskasvun valisestd erotuksesta. Jos riskiton
korko ja padoman rajatuottavuus ovat riittavan alhaisia suhteessa talouskasvuun,

niin kokonaisvaikutus voi olla jopa positiivinen.

Korkotasojen ja talouskasvun tarkempi tarkastelu osoittaa, etta riskiton korko on
historian saatossa ollut Yhdysvalloissa talouskasvua alhaisempi, mutta padoman
rajatuottavuus selkedsti talouskasvua korkeampi. Yritysten tulojen suhde paa-
oman jalleenhankintakustannuksiin nahden on Yhdysvalloissa ollut varsin kor-
kea ja pysynyt historian saatossa paaosin vakaana. Tama siis vihjaisi, etta paa-
oman rajatuottavuus on korkea ja ndin ollen hyvinvointivaikutukset negatiiviset.
Blanchard (2019) kuitenkin huomauttaa, etta tulojen suhde yritysten markkina-
arvoon ndhden on laskenut merkittavasti 80-luvun alusta lahtien. Toisin sa-
noen “Tobinin q”, joka kuvastaa yrityksen markkina-arvon suhdetta padoman
jalleenhankita-arvoon, on kasvanut merkittavasti. Téalle on Blanchardin mukaan

kaksi mahdollista selitysta: padgoman jalleenhankinta-arvo ei kokonaisuudessaan
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ota huomioon aineettoman padoman vaikutusta tai yha suurempi osa tuotoista
tulee vuokrista. Molemmat selitykset antavat ymmartad, ettd padoman rajatuot-
tavuus olisi todellisuudessa mitattua alhaisempi ja ndin ollen myos hyvinvointi-

kustannukset alhaisemmat.

Boskin (2020) kuitenkin huomauttaa, ettd vaikka padoman rajatuottavuus olisi
todellisuudessa alhaisempi, nykytilanteessa, jossa tuotot ovat varsin korkeat, ta-
makaan ei riittdisi kdantamaan hyvinvointivaikutuksia positiiviseksi. Aineetto-
man padoman osuuden pitaisi kattaa yli puolet tuotoista, jotta padgoman rajatuot-
tavuuden ja talouskasvun erotus olisi edes 2 prosenttiyksikkoa. Riskittoman ko-
ron ja talouskasvun erotus on keskimaarin ollut Yhdysvalloissa negatiivinen 1,5
prosenttiyksikolld. Nain ollen, Boskin (2020) argumentoi, ettd Blanchardin (2019)
malli, jonka mukaan hyvinvointivaikutukset voisivat olla positiiviset, ei mita to-
denndkoisemmin pida paikkaansa. Han my0s kritisoi malliin liittyvia oletuksia,
joka ei muun muassa ota huomioon velan ja alijaamien vaikutuksia korkotasoon

ja talouskasvuun.

Ennen siirtymista tutkimusosioon, jossa testaamme mallin kayttokelpoisuutta
Suomen kohdalla, esittelemme vield velkasuhteen tasapainottavan perusjadaman.
Kuten aikaisemmin totesimme, Suomen julkinen talous on viime aikoina ollut
reilusti alija@amainen ja tasta syystd, negatiivisen r-g vaikutuksia on ehka jarke-

vampi pohtia velkasuhteen kasvun pysadyttamisen kannalta.
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4 Velkasuhteen tasapainottava perusjaama

Tassa kappaleessa kiymme lapi julkisen talouden perusjdamien muodostumista
ja, mita vaikutuksia niilla voi olla talouteen ja makrotaloudellisiin muuttujiin.
Johdamme my06s edellisessd kappaleessa esitetysta velkasuhteen muutoksen
maarittavasta kaavasta velkasuhteen tasapainottavan perusjgaman. Kyseista
kaavaa hyodynnamme mychemmin tutkielman kappaleessa 5.3., kun teemme

laskelmat Suomen velkasuhteen tasapainottavien perusjaamien osalta.

Euroopan komission (2017) mukaan julkisen talouden kestavyys voidaan maari-
tella hallituksen kyvylla suoriutua sen nykyisita ja tulevista velvoitteista vaaran-
tamatta maan maksukykya ja laiminlyomatta sen velvoitteita. Maan maksuky-
vyn merkitysta on historian saatossa pidetty merkittavassa asemassa, julkisen ta-
louden kestavyydestd puhuttaessa. Maksukyvylla tarkoitetaan tassa tapauksessa
vallitsevan finanssipolitiikan kykya tuottaa riittdvan suuri ylijadama, joka kattaa

maan julkisen velan hoitokustannukset suhteessa bruttokansantuotteeseen.

Perinteisesti on siis oletettu, ettd jos perusjdama on alijadgmainen, valtion tulee
kattaa julkisen velan korkomenot lisaamalla velkarahoitustaan. My6hemmin
kuitenkin osoitamme, ettd jos r-g on negatiivinen, alijadmainenkin perusjaama
voi riittda velkasuhteen tasapainottamiseen tai jopa sen alentamiseen. Alijadamai-
nen budjetti voi kuitenkin epasuorasti vaikuttaa muihin makrotaloudellisiin
muuttujiin, kuten korkotasoon. Korkotasolla on puolestaan yhdessa talouskas-
vun ja velkasuhteen kanssa vaikutusta julkisen talouden tasapainottamiseen vaa-
dittuun perusjddmaan. Muun muassa Cohen & Granier (1991), Elmendorf (1993),
Laubach (2009) seka Watchel & Young (1987) ovat tutkineet alijadmien vaikutuk-

sia velanhoitokustannuksiin.
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Laubach (2009) kuitenkin huomauttaa, ettd alijgdmien vaikutusta korkotasoon
voi olla vaikea suoraan estimoida, silla se tulisi pysytd erottamaan muista korko-
tasoon vaikuttavista tekijoistd, kuten vallitsevasta suhdannetilanteesta. Jos esi-
merkiksi ekspansiivinen finanssipolitiikka kasvattaa matalasuhdanteessa alijaa-
maa, samalla kun keskuspankit laskevat korkotasoa, alijaamat voivat vaikuttaa
korreloivan negatiivisesti korkotasoon, vaikka epasuora vaikutus olisikin todel-
lisuudessa positiivisesti korreloitunut. Suhdanteiden vaikutusten minimoi-
miseksi Laubach (2009) keskittyi tutkimuksessaan pitkan aikavalin ennusteisiin.
Pitkan aikavalin ennusteet perusjaamasta voivat myos vaikuttaa sijoittajien na-
kemykseen tulevaisuuden velkakehityksesta. Laubachin (2009) mukaan yhden
prosenttiyksikon korotus alijgdmd/BKT ennusteissa, on estimoitu kasvattavan

pitkdaikaisten velkojen korkotasoa noin 25 peruspisteella (eli 0,25 prosentilla).

My6s Wachtel ja Young (1987) 16ysivat tutkimuksessaan yhteyden alijaagmaisen
perusjdaman ja korkotason valilla. Heidan mukaansa prosenttiyksikon kasvu ali-
jaamaa/BKT suhteessa nostaa pitkdaikaisia korkoja 6-16 peruspisteen verran.

Canzoneri ja muut (2002) totesivat, ettd yhden prosenttiyksikon kasvu alijadamien
ja BKT:n suhteessa kasvattaa pitka- ja lyhytaikaisten korkojen erotusta 53—60 pe-
ruspisteelld. Ennusteissa on siis selkeitd eroja johtuen pddosin tutkimuksissa
kaytetyistd menetelmista ja niihin liittyvista oletuksista. My0s tutkimustulosten

tilastollisessa merkitsevyydessa on tutkimuskohtaisia eroja.

Julkisen talouden perusjaama P koostuu verotuloista T, julkisista menoista G, ja

tulonsiirroista H.

Pt: Tt_Gt-I_Ht
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Perusjadama on siis ylijgdmainen (alijadmainen) jos valtion tulot ylittavat (alittavat)
julkiset menot. Velkasuhde on kestdvalld uralla, jos seuraavan periodin perus-
jadma on riittdva kattamaan velanhoitokustannukset. Velkasuhteen tasapainot-
tava perusjaama (p¢;) voidaan johtaa muokkaamalla kaava 5.2. (s.23) ensin muo-

toon:

de (re—ge)
deyr —de = t(li;ggt — Pt+1 (5.3)

Velkasuhteen tasapainottava julkisen talouden primaarijadama saadaan nyt kaa-

valla:

_ de(re—gr)
Pt+1 = TG+g0) (6)

Julkisen talouden tasapainottavaan perusjddmaan ajanjaksona t+1 vaikuttaa siis
lahtohetken velkasuhde, sekd koron ja talouskasvun erotus. Kuten kaavasta
voimme todeta, r-g ollessa negatiivinen my0s p;;, saa negatiivisen arvon. Ndin

ollen velkasuhteen tasapainottamiseen riittdisi alijadamainen perusjaama.

Olemme tdhdn mennessa kdyneet ldpi julkisen velkaantumisen perusteorioita,
sekd negatiivisen r-g:n vaikutuksia velkasuhteeseen, hyvinvointiin ja vaaditta-
viin perusjaamiin. Taman lisdksi olemme pohtineet millaisia vaikutuksia julki-
sella velkaantumisella voi olla makrotaloudellisiin muuttujiin, kuten korkota-
soon ja talouskasvuun. Seuraavaksi siirrymme tutkimusosioon, jossa testaamme
voiko Suomi hyddyntéda suotuisaa korkotason ja talouskasvun kehitysta pysayt-
tadkseen sen kasvussa olevan velkasuhteen. Olettaen, ettd maan julkisessa talou-
dessa ei tapahdu rakenteellisia muutoksia, negatiivinen r-g ei todennakoisesti

tule olemaan riittava, jotta velkasuhteen kasvu saataisiin kuriin. Tama nakyy
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myos valtiovarainministerion ennusteissa Suomen julkisen velan tulevaisuuden
kehityksessa. Jotkut taloustieteilijat ovat sitd mieltd, ettd velkasuhteen kasvun hil-
litsemiseminen ei ainakaan vield toistaiseksi ole tarpeellista. Tahdn palaamme

tutkielman luvussa kappaleessa 5.1.

On kuitenkin mielenkiintoista pohtia millaisia muutoksia korkotasossa, talous-
kasvussa ja alijaamissa tulisi tapahtua, jotta velkasuhde saataisiin vakiinnutettua
esimerkiksi taimanhetkiselle tasolle eli noin 70 prosenttiin. Tdssa vaiheessa lienee
hyva huomauttaa, etta tutkimusosion ei ole tarkoitus tehda ennusteita julkisen
velan kehityksestd vaan osoittaa, miksi on enemman kuin todennakoista, etta
Suomen julkisessa taloudessa on tapahduttava rakenteellisia muutoksia, jotta

velkaantumisen kasvu saataisiin pysaytettya.
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5 Koron ja talouskasvun erotuksen vaikutus Suomen

velkasuhteeseen

Taman tutkimusosion on tarkoitus selvittaa, kuinka Blanchardin (2019) teoria jul-
kisen velkaantumisen kustannuksista patee Suomen vahvasti alijadmaiseen jul-
kiseen talouteen. Aloitamme katsauksella Suomen julkisen velan kehitykseen ja
tulevaisuuden ennusteisiin. Kappalessa 5.2. osoitamme, ettd talouden kasvu-
vauhti on useampana ajankohtana ylittanyt korkotason my06s Suomessa. Naista
lahtokohdista siirrymme kappaleeseen 5.3., jossa pohdimme, onko Suomen jul-

kisen velkaantumisen pysdyttaminen mahdollista, vaikka maan perusjaama ei

enaa kdantyisi positiiviseksi.

5.1 Suomen julkinen velka ja sithen vaikuttaneet tekijat

Aloitamme tutkimusosion perehtymallda Suomen julkiseen velkaantumiseen ja
sithen vaikuttaneisiin tekijoihin 90-luvulta aina vuoteen 2021 saakka. Talla aika-
valilla Suomen julkinen talous on kohdannut kolme merkittavaa shokkia. Viimei-
simpand kevaalla 2020 puhjennut koronapandemia, joka on vaatinut valtiolta
merkittavid korjaustoimia talouden yllapitamiseksi. Lisdksi Suomen julkista ta-
loutta on koetellut 90-luvun lama ja vuonna 2008 puhjennut maailmanlaajuinen
finanssikriisi. Kaymme my0s lyhyesti lapi julkisen talouden tulevaisuuden haas-
teita, joista ehka merkittavin lienee vaeston ikaantyminen ja sen aiheuttamat kus-
tannukset. Ikddntymisen lisaksi Suomen julkisen talouden paineita lisdd muun
muassa ilmastonmuutoksen aiheuttamat meno- seka julkisen infrastruktuurin
korjaustarpeet. Katsaus Suomen julkisen velkaantumisen kehitykseen pohjautuu
paaosin valtiovarainministerion julkaisuihin julkisen velkaantumisen kehityk-

sesta (Hytonen & Tamminen, 2021), Suomen julkisen talouden kestivyydesta
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(VM, 2021), seka tilastokeskuksen StatFin- tietokannasta kerattyyn dataan. Suo-

men velkasuhteen kehitys vuosilta 1990-2021 on esitetty kuviossa 1.

Ennen 90-luvulle siirtymistd Suomen julkisen velan suhde bruttokansantuottee-
seen oli alhainen, alle 20 prosenttia. Taman jalkeen Suomen talouteen kohdistu-
neet shokit ovat nostaneet velkasuhdetta merkittavasti ja asteittain. 1990-luvun
lama nosti velkasuhteen ldhemmads 60 prosenttiin vuoteen 1994 mennessa. La-
man jalkeen velkasuhdetta saatiin kuitenkin alennettua vuosien 1994 ja 2008 va-
lilla noin 22 prosenttiyksikolla. IlIman tyoeldkesijoitusten vaikutusta velka supis-
tui 6 prosenttiyksikkoa enemman, eli 28 prosenttia. Velkasuhteen alenemisen aju-
reina toimivat talloin korkeista koroista huolimatta erityisesti talouskasvu ja
vahva julkinen talous. Vuosien 1994 ja 2008 valilld, ndiden kahden tekijan yhteis-
vaikutuksesta, velkasuhde aleni keskimaarin nelja prosenttiyksikkoa vuosittain.
Talouskasvun vaikutuksen ollessa merkittivampi noin -3,0 prosenttiyksikkoa.
Korkomenot puolestaan kasvattivat velkaantumista keskimaarin kolmella pro-
senttiyksikollda vuosittain, vaikka korkotaso kadantyikin laskuun 2000-luvun
alussa. (Hytonen & Tamminen, 2021) Ennen vuoden 2008 finanssikriisid velka-

suhde oli endd hieman yli 30 prosenttia bruttokansantuotteesta.

Finanssikriisin myota velkaantuminen kuitenkin kaantyi taas kasvuun. Kriisin
jalkeen julkinen talous on jaanyt kroonisesti alijagamaiseksi ja talouden kasvu-
vauhti selvasti hidastunut. Reilusti alijadmainen perusjaama kasvatti velkasuh-
detta keskimdarin yli kahdella prosenttiyksikolla vuosittain. Velkasuhde jatkoi
kasvua aina vuoteen 2015 saakka, pysahtyen noin 60 prosenttiin. Talouskasvu ei
ole enda yltanyt kriisia edeltdneelle tasolle, mutta velkaantumista on saatu hillit-

tya suotuisan korkokehityksen myota
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Kuvio 1. Suomen julkinen velka suhteessa BKT:hen (Tilastokeskus).

Vuoden 2020 kevaalld puhjennut koronapandemia ja sen aiheuttamat taloudelli-
set paineet vaikuttavat jadvan odotettua lievimmiksi, mutta riittivat kdantamaan
Suomen velkasuhteen jalleen kasvuun. Kasvuvauhti oli jopa vuotta 2009 nope-
ampaa, velkasuhteen kasvaessa liahes 70 prosenttiin vuoteen 2021 mennessa. Vel-
kasuhteen kasvu selittyy pddosin pandemian aiheuttaman taloudellisen shokin
vaatimilla korjaustoimilla. Kriisistd on méaara selvita lahivuosina, mutta julkisen

talouden oletetaan jadvan kriisia edeltanyttd aika hauraammaksi.

Suomen julkisen talouden vakautta heikentda selvasti alijadmainen perusjaama,
joka ennusteiden mukaan kasvattaa velkasuhdetta vuosittain noin kolmella pro-
senttiyksikolld. Tilannetta helpottaa ainakin vield toistaiseksi suotuisa korkoti-
lanne. Talouden kasvunakymat sdilyvat heikkoina my0s tulevaisuudessa ja ra-

kenteelliseen alijddmaan ei ole luvassa helpotusta. (Hytonen & Tamminen, 2021)

Valtiovarainministerion painelaskelmien mukaan alijgdmainen perusjaama jat-

kaa kasvuaan padosin vaeston ikdantymisestd seuraavien kustannuksien myota.
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Taman lisdksi hiljalleen nousevan korkotason vaikutukset velanhoitokustannuk-
siin kasvattavat velkasuhdetta my0s tulevaisuudessa. Valtiovarainministerion
laskelmien mukaan velkasuhde lahestyy 100 prosenttia 2040-luvulla, jos finans-
sipolitiikassa ei tapahdu muutoksia. Talouskasvun oletetaan olevan vuositasolla
keskimadarin 1,2 prosenttia ja inflaatio noin 2 prosentin paikkeilla. Efektiivisen
koron odotetaan kasvavan, jopa 4 prosenttiin 2040-luvulla. On siis selvaa, etta
julkisen velkaantumisen pysdyttaminen vaatii rakenteellisia muutoksia, joilla pe-

rusjadmaa saataisiin kohennettua.

Lahtokohdat ovat siis jossain maarin erilaiset kuin Blanchardin (2019) tutkiel-
massa, joka olettaa, etta julkisen talouden perusjdama on yhta kuin nolla. Kuten
luvussa 4. kuitenkin osoitimme, velkasuhteen tasapainottaminen alijaamadisella
perusjdamalld on ainakin teoriassa mahdollista, jos korkotaso on talouskasvua
alhaisempi. Velkasuhteen tasapainottamiseen vaadittuun perusjaamaan pa-
laamme luvussa 7., jossa pohdimme eri skenaarioita, jotta Suomen velkasuhde

saataisiin tasapainottumaan nykyiselle tasolleen eli noin 70 prosenttiin.

Seuraavaksi teemme vield lyhyen kirjallisuuskatsauksen taloustieteilijoiden na-
kemyksiin julkisesta velkaantumisesta ja Suomen julkisen talouden kestavyy-
desta. Julkisen velkaantumisen kustannukset ovat herattaneet keskustelua erityi-
sesti viime vuosikymmenien aikana kun, korot ovat olleet poikkeuksellisen al-
haisia. Wessmanin (2021) mukaan julkinen velka heikentaa tulevien sukupolvien
rahoituksellista asemaan. Vaikka r-g olisi negatiivinen ja velanhoidosta ei ndin
ollen syntyisi kustannuksia, korkeampi velka rajoittaa tulevaisuuden velanotto

mahdollisuuksia. Wessman kuitenkin korostaa kokonaiskuvan merkitysta:

"Kun mietimme sukupolvien vilisti oikeudenmukaisuutta, on syyti katsoa koko-
naiskuvaa, eiki tuijottaa ainoastaan velkaa. Tulevien sukupolvien asema voi jopa
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parantua, jos velanotolla rahoitetaan investointeja, jotka kiihdyttivit talouden
kasvua tai vauhdittavat ilmastonmuutoksen hillintdd.”

Wesmanin (2021) mukaan julkisesta velkaantumisesta ja sen aiheuttamasta
taakasta tuleville sukupolville ei siis tarvitse olla huolissaan. Han kuitenkin
painottaa julkisen talouden liikkumanvaran sailyttamistda mahdolisia

tulevaisuuden kriiseja ajatellen.

Euroopan komission (2021) mukaan Suomen julkisen talouden kestdavyys
lukeutuu keskipitkalla ja pitkalla aikavalilla keskitason riskiluokkaan. Heiddn
mukaansa pitkdanaikavalin kestdvyysvajeen suuruteen vaikuttaa eniten vaeston
ikaantymisesta johtuvat pitkaaikaishoidon seka terveydenhuollon menojen
kasvu. Kanninen ja muut (2019) kuitenkin kritisoivat valtiovarainministerion
sekd euroopan komission kestdvyysvajelaskelmia, jotka heiddan mukaan
perustuvat selkedsti vaarin korko-oletuksiin. Kestavyysvajelaskelmiin liittyvien
epavarmuuksien vuoksi, niitd ei tulisi kdyttda talouspolitiikan suunnitteluun.
Heiddn mukaansa myos vakaus- ja kasvusopimuksen asettama 60 prosentin
velkaraja on perusteeton ja siita tulisi luopua. Kanninen ja muut eivat myoskaan
nae sukupolvien valistd epaoikeudenmukaisuutta onglemana velkaantumisesta
puhuttaessa. He vetoavat siihen, ettd periaatteessa julkista velkaa ei tarvitse

koskaan maksaa pois, vaan katetattavaksi jad ainoastaan velan korkokulut.

5.2 Korkojen ja talouskasvun kehitys Suomessa

Tassa kappaleessa tarkastelemme Suomen julkisen velan korkojen ja talouskas-
vun kehitysta 70-luvun puolesta valista aina vuoteen 2021 saakka. Tulemme huo-
maamaan, ettd vaikka talouskasvu on useampana ajankohtana ollut korkotasoa
suurempi, viime vuosikymmenien aikana r-g on kuitenkin implisiittista korkota-

soa kayttden ollut keskimaarin positiivinen. Lyhyemman aikavalin tarkastelu
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kuitenkin osoittaa, ettd r-g on noudattanut viimeaikaista trendia, ja ollut keski-

maarin negatiivinen. Sama patee markkinakorkoja kayttaessa.

Ensin on kuitenkin tarkea erotella julkisen velan todelliset kustannukset. Julki-
nen velka koostuu pitka- ja lyhytaikaisista velkakirjoista ja niiden valinen suhde
seka korot voivat vaihdella merkittavasti. Blanchard (2019) muodostaa riskitto-
man korkotason kayttamalld pitka- ja lyhytaikaisten korkojen painotettua kes-
kiarvoa. Huomioon on my®0s otettava, etta korkotuotot ovat osittain veronalaista
tuloa. Nain ollen julkisen velan todelliset kustannukset muodostuvat nettoko-
roista, joissa verotus on otettu huomioon. Osa sijoittajista ovat kuitenkin verotuk-
sen ulkopuolella. Tahan ryhmaan lukeutuvat muun muassa ulkomaiset sijoittajat.
Nettokorkoja kayttdessd verotus on otettava huomioon myods perusjaamassa.

(Fuest & Gros, 2019)

Yksinkertaisuuden vuoksi paddymme ndin ollen kayttamaan Euroopan komis-
sion hyvaksymaa menetelmaa esittaa velanhoitokustannukset epasuoralla eli im-
plisiittiselld korkotasolla. Menetelma perustuu velkasuhteen ja todellisten korko-
kulujen véliseen suhteeseen ja ndin ollen helpottaa velan eri maturiteettien ai-
heuttamia ongelmia. Epasuorat korot on kerdtty Euroopan komission AMECO-
tietokannasta. Epasuora korkotaso sopii kuvastamaan julkisen velan historial-
lista kehitystd, mutta aliarvioi kuitenkin uuden velan hoitokustannuksia. Mark-
kinakorkojen kaytolla olisi puolestaan péin vastainen vaikutus. Tutkielman las-
kelmien ja niista tehtdvien johtopaatosten paikkansapitdvyyden varmistamiseksi

esitelemme tulokset my06s nimellisid markkinakorkoja kdyttaen.

Kuviossa 2. on esitetty Suomen julkisen velan korkokustannukset suhteessa ko-

konaistuotantoon, seka talouden kasvuvauhti vuosina 1976-2021. Talouskasvu ja
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korot ovat ilmaistu nimellisend, eli inflaation vaikutusta ei ole otettu huomioon.
Talouskasvussa merkittavimmat negatiiviset muutokset ovat tapahtuneet tutki-
muksen edellisessd kappaleessa mainittujen 90-luvun laman seka vuoden 2008
globaalin finanssikriisin aikana. Myos kevaalla 2020 puhjennut koronavirus pan-
demia ja sen vaatimat taloudelliset toimenpiteet ovat jossain maarin syoneet vii-
meaikaista talouskasvua. Kyseessa on kuitenkin varsin poikkeuksellinen tila, jo-
ten pandemian tarkemmat vaikutukset julkiseen talouteen jaavat tdssa tapauk-
sessa tarkastelun ulkopuolelle. Tdima on kuitenkin hyva esimerkki tulevaisuu-
teen liittyvista epavarmuuksista, joilla voi olla epasuotuisa vaikutuksia makrota-

loudellisiin muuttujiin ja velkasuhteen kehitykseen.

Suomen implisiittisen korkotason kehitys on seurannut maailmanlaajuista tren-
dia ja laskenut historian saatossa. Tama voidaan toki ottaa jossain maarin annet-
tuna, silla Suomen kokoinen pieni talous ei itse pysty yleiseen korkotasoon suo-
raan vaikuttamaan. Suomen vahva luottoluokitus on kuitenkin mahdollistanut
korkotasojen pysymisen alhaisena ja pitamalla julkinen talous vakaalla pohjalla
voidaan matala riskilisa varmistaa myo0s tulevaisuudessa (Hytonen & Tamminen,

2021).



36

e asvu (g) === Korko (r)

20,0

15,0

10,0

5,0

-10,0

Kuvio 2. Suomen talouskasvu ja epdsuora korko vuosina 1976-2021 (AMECO & OECD).

Suomen talouskasvun ja epasuoran koron erotus vuosina 2002-2021 on esitetty
kuviossa 3. Vertailun vuoksi, kuviossa on my0s esitetty vastaava kehitys Yhdys-
valloissa. Kuten kuviosta huomaamme kehitys on ollut varsin samansuuntaista
molemmissa maissa. Epdsuoria korkoja kaytettdessd huomaamme kuitenkin,
ettd kyseilla aikavalilla r-g on ollut keskimaarin positiivinen, sekd Suomessa (0,06
prosenttiyksikkoa), etta Yhdysvalloissa (0,90 prosenttiyksikkod). Toisin sanoen
epasuora korkotaso on keskimdarin ollut talouskasvua suurempi ja ndin ollen

velkasuhteen alentaminen vaatisi keskimaarin ylijadmaisen perusjaaman.

Epasuoraa korkotasoa kaytettdessa tulokset ovat siis ristiriiddassa Blanchardin
(2019) havaintojen kanssa, joiden mukaan r-g olisi lyhyiden ja pitkien korkojen

painotettua keskiarvoa kayttden ollut Yhdysvalloissa keskimaarin negatiivinen.
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Kuvio 3. Epasuoran koron ja talouskasvun erotus (AMECO, OECD seka omat laskelmat).

Lyhyemman aikavalin (2015-2021) tarkastelu kuitenkin osoittaa, etta korkotason
ja talouskasvun erotus on ollut kummassakin maassa negatiivinen. Kyseisella ai-
kavalilla Suomen talouskasvun keskiarvo on siis ollut 1,4 prosenttiyksikkoa kor-
kotasoa korkeampi. Yhdysvalloissa vastaava lukema on hieman alhaisempi 0,3
prosenttiyksikkoa. Ndin ollen kayttamalla varsin optimaalista skenaariota, jossa
korkotason ja talouskasvun noudattaa tulevaisuudessa vuosien 2015-2021 tren-
dia jar-g pysyy keskimaarin negatiivisena, voidaan julkisen velkaantumisen suh-
detta BKT:hen alentaa alijadamaisellakin perusjaamalld. Kuten aiemmin mainit-
simme Suomen julkinen talous, on finanssikriisin jdlkeen jaanyt kroonisesti ali-
jadmaiseksi. Riittdvan suuri alijadma kuitenkin kumoaisi suotuisan r-g:n lieven-
tavan vaikutuksen velkasuhteeseen. Ndin onkin viimeisen vuosikymmenen ai-

kana kaynyt, tahan palaamme tarkemmin seuraavassa kappaleessa.

Kuviossa 4. on vertailtu korkotason ja talouskasvun erotusta, kun epasuorien
korkotasojen sijaan kdytetaan Suomen Pankin ilmoittamia nimellisid markkina-

korkoja. Vertailu vahvistaa, ettd r-g on ollut useampana ajankohtana negatiivinen
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ja korkotasosta riippumatta kehityskulku on ollut historian saatossa varsin sa-
man suuntainen. Markkinakorot ovat kuitenkin pddosin epasuoraa korkotasoa
alahaisemmat, minka vuoksi markkinakoron ja talouskasvun erotus on ollut kes-
kimaarin suurempi. Néin ollen, vuosien 2002-2021 aikana r-g on ollut keskimaa-
rin negatiivinen (-0,7 prosenttia). Kuten aikaisemmin mainitsimme, markkinako-
rot aliarvioivat historiallisia velanhoitokustannuksia ja nain ollen implisiittisen
korkotason kaytto on tdssa tilanteessa suositeltavaa. Markkinakorkojen kaytto
kuitenkin vahvistaa, ettd myos Suomessa korkotason ja talouskasvun erotus on

seurannut maailmanlaajuista trendia.
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Kuvio 4. r-g eri korkotasoilla laskettuna (AMECO, OECD, Suomen Pankki sekd omat
laskelmat)

Tutkielman seuraavassa kappaleessa pohdimme, miten korkojen ja talouskasvun
erotus on vaikuttanut Suomen velkasuhteen kehitykseen ja minka suuruiset pe-
rusjadmat olisivat viime vuosikymmenien aikana riittaneet velkasuhteen tasapai-
nottamiseen Oletamme my0s, ettd samansuuntainen kehitys jatkuisi tulevaisuu-

dessa ja ndin saamme kasityksen Suomen julkisen talouden mahdollisuuksista
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hyo6tya suotuisasta korkojen kehityksesta. Tarkoituksena ei ole tehdd ennusteita
tulevaisuuden kehityksesta vaan havainnollistaa, kuinka merkittavid haasteita

alijaamainen perusjadama Suomen julkiselle taloudelle tuottaa.

5.3 Korkojen ja talouskasvun vaikutus Suomen velkasuhteen ta-

sapainottamiseen

Osoitimme edellisessd kappaleessa, etta korkojen ja talouskasvun erotus on vii-
meisten vuosikymmenien aikana ollut useampana ajankohtana negatiivinen. Jos
taloudessa ei ole alijadamaa, tima tarkoittaisi, ettd velkasuhde laskisi automaatti-
sesti. Aloitamme taméan kappaleen vertailemalla Suomen velkasuhteen tasapai-
nottamiseen vaadittuja ja toteutuneita perusjaamia vuosien 1998-2021 valilla. Ta-
man jalkeen siirrymme pohtimaan, onko talouskasvun ja korkojen erotuksen ne-
gatiivinen arvo riittdva kattamaan tulevaisuuden alijadmat ja ndin vakiinnutta-
maan velkasuhteen noin 70 prosentin tasolle. Todennékdista on, ettda Suomen jul-
kisen velan kasvupaineita tulee pitkalla aikavalilld pyrkia lieventimdan talous-
kasvua vauhdittavilla rakenteellisilla uudistuksilla tai perusjadamaa suoraan vah-

vistavilla toimenpiteilld. Tama on kuitenkin helpommin sanottu kuin tehty.

"On hyvi muistaa, ettd vaimeat pitkin aikavilin kasvundkymit ovat yksi syy
matalaan korkotasoon. Siten olisi wvastuutonta olettaa, ettd tulevaisuuden
talouskasvu hoitaa velkaongelman” (VM, Suomen julkisen talouden kestivyys
2020).

Naiden tulevaisuuteen liittyvien oletusten pohjalta pohdimme myos kuinka mer-
kittavia muutoksia makrotaloudellisissa muuttujissa tulisi tapahtua, jotta velka-
suhteen kasvu saataisiin pysaytettyd. Korkotasossa ja talouskasvussa vaaditut

muutokset ovat todennakoisesti niin suuria, ettd niiden toteutuminen on varsin
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epatodenndkoista. On kuitenkin mielenkiintoista pohtia missa maarin Suomen

julkinen talous voisi hyotya suotuisasta korkokehityksesta.

Seuraavaksi esittelen Suomen velkasuhteen tasapainottamiseen vaaditut
perusjdamat seka toteutuneet perusjaamat vuosien 1998-2021 valilla.
Velkasuhteen tasapainottavat perusjadamat on laskettu hyodyntamalla kaavaa 6
(s. 28), jossa vaikuttavat tekijat ovat ; lahtohetken velkasuhde, sekd korkotaso r ja
talouskasvu g. Korkotasona kaytimme edellisissda kappaleissa mainittua
implisittista eli epasuoraa korkoa (nimellinen), joka muodostuu julkisen velan
todellisista kustannuksista suhteessa kokonaistuotantoon. Vertailun vuoksi
esitetlemme  my6s  julkisen talouden  tasapainottavat  perusjaamat
markkinakoroilla mitattuna. Tulokset on jaoteltu kahteen periodiin.
Ensimmadinen periodi kuvastaa aikaa ennen finanssikriisia (1998-2008), jolloin
Suomen julkinen talous oli vahvasti ylijaagmainen. Toisella periodilla (2009-2021)
seuraamme tilannetta finanssikriisin jdlkeen jolloin Suomen julkinen talous

kaantyi kroonisesti alijaamaiseksi.

Suomen toivuttua 90-luvun lamasta sen julkinen talous oli varsin vahvalla
pohjalla ja vuosina 1998-2008 Suomen perusjaama oli keskimaarin 3,6 prosenttia
ylijaamainen. Laskemien tulokset on esitetty kaaviossa 1. Korkotasojen ja
talouskasvun erotus on télla aikavalilla ollut keskimaarin negatiivinen, mutta
lahella nollaa (0,12 prosenttiyksikkod). Korkotason ja talouskasvun erotuksen
merkitys jdi kyseiselld aikavalilld siis suhteellisen pieneksi. Velkasuhteen
tasapainottamiseen riitti kyseisella aikavalilla keskimdarin 0,05 prosenttia
alijjamainen perusjaamad, joka oli selkedsti toutetunutta perusjaama matalampi.
Taman kymmenen vuoden periodin aikana velkasuhde tasapanoittui

alijaamaiselld perusjaamalla vuosina 1998-1999, 2001, 2005 ja 2007-2008. Vuosina
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2000, 2002-2004 ja 2006 r-g oli positiivinen ja ndin ollen velkasuhteen sdilyminen

ennallaan olisi vaatinut ylijddmadisen perusjadaman.

Kuten kaaviosta selkedsti huomaamme, Suomen perusjaama oli laskelmien mu-
kaan poikkeuksetta, ja korkotasosta ja talouskasvusta riippumatta, riittava alen-
tamaan velkasuhdetta. Velkasuhde kuitenkin hieman ylldttden kasvoi vuonna
2003. Valtiovarainministerion mukaan velkasuhteen kasvu kuitenkin selittyy

seuraavasti:

"Valtionvelka kasvaa vuonna 2003 sekid euromdirdisesti etti suhteessa
bruttokansantuotteeseen, koska velanhallinnan kannalta tarpeettomaksi tulleen ns.
repo-salkun poisto lisdd tilapdisesti tilastoissa ndikyvid valtionvelkaa. Valtion
todelliseen velka-asemaan silli ei ole pysyvid vaikutusta. 7 (Valtion
talousarvioesitys vuodelta 2004)

Ennen finanssikriisid (1998-2008)
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B Todellinen perusjaama M Julkisen talouden tasapainottava perusjaama

Kaavio 1. Velkasuhteen tasapainottavat ja toteutuneet perusjaamat periodilla 1. (OECD,
AMECO, seka omat laskelmat)
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Velkasuhteen tarkempaa kehitysta kyseiselld aikavalilla voi tarkastella kuviosta
1. (ks. kappale 5.1., 5.32). Markkinakoroilla mitattuna julkisen talouden tasapai-
nottamiseen vaadittavat perusjaamat olivat hieman alhaisemmat ja ndin ollen esi-
merkiksi, my0s vuosina 2002 ja 2006 olisi riittanyt alijaamainen perusjaama. Tar-
kemmat vertailut epasuoralla ja markkinakorolla lasketuista perusjaamista 16y-

tyvat kaaviosta 2.

Ennen finanssikriisid (1998-2008)
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Kaavio 2. Velkasuhteen tasapainottava perusjdama eri koroilla mitattuna periodilla 1.
(OECD, AMECO, Suomen Pankki seka omat laskelmat)

Seuraavaksi siirrymme tarkastelemaan (samaa menetelmadda hyddyntéden)
korkotason ja talouskasvun erotuksen merkitysta velkasuhteeseen finanssikriisin
jalkeen, jolloin Suomen julkinen talous kaantyi kroonisesti alijadmaiseksi. Kuten
kuvion 1. tarkastelu osoittaa, Suomen julkisen velan suhde BKT:hen on
finanssikriisid seuranneiden vuosien jalkeen ollut muutamaa poikkeusta lukuun
ottamatta kasvavalla uralla. Tasta voimme siis helposti jo paatelld, etta Suomen

perusjddma ei paaosin ole ollut riittdvan suuri velkasuhteen tasapainottamiseen.
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Mielenkiintoista on kuitenkin pohtia olisiko velkasuhteen tasapainottamiseen

riittanyt alijddmadinen (mutta toteutunutta korkeampi) perusjaama.

Finanssikriisin jalkeen (2009-2021)
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Kaavio 3. Velkasuhteen tasapainottavat ja toteutuneet perusjaamat periodilla 2. (OECD,
AMECO, seka omat laskelmat)

Kyseisella periodilla Suomen perusjaama on ollut keskimédarin negatiivinen (-2,3
prosenttia) ja r-g on ollut positiivinen noin 0,1 prosenttiyksikolla. Julkisen talou-
den tasapainottamiseksi olisi vuosien 2009-2021 valilla tarvittu noin 0,25 pro-
senttia ylijadmadinen perusjdama. Suotuisan korkotason ja talouskasvun erotuk-
sen vaikutukset velkasuhteen tasapainottamiseen voidaan siis padaosin kumota
kyseiseltd aikavaliltd. Huomioitavaa on kuitenkin, ettd vuosien 2017-2019 aikana
r-g on ollut negatiivinen ja toteutunut perusjadama, vaikkakin alijgdgmadinen, on
riittinyt alentamaan velkasuhdetta. Kevaalla 2020 puhjennut koronapandemia ja
sen vaatimat taloudelliset toimenpiteet ovat kuitenkin kdantaneet velkasuhteen
taas kasvavalle uralle. Markkinakorkoja kayttaen velkasuhteen tasapainottami-

seen vaaditut perusjaamat olivat luonnollisesti hieman alhaisemmat, mutta eivat
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vaikuta laskelmista tehtdviin johtopaatoksiin. Tarkemmat vertailut 16ytyvat kaa-

viosta 4.

Finanssikriisin jalkeen (2009-2021)
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Kaavio 4. Velkasuhteen tasapainottava perusjaama eri koroilla mitattuna periodilla 2.
(OECD, AMECO, Suomen Pankki sekd omat laskelmat)

Seuraavaksi siirrymme pohtimaan millaisia muutoksia korkotasossa, talouskas-
vussa ja alijdamissa tulisi tapahtua, jotta Suomen velkasuhde saataisiin vakiintu-
maan esimerkiksi vuoden 2021 tasolle, eli noin 70 prosenttiin. Korkotaso ja ta-
louskasvu muodostuvat tdassa tapauksessa viimeisen 10 vuoden keskiarvon pe-
rusteella. Oletamme siis, ettd kyseiset makrotaloudelliset muuttujat sailyvat
my0s tulevaisuudessa keskimadrin ennallaan. Tdllainen oletus ei todennakoisesti
pida paikkaansa, mutta saamme kuitenkin suuntaa antavan kuvan siitd, minka
suuruinen perusjadma tulvaisuudessa vaadittaisiin, jotta velkasuhteen kasvu
saataisiin pysaytettya. Implisiittinen eli epasuora korko on viimeisen kymmenen
vuoden aikana ollut keskimdarin noin 1,8 prosenttia. Talouskasvu puolestaan

noin 2,4 prosenttia. Korkotason ja talouskasvun erotus on siis viimeisen kymme-
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nen vuoden aikana ollut keskiméaarin negatiivinen. Néain ollen, kaavaa 6. hy6dyn-
tden saamme laskettua, ettd velkasuhde tasapainottuisi nykytilanteessa noin -0,4
prosentin perusjaamalld. Keskimdarin perusjaama voisi siis tulevaisuudessa olla
alijaamainen, mutta lahelld nollaa. Viimeisen kymmenen vuoden aikana Suomen
julkisen talouden alijaama on kuitenkin ollut noin 2,4 prosenttia, eli selvasti liian
suuri. Velkasuhteen tasapainottamiseksi perusjddman pitdisi siis kasvaa noin 2
prosenttia kokonaistuotannosta, joka rahassa mitattuna tarkoittaisi noin 5 miljar-
dia euroa. Markkinakoroilla laskettuna velkasuhde tasapainottuisi nykytilan-
teessa keskimaarin 1,2 prosenttia alijaamaisella perusjaamalla. Tassa tapauksessa
perusjdama tulisi silti vahvistaa noin 3 miljardilla eurolla. Velkasuhteen alenta-
minen vakaus- ja kasvusopimuksen vaatimalle 60 prosentin tasolle 2030-luvulle
mennessa vaatisi Valtiovarainministerion laskelmien mukaan noin 6 miljardin
sopeutuksen. Monet taloustieteilijat ovat kuitenkin argumentoineet, ettd kysei-
nen 60 prosentin yldraja ei ole perusteltua, eika sita olekaan paaosin noudatettu
(Kanninen ja muut, 2019). Perusjaama voidaan vahvistaa julkisia menoja viahen-

tamalla tai julkisia tuloja lisaamalla. Perusjdama vahvistavilla sopeutustoimilla

voi kuitenkin olla epasuotuisia vaikutuksia talouskasvuun.

Oletetaan seuraavaksi, ettd perusjddma sdilyy kuitenkin keskimddrin ennallaan,
joten velkasuhteen tasapainottaminen vaatisi muutoksia korkotasossa ja/tai ta-
louskasvussa. Tamakin on varsin optimistinen oletus, silla ikaantymisen kustan-
nusten oletetaan kasvattavan alijaamia my0s tulevaisuudessa, eika talouden kas-
vuvauhdissakaan ole odotettavissa suuria positiivisia muutoksia (ks. luku 5.1).
Kaavaa 6. hyodyntamalla saamme laskettua, ettd velkasuhteen tasapainottami-
nen 2,4 prosentin alijaamalld vaatisi reilusti negatiivisen r-g:n (noin -3,5 prosent-
tia). Talouskasvun sédilyessa ennallaan korotason tulisi siis kdantya negatiiviseksi.

Negatiiviset korkotasot eivat suinkaan ole ennennakematon, mutta varsin tuore
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ilmio. Vuonna 2014 Euroopan keskuspankki (EKP) asetti negatiivisen talletusko-
ron ensimmaista kertaa rahoitusmarkkinoiden historiassa. Negatiivisten talletus-
korkojen myo6ta myos valtion velkakirjojen markkinakorot kaantyivat osassa

maista negatiiviseksi (Eisenschmidt & Smets, 2019).

Korkotason sdilyessd ennallaan talouskasvun pitdisi puolestaan, olla keskimaa-
rin noin 5,3 prosenttia vuodessa. Eli huomattavasti korkeampi kuin viimeisen
kymmenen vuoden keskiarvo. Vuonna 2021 nimellinen talouskasvu oli 6,3 pro-
senttia ja korkotaso varsin alhainen 0,8 prosenttia. Nain ollen korkotason ja ta-
louskasvun erotus oli ennétykselliset -5,5 prosenttia, mika puolestaan tarkoittaisi,
ettd velkasuhteen tasapainottava perusjaama vuonna 2022 olisi -3,6 prosenttia.
Ennusteet vuoden 2022 toteutuvasta alijddamastd ovat noin 2,2 prosenttia, eli nai-
den laskelmien mukaan Suomen perusjadman tulisi riittdd velkasuhteen alenta-
miseen. Vaikka nama ennusteet kavisivat toteen, olisi kuitenkin vastuutonta olet-
taa, ettd saman suuntainen kehitys jatkuisi myos tulevaisuudessa. Valtion talous-
arvioesityksen mukaan velkasuhteen kasvun hidastuminen vuonna 2022 onkin

vain véliaikaista ja velkasuhteen kasvu kiihtyy seuraavasta vuodesta eteenpain.

Valtiovarainministerion ennusteiden mukaan korkotaso sdilyy kuitenkin varsin
alhaisena noin 0,5 prosentissa ainakin vuoteen 2025 saakka. Tama tarkoittaisi,
ettd my0s alhaisempi talouskasvu riittdisi velkasuhteen kasvun pysayttamiseksi.
Toisaalta samalla keskipitkalla aikavalilla talouskasvun oletetaan valtiovarain-
ministerion ennusteiden mukaan olevan perusuralla noin 2,4 ja perusjddama puo-
lestaan keskim&arin noin 3 prosenttia alijadmainen. Ndin ollen, velkasuhde tasa-
painottuisi negatiivisesta r-g:sta huolimatta korkeammalle tasolle. On siis toden-
nakoistd, ettd Suomen julkista taloutta tulee tulevaisuudessa vahvistaa rakenteel-

lisilla muutoksilla, jos velkaantuminen halutaan saada kuriin. Suotuisa korkojen
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kehitys voi kuitenkin hidastaa velkasuhteen kasvua. My0s pitkdnaikavalin ole-
tukset talouskasvusta ovat epavarmoja ja ennustettua korkeampi talouskasvu voi

helpottaa velkasuhteen tasapainottamista.
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6 Johtopaitokset

Viimeaikainen keskustelu julkisesta velasta on avannut uusia ndkokulmia vel-
kaantumisen vaikutuksista maiden rahoitukselliseen asemaan ja hyvinvointiin.
Tama on mahdollistanut sen, ettd paatoksentekijat voivat pyrkia laajentamaan
nakemyksidan perinteisten nakemyksien ulkopuolelle ja 16ytaa parhaat mahdol-
liset finanssipolitiikan keinot. Tutkielman teoriaosuudessa kavimme lapi, kuinka
korkojen ja talouskasvun erotus vaikuttaa velkasuhteen kehitykseen. Totesimme
my0s, ettd Blanchardin (2019) teorian pohjalta velkasuhteen tasapainottamiseen

voi riittad alijadmainen perusjadmad, jos r-g on negatiivinen.

Blanchardin (2019) nakemys julkisesta velkaantumisesta ei kuitenkaan ole taysin
ongelmaton. Kuten Suomen tapauksessa osoitimme, liian suuret alijaamat aina-
kin osittain kumoat korkojen ja talouskasvun negatiivisen erotuksen suotuisat
vaikutukset. Osoitimme kuitenkin myds, ettd viime vuosikymmenien saatossa
velkasuhteen alentamiseen tai sen kasvun pysdyttamiseen olisi useampana ajan-
kohtana riittanyt alijadgmainen perusjagama. Myos tulevaisuudessa velkasuhteen
tasapainottamiseen nykyiselle tasolleen riittdisi negatiivinen perusjaama. Taman
hetken arviot tulevaisuuden talouskasvusta ja perusjaamista viittaavat kuitenkin
vahvasti sithen, ettd velkasuhde kasvaa my0s tulevaisuudessa, vaikka korot py-
syvat alhaisena. Tulevaisuuden ennusteisiin liittyy kuitenkin aina epavarmuuk-
sia. Siksi onkin mielenkiintoista seurata, kuinka Suomen velkasuhde kehittyy
vuosien saatossa ja mita vaikutuksia talla on julkiseen talouteen ja finanssipoli-

tiilkkaan.

Tulevaisuuden haasteita lisid myos vdeston ikdantyminen ja sen aiheuttamat
kustannukset. Suomen tapauksessa naistd merkittavimmat ovat pitkadaikaishoi-

don ja terveydenhuoltomenojen kasvu. Velkasuhteen kasvuvauhtiin voidaan
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kuitenkin vaikuttaa talouskasvua vahvistavilla investoinneilla tai perusjaamaan
suoraan vaikuttavilla rakenteellisilla muutoksilla. Osa taloustieteilijoista kuiten-
kin uskoo, ettd velkasuhteen kasvusta ei ole syyta olla huolissaan, jos julkisen

talouden liikkumavaraa pystytaan yllapitamaan.
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Liitteet

Liite 1. Yksityisen ja julkisen talouden budjettirajoitteet

Kotitalouksien budjettirajoite voidaan kirjoittaa muotoon:

Y=C+S5+T,

Jossa 'Y on kansantulo, C yksityinen kulutus, S yksityinen sadstiminen ja T verot.

Kansantulo vastaa my06s kokonaistuotantoa, joka voidaan ilmaista seuraavasti:
Y=C+1+G+NX,

Jossa I on kotimaiset investoinnit, G kuvastaa julkisia menoja ja NX viennin ja
tuonnin erotusta. Yhdistamalla nama kaksi kaavaa saadaan yksityista ja julkista
sdastamistd koskeva rajoite:

S+(T—=G)=1+NX,

Jonka mukaan yksityisen ja julkisen saastamisen tulee vastata kotimaisia ja ulko-

maisia investointeja.



