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THVISTELMA

Euroalueen talous on toipumassa poikkeuksellisen pitkékestoisesta taantumasta, joka al-
koi Yhdysvalloissa vuonna 2008 puhjenneen finanssikriisin seurauksena. Euroopassa fi-
nanssikriisi johti vield uuteen velkakriisiin vuonna 2010. Pitkaén jatkunut heikko talou-
dellinen kehitys on aiheuttanut valtioiden velkaantumisen voimakkaan kasvun. Tavan-
omaisen elvyttavén talouspolitiikan tueksi on euroalueella jouduttu ottamaan kayttoon
uusia rahapoliittisia keinoja, kuten méérallinen keventdminen, vuonna 2015 alkaneen laa-
jennetun osto-ohjelman muodossa. Nakymét taloudessa ovat kuitenkin kéantyneet vii-
mein nousuun ja usko tulevaisuuteen on parantunut.

Tutkielmassa perehdytaan euroalueen nykyiseen tilanteeseen ja sen jasenvaltioiden yksi-
tyisen ja julkisen sektorin velkaantumiseen. Lisaksi tarkastellaan euromaiden vaihtotasei-
den kehitystd, seka kestavyysvajeita lyhyelld, keskipitkélla ja pitkélla aikavélilla. Erityi-
sesti pitkan aikavélin kestavyysvajeet johtuvat julkisen sektorin ikdsidonnaisten menojen
voimakkaasta kasvusta tulevaisuudessa. Valtioiden korkea velkaantumisaste yhdistet-
tynad havaittuihin kestavyysvajeisiin edellyttdd nopeaa reagointia budjettialijagdmien ja
velkaantumisen tasapainottamiseksi. Yksin suhdannetilanteen nousu ei riitd korjaamaan
maiden kestavyysvajeita.

Euroopan keskuspankin yllapitdiman matalan korkotason avulla on pyritty edistamaan ku-
lutusta ja investointeja, mutta myos julkisen sektorin velkojen hoitaminen on ollut t&sté
syysta helpompaa. EKP on onnistunut tavoitteissaan, silla kulutus yksityisell& sektorilla
on kasvanut. Toisaalta tima on johtanut myds kotitalouksien velkaantumisen kasvuun.
Vaikka yksityisen sektorin velkaantumisen kasvun taustalla on muitakin syité, kotitalouk-
sien kasvanut velkataakka on lisénnyt talouteen kohdistuvia riskeja liittyen tulevaisuuden
korkokehitykseen ja mahdollisiin luottotappioihin. Valtioilta tullaan tarvitsemaan huo-
mattavia vakautustoimenpiteitd ndiden riskien hallitsemiseksi.

AVAINSANAT: Julkinen velka, yksityinen velka, vaihtotase, kestdvyysvaje, talous-
kasvu






1. JOHDANTO

Euroopan talous on elpymaéssa poikkeuksellisen pitkakestoisesta taantumasta, joka alkoi
vuonna 2008 Yhdysvalloissa puhjenneen maailmanlaajuisen finanssin seurauksena. Eu-
roopassa finanssikriisia seurasi viela vuonna 2010 alkanut velkakriisi, jonka seurauksena
julkisen sektorin velkaantuminen kasvoi voimakkaasti etenkin useissa euromaissa. VVuo-
sikausia taantumassa vellonut Euroopan talous on vihdoin pééssyt noususuhdanteeseen
ja antanut merkkej& paremmasta. Normaalin elvyttavan talouspolitiikan liikkumavaran
loputtua jouduttiin taantuman selattdmiseksi ottamaan kayttéon uusia epatavanomaisia
rahapolitiikan valineitd Euroopan keskuspankin johdolla. Koska julkisten talouksien vel-
kaantumiskierrettd on ollut hankala pysayttaa taantuman aikana, on nyt saavutetun suo-
tuisamman suhdanteen myota tarkeéé alkaa tehda tarvittavia toimenpiteité julkisten vel-
kojen kasvun pyséayttamiseksi, velkatasojen sopeuttamiseksi ja euroalueen talouden us-
kottavuuden palauttamiseksi. Finanssikriisid voidaan pitd osoituksena nykyisen globaa-
lin maailmantalouden negatiivisesta puolesta. Talouden epavakaudet valittyvat maail-

manlaajuisesti ja altistavat yksittdiset maat kriiseille ennenndkemattémalla tavalla.

Yksityinen sektori ja etenkin kotitaloudet ovat hyotyneet pitkdan matalana pysyneesta
korkotasosta. Suotuisat rahoitusolot ovat mahdollistaneet yksityisen sektorin velkaantu-
misen kasvun, joka ei naytd paattyvéan korkojen pysytellessd matalina. Alhaisten korko-
menojen myo6td velanhoitokustannukset ovat pysyneet matalina, jolloin velkojen hoita-
minen on ollut yleisesti helppoa. Asuntolainojen liséksi kulutusluottojen mééra on kasva-
nut yksityisella sektorilla. Ulkomaisten kulutusluottojen ja erityisesti vakuudetta nostet-
tavien luottojen saatavuus on helpottunut talouden globalisoitumisen myo6ta. Vaikka ma-
talan korkotason avulla on pyritty tukemaan yksityisen sektorin kulutusta ja investointeja,
aiheuttaa odotettu korkojen nousu ennemmin tai myéhemmin riskin velanhoitokustan-
nusten kohoamiseen liittyen. Yksityisen sektorin velkaantumisen kasvu on ollut nopeaa
Jo 2000-luvun alusta ldhtien, joten kyseessa ei ole vain finanssi- ja velkakriisin aiheutta-
masta ilmidstd, kuten julkisten talouksien tapauksessa. Yksityistd velkaantumista voi-
daankin pitdé yhtena merkittavimmista tekijoistd vuonna 2008 puhjenneen finanssikriisin

taustalla. Myos tésté syysta julkisilla sektoreilla on tarve tasapainottaa talouttaan. Pahim-
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massa tapauksessa korkotason noususta voi aiheutua yksityiselle sektorille velkojen lai-
minlyOnteja, jotka voivat aiheuttaa ongelmia myds maan julkiseen talouteen ja tata kautta

koko maailman talouteen.

Julkisen sektorin velkaantumiseen liittyy olennaisesti ongelma julkisen talouden kesta-
vyydesté niin lyhyell&, keskipitkalla kuin pitkallakin aikavalilla. Julkisen velan tasot ylit-
tavat yli puolilla Euroopan unionin jésenvaltioista vakaus- ja kasvusopimuksessa jasen-
maiden yhdessa hyvaksyman 60 prosentin rajan. Kestavyysvajeella tarkoitetaan, etté pit-
kalla aikavélill julkisen talouden ennakoidut tulot ja menot ovat epétasapainossa ja me-
not arvioidaan suuremmiksi kuin talouden tulot. Julkinen kestavyysvaje kertyneiden vel-
kataakkojen myota tarkoittaa kéytannossé, etta pelkka suhdannetilanteen kohentuminen
ei riitd parantamaan julkisten talouksien tilaa olennaisesti, vaan liséksi tarvitaan kesta-
vyysvajeen korjaavia toimenpiteitd. Euroopan unionin jasenmailla julkisen talouden me-
nopaineita kasvattavat tulevaisuudessa yhd enemmaén véeston ikdantyminen ja rakenteel-
linen tyottdmyys, jotka ovat esimerkiksi Suomessa erityisen korkealla tasolla. Teollisuu-
den rakennemuutos ja véaeston ikaantyminen ovat osaltaan vaikuttaneet talouteen jo ny-
kyisissé oloissa heikentavésti. Kokonaistuottavuuden kasvu on ollut hidasta, johtuen eri-
tyisesti elektroniikka- ja paperiteollisuuden taantumisesta. Tulevaisuudessa julkisten ta-
louksien menopaineet tulevat kasvamaan entisestdan ik&sidonnaisten menojen lisaanty-
misen myota. Ellei veroja haluta korottaa, tulee budjettivajeita supistaa menoja leikkaa-

malla.

Esittelen seuraavaksi Suomen valtionvarainministerion helmikuussa 2017 julkaiseman
raportin Suomen taloudellisesta tilanteesta ja tulevaisuuden talousndkymisté. Esille nos-
tetut seikat raportista eivét liity ainoastaan Suomen tilanteeseen, vaan ovat yleistettavissa
koskemaan myds muita euromaita, kuten mydhemmin tulen tutkielmassani osoittamaan.
Tasta syysté tutkielmaa pohjustaakseni kéyn l&pi joitakin valtionvarainministerién Suo-

melle antamia lyhyen ja pitkén aikavélin talousarvioita.

Euroopan unionin jasenmailta tullaan nyt ja tulevaisuudessa edellyttdaméan tiukkaa ta-

louskuria, jotta julkisten talouksien uskottavuus saavutetaan ja havaittuihin kestavyysva-
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jeisiin voidaan reagoida. Historiallisesta ndkdkulmasta Suomi on ollut tunnetusti karki-
paassé noudattamaan asetettuja talousvaatimuksia, joka ovat puolestaan yleisesti olleet
esimerkiksi Etela-Euroopan jasenmaille haasteellista. Etenkin pitkén aikavalin kesta-
vyysvajeen poistaminen tarkoittaa kuitenkin niin suuria rakenteellisia muutoksia, ettei
Suomessakaan talouskurin toteuttaminen olisi raportin mukaan toteutumassa toivotuissa
madrin. Raportin esittdmén arvion mukaan, vaikka hallitusohjelman mittaluokka ja toi-
mien suunniteltu ajoitus vaikuttavat oikeilta, eivét kaikki toimet tule toteutumaan suun-
nitellun laajuisina tai ne eivat ehdi vaikuttamaan riittdvéan ajoissa. Julkisen talouden teh-
tavié ja velvoitteita karsimalla tavoiteltu saésto ei ole siis vield puoliksikaan koossa. (VM
2017.) Tavoitteiden saavuttamiseksi tullaan tarvitsemaan huomattava méaara uusia sas-
toja tuottavia ja taloutta vakauttavia paatoksia. Suomen valtio on raportin mukaan jaa-

massa selvasti sille asetetusta alijg@matavoitteesta.

Raportin mukaan Suomessa on varauduttava vaatimattomaan kasvuun mygs ensi vuosi-
kymmenella eli keskipitkalla aikavalilla. Tavoitteesta, jonka mukaan lisdvelkaa ei oteta
vuoden 2021 jalkeen, ollaan arvion mukaan vield kaukana. Raportissa todetaan, etta jul-
kinen velka suhteessa BKT:hen k&éntyy tavoitellusti lievaan laskuun vuosikymmenen lo-
pussa, mutta uhkaa kaantyé uuteen kasvuun jo 2020-luvulla. Tarkasteltaessa EU:n jasen-
mailleen asettamia velvoitteita, Suomen alijddma on pysynyt alle kolmessa prosentissa,
mutta velkasuhde on vylittdnyt yli 60 prosentin rajan. Julkisen talouden rakenteelliselle
alijagamalle asetetun keskipitkan aikavélin tavoitteen saavuttaminen on ennusteen mukaan

jadmassé vaadittua hitaammaksi. (Valtionvarainministerio 2017.)

Pitkalla aikavélilla valtionvarainministerié arvioi Suomen julkisen talouden tulojen ja
menojen Vvélisen epatasapainon, eli kestdvyysvajeen, olevan runsaat 3 % suhteessa
BKT:hen eli noin 7 miljardia euroa. Epétasapaino johtuu seka julkisen talouden heikosta
l&htotilanteesta, ettd véeston ik&antymisen aiheuttamista tulevaisuuden menopaineista.
Odotuksia nopeampi talouskasvu ei ratkaise kestavyysvajetta, vaan tarvitaan toimia tyol-

lisyysasteen nostamiseksi ja julkisen palvelutuotannon tehostamiseksi.
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Matala korkotaso on yksityisen sektorin lisaksi vaikuttanut myos julkisyhteiséjen rahoi-
tusasemaan, ja viime vuodet matala korkotaso on suosinut lainanottoa myos julkisen sek-
torin puolella. Suomen valtion budjetissa korkomenot ovat laskeneet 2,2 miljardista eu-
rosta 1,5 miljardiin euroon vuosien 2008-2016 aikana. Vastaavana ajankohtana valtion
jakuntien yhteenlaskettu velka on lahes kaksinkertaistunut. (VM 2017.) Suomen valtion-
varainministerion mukaan euroalueen inflaatio on antanut merkkeja kiihtymisesta ja Eu-
roopan keskuspankki (EKP) tulee aikanaan perddntymadn osto-ohjelmastaan, joka on
yksi alussa mainitsemani kayttoonotetuista uusista rahapolitiikan keinoista. Nousevat ko-

rot valittyvat suoraan myds julkisen velan korkomenoihin.

Euroopan unionin jasenvaltioiden on saatava maiden julkiset taloudet elpymaan velka-
taakoista ja vakauttamaan rahoitusasemansa, jotta pystytaan reagoimaan talouden muu-
toksiin lyhyelld aikavélilla. Pidemmalla aikavélilla tulevina vuosikymmenina julkisia ta-
louksia koettelee puolestaan véeston ikaantymiseen liittyvat kustannusten nousupaineet,
jota voidaan Euroopassa pitdd jopa megatrendina. Julkisen velan kehityksen ja julkisen
talouden kestavyyden riskien analysointi on ratkaisevan tarkeda euroalueen maiden ny-
kyisessa tilanteessa. Vaikka pitkén aikavélin laskelmat sisaltavat paljon epavarmuutta,
ovat ne kuitenkin huomioonotettavia skenaarioita talouden kehityksestd. Koko EU:n on
toteutettava asianmukaiset poliittiset ratkaisut ja palautettava uskottavuus ja luottamus

sen taloutta kohtaan.

1.1. Tutkimussuunnitelma

Tutkielman tavoite on muodostaa kokonaiskuva eri euromaiden julkisista kestavyysva-
jeista lyhyelld, keskipitkalla ja pitkélld aikavalilla. Kestavyysvajeiden tarkastelun pohjana
kaytan Euroopan komission vuoden 2017 raporttia julkisista kestdvyysvajeista. Ennen
kestavyysvajeiden analysointia kdyn tutkimusosiossa lapi Euroopan tulevaisuudennéky-
mi&, ja miten edessé oleva laajennetun osto-ohjelman, eli maarallisen keventamisen kuu-
kausiostojen lopetus, tulee vaikuttamaan talouteen. Tamén jalkeen késittelen yksityisen

ja julkisen sektorin velkaantumista ja niiden tdmanhetkisia tasoja, seka analysoin naissé
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tapahtuneita muutoksia. Lisaksi esitdn euromaiden vaihtotaseiden kehitysta kuvaavan ar-
vion. Naiden pohjalta analysoin kunkin maan kestavyysvajeita ja muodostamaan koko-

naiskuvan tarvittavien korjaustoimien laajuudesta.

1.2. Tutkimuksen rakenne

Tutkielma rakentuu kahdeksasta padotsikosta. Kappaleessa kaksi kasitelen julkista vel-
kaantumista ja kestavyysvajetta yleisella tasolla olemassa olevaan Kirjallisuuteen ja teo-
riaan perustuen. Kappaleessa kolme késittelen vastaavasti yksityisté velkaantumista teo-
rian nakokulmasta seka esittelen tasta tehtyja viimeaikaisia tutkimuksia. Kappale nelja
kasittelee talouskasvua, velkaantumista ja rahoitusmarkkinoita. Tassé kappaleessa esitel-
I4&n eksogeeniset ja endogeeniset kasvuteoriat, seka niin sanotun neutraalin kasvuteorian
pohjalta tehtyja merkittdvimpia tutkimuksia julkiseen velkaantumiseen liittyen. Viides ja
viimeinen teoriakappale kasittelee taloudellista kehitysté ja rahoitusmarkkinoita painot-
taen erityisesti Euroopassa viime vuosina kaytettyja rahapolitiikan elvytystoimenpiteitéa.
Tassa kappaleessa esittelen myos kéyttoon otettuja, uusia epatavanomaisia rahapolitiikan
keinoja. Kappale kuusi on tutkimusosio, jossa kasittelen yksityisen ja julkisen sektorin
velkaantumisen tilaa Euroopassa, euromaiden vaihtotaseiden kehitysta seka kestavyysva-
jeita ja sen mittareita, perustuen Euroopan komission ennusteisiin. Viimeinen paakappale

seitseman sisaltaa johtopaatokset ja loppupohdinnat. Kappale kahdeksan on lahdeluettelo.
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2. JULKINEN VELKAANTUMINEN

Maan julkisella velalla tarkoitetaan koko julkisen sektorin velkaa eli julkisyhteisdjen su-
lautettua bruttovelkaa nimellisarvoisena. Siihen luetaan julkisyhteisdjen kansantalouden
muilta sektoreilta ja ulkomailta saamat joukkovelkakirjalainat, lyhytaikaiset velkapaperit,
lyhyt- ja pitkaaikaiset lainat seké talletukset. Tah&n lukuun siséltyy my6s valtion velka,
joka suurelta osin maarittaa julkisen sektorin alijadmia ja velkatasoa. Tietyn periodin vel-
kaantuminen saadaan vahentdmalla periodin lopun velkataso laskentaperiodin eli asete-
tun aikavalin alun velkatasosta. Velkataso on siis yhteenlaskettu aikaisempien periodien
velanotto. Julkisesta velasta puhuttaessa kdytetddn mittarina tavanomaisetsi velan pro-
senttiosuutta maan bruttokansantuotteesta. (SVT.) Julkisen rahoituksen alijadma maari-
telldd@n nimellisen nettovelan muutoksena. EU:n julkisen talouden seurannassa julkista
taloutta tarkastellaan kokonaisuutena, jossa alasektoreiden tilit on sulautettu yhteen. (Ok-
sanen 2014.)

EU:ssa julkisen talouden vakauden varmistaminen oli edellytys yhteiseen valuuttaan siir-
tymiselle. Tdma kay ilmi joulukuussa 1991 Maastrichtissa sovitusta perussopimuksesta,
jota myohemmin selkeytettiin vakaus- ja kasvusopimuksella 1997. (Oksanen 2014.) Ja-
senmaiden laatiman ja hyvaksyman vakaus- ja kasvusopimuksen mukaan, julkisen talou-
den vuosittainen alijadma ei saa ylittda 3 prosenttia, eika julkisen talouden velka saa olla
yli 60 prosenttia suhteessa BKT:hen (Valtionvarainministerio). Alijadma- ja velkarahoi-
tuksen tarkoitus oli sopimuksen mukaan estéa jasenvaltioiden velkakriisit ja niista aiheu-

tuva uhka yhteisen rahan vakaudelle. (Oksanen 2014.)

Korkeaa julkisen sektorin velkaantuneisuutta pidetaan talouskasvua hidastavana tekijana.
Velan kasvu heréttéé huolta julkisen talouden kestavyydesté seké vaikuttaa yleiseen luot-
tamukseen talouden tilasta. (Kumar & Woo 2010, DiPietro 2013). lkosen (2017) mukaan
perinteinen argumentti julkisen velan negatiivisesta vaikutuksesta on, etté julkinen velka
heikent&4 kulutusmahdollisuuksia ja kaytettavissa olevia resursseja muihin kéyttotarkoi-
tuksiin. T&lla on vaikutus yksityisiin investointeihin ja sukupuoltenvaliseen tasa-arvoon.
Alijadmainen julkinen talous vaikuttaa negatiivisesti vield talouden paastessa korkeasuh-

danteeseenkin, silld se vahentda kotimaisia investointimahdollisuuksia ja tulevaisuuden
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tuottoja. (Ikonen 2017.) Liséksi kansainvélinen luottokelpoisuus laskee julkisen velan ol-
lessa korkea tai kasvaessa voimakkaasti. Julkinen velkaantuminen tarkoittaa, etta rahoi-
tetaan kulutusta eika tuottavia investointeja. Velalla on vaikutuksia seké lyhyella etté pit-
kalla aikavalilla. Lyhyen aikavalin finanssipolitiikka vaikuttaa oleellisesti tulevaisuu-
dessa kaytettdvissa oleviin finanssipolitilkan mahdollisuuksiin. (Boskin 2012.) Julkisen
velan kaytto lyhyella aikavalilla talouden elvytystoiminnassa voi kuitenkin olla perustel-
tua ja vaikuttaa positiivisesti talouden toimintaan ja BKT:n kasvuun. Velka voi edistaa
talouskasvua eri kanavien kautta, kuten yksityisten sdastdjen kasvaminen, julkisten tuot-
tavien investointien lisdédminen ja kokonaistuottavuuden parantuminen. Vaikka naité te-
kijoita arvioidaan usein erillisind vaikuttavat ndma tekijat usein talouskasvuun yhtéaikai-
sesti. (Baum, Chacherita-Westphal & Rother 2012).

2.1. Luottoluokitus

Valtion luottoluokitukset ovat tiivistetty arvio maan suhteellisesta maksukyvysta, halli-
tuksen kyvysta ja halukkuudesta maksaa julkinen velka ajoissa takaisin. Mittaristoon kuu-
luu esimerkiksi todenndkoisyyksié sille ettd maksut laiminlyddaan, mika on téarkea sig-
naali kansainvélisille rahoitusmarkkinoille, taloudellisille toimijoille ja hallituksille. Ly-
hyelld aikavalilla maan luottoluokitukseen vaikuttaa BKT:n taso asukasta kohden mitat-
tuna, BKT:n kasvu ja julkisen velan ja tasapainon muutokset. Pitkélla aikavalilla olennai-
sia mittareita ovat puolestaan hallituksen tehokkuus, ulkoinen velka, valuuttavarannot ja
maan maksuhistoria. Valtiolle annettavat arvioinnit eli reittaukset maéarittavat lainarahan
hintaa eli korkoa. Reittauksella voi olla suuri merkitys paitsi julkisen talouden lainan-
saannille myos yksityisen sektorin luokituksiin ja lainan saantiin. (Afonso, Gomes, Rot-
her 2010)
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2.2. Kestavyysvaje

Julkiseen velkaantumiseen liittyy olennaisesti myds késite kestavyysvaje. Kestavyysva-
jeella tarkoitetaan arvioitua julkisen talouden ennakoitujen tulojen ja menojen epétasa-
painoa. Sen rinnalla voidaan kayttad myos termié velkakestavyys, milld tarkoitetaan jul-
kisen talouden eli t&ssé tapauksessa yleensé valtion kykya suoriutua veloistaan. (Oksanen
2014. ) Tassa yhteydessd paneudun kuitenkin tarkemmin ainoastaan kestéavyysvajeeseen

ja kestavyyslaskelmien lyhyeen historiaan.

Julkisten talouksien kestavyysvajeilla ja niihin liittyvilla laskelmilla ei ole kovin pitk&a
historiaa. Oksasen (2014) mukaan ensimmaisen tarkastelun esitti Blanchard (1990). Tut-
kimuksessa Blanchard esitti, ettd verot tulisi nostaa tasolle, joka turvaisi ettd velkasuhde
palaa lahtdarvoon johonkin asetettuun tavoitevuoteen mennessa. Veroperusteet tulisi siis
pitdd suhdannevaihteluita pidemmalla aikavélilld vakaina ja alijaddman antaa joustaa.
1990-luvulla myds OECD:ssé& paneuduttiin kestavyysvajeajatteluun, erityisesti véaeston
ikaantymisen aiheuttamaan julkisten menojen trendinomaiseen kasvuun. Esitettiin eléke-

idn nostamista seké siirtymisté elakkeiden rahoittamisessa osittaiseen rahastointiin.

EU:n vakaus- ja kasvusopimusta tehtdessa ja alijadma- ja velkarahoituksesta sovittaessa
vaeston ikaantymisesté johtuvat julkisen talouden pitkan aikavélin menopaineet eivat ol-
leet vield esilla. Kun euroon siirtymisestd paatettiin vuonna 1998, valtionvarainministe-
reiden neuvosto kirjasi kuitenkin tarpeen paneutua tdhan jadsenmaiden budjettien ongel-
maan. (Oksanen 2014.) EU:n talouspoliittisen komitean yhteyteen perustettiin vuonna
1999 erillinen ikaantymistyéryhma, jonka tehtdvana oli laatia laskelmat ikasidonnaisten
menojen kasvusta pitkalla aikavalilld kaikissa EU-maissa. Ensimmaiset laskelmat ika-
sidonnaisten menojen kasvusta jdsenmaissa julkaistiin vuonna 2001. T&ta raporttia kdy-
tetddn myos nykyisin pohjana julkisen talouden kestavyysraporteille, jossa tarkastellaan
julkisen talouden kestavyytta jadsenmaissa lyhyelld, keskipitkalla ja pitkalla aikavalilla.
Olennaisena osana raportin laatimisessa ovat véestdennusteet, sisaltden arvion tydvoiman
maarésta ja tyottomyyden tasosta, kokonaistaloudelliset oletukset kuten arvion talouskas-
vusta ja eldkemenoista sekd terveydenhuoltokustannuksista. (Huopaniemi, Kostiainen
2013))
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Oksasen (2014) mukaan kestavyysvaje voidaan poistaa monella tapaa. Yksi vaihtoehto
on nostaa veroja iké&sidonnaisten menojen nousua vastaavalla maarélla eli toisin sanoen
kestavyysvaje poistetaan verojen asteittaisella korotuksella. Veroja on myds mahdollista
korottaa heti vakiotasolle, jonka on laskettu kattavan menot maaratyn ajan p&ahan, pit-
kalla aikavalilla. Verojen nostamisen sijaan on my6s mahdollista pienentéa kestavyysva-
jetta muuttamalla ikasidonnaisten menojen méaaraytymisperusteita niin, ettd menojen
nousu hidastuu ja menot pienenevat. Jos verojen taso on jo lahtotilanteessa niin korkea,
etta verojen korottaminen on poissuljettu ajatus, on julkisen talouden menoja leikattava
niin paljon, ettd kestavyysvaje poistuu. Huomioitavaa on, etté esitetyt vaihtoehdot kesta-
vyysvajeen poistamisesta eivat ole toisiaan poissulkevia vaan toteutettavissa mahdolli-

suuksien mukaan my6s samanaikaisesti. (Oksanen 2014.)
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3. YKSITYINEN VELKAANTUMINEN

Vield vuoden 2007 puolivalissa maailmantalouden tulevaisuudennékymét olivat valoisat.
talous kasvoi nopeasti seka lantisissa teollisuusmaissa, ettd ennen kaikkea kehittyvissa
maissa. Yhdysvalloissa ja Euroopassa inflaatio pysyi matalana ja julkisen talouden kehi-
tys suotuisana. Vuodesta 2008 alkaen maailman taloutta koetteli kuitenkin yksi suurim-
mista kriiseistd, sitten 1930-luvun suuren laman. Palaamalla globaalin talouskriisin alku-
lahteille voidaan havaita, ettéd rahoitusmarkkinoiden viime vuosikymmenen laajentumista
on seurannut yksityisen sektorin eli rahoituslaitosten, yritysten ja kotitalouksien, erittéin
nopea velkaantuminen monissa maissa. Yksityisella velalla tarkoitetaan talouden yksityi-
sen sektorin luottokantaa eli sekd kotimaasta ettd ulkomailta saadun rahoituksen maksa-
matta olevaa padomaa. (Ahokas, Kannas 2009.)

3.1. Rahoitusmarkkinat ja yksityinen velkaantuminen

Rahoitusmarkkinoiden tehtdavana on allokoida eli valittaa tehokkaasti resursseja tuotan-
tojarjestelman sisélla ja siten mahdollistaa reaalitaloudelliset investoinnit valittamalla ra-
hoitusta sité tarvitseville toimijoille. N&in ollen luotonanto ja velkaantuminen voidaan
nahda keskeisend osana nykyaikaista talousjarjestelmad. (Ahokas ym. 2009.) Euroalu-
eella yhteisen valuutan kayttdonotto onkin lisannyt monessa maassa edullisen lainarahan
saatavuutta merkittavalla tavalla aiempaan verrattuna (Kiander 2010). Siitd huolimatta
vain harvoissa talousteorioissa velkaan on kiinnitetty huomiota. Perinteisessa rahoitus-
teoriassa yksityisen velan roolia ei ole nahty merkittdvana. Rahoitusmarkkinoiden toi-
mintaa kasitteleva teoria perustuu pitkalti Eugene Faman (1956,1970) esittdmalle tehok-
kaiden markkinoiden hypoteesille, jonka mukaan markkinat ja markkinatoimijoiden odo-
tukset ovat rationaalisia, joten myo6s kaikkien lainapéatdsten voidaan n&dhda perustuvan

oikeisiin arvioihin tulevaisuuden hintakehityksesta. (Ahokas ym. 2009.)
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3.2. Talouskasvu ja yksityinen velkaantuminen

Taloudellisen kehityksen voidaan sanoa syventavan eli parantavan talouden tilaa ja tuo-
tannon kasvua. Yksityisen sektorin luotonottoa voidaan pitaa yhtena talouden positiivi-
sesta kehityksestd kertovana mittarina. (lkonen 2017.) Voidaan ajatella, ettéd yksityisella
sektorilla on positiivinen nakemys tulevaisuuden odotuksista ja siksi se lisdé kulutustaan.
Toisaalta, yksityisten luottojen suhde bruttokansantuotteeseen voi heijastaa myos muusta,
kun talouden positiivisesta kehityksesta ja politiikan tai instituutioiden laadusta. Yksityi-
set velat suhteessa BKT:n on myds indikaattori, joka kertoo yksityisesta velkaantumi-
sesta, jolla voi olla puolestaan kasvua hidastava vaikutus. Toisin sanoen yksityisten luot-
tojen suhde BKT:n nayttaa sisaltavan kaksi kasvun elementtid; voimakkaan yksityisen
velkaantumisen negatiivinen vaikutus ja taloudellisen kasvun positiivinen vaikutus. Ko-
titalouksien velkaantumisen kehitys madrittelee kansantalouden kulutuskysyntda seka
nousu- ettd laskusuhdanteessa. Noususuhdanteessa lisadntyva velka voimistaa kokonais-
kysyntaa ja siten kiihdyttaa talouskasvua. Laskusuhdanteessa vanhat velat ovat puoles-
taan kotitalouksien rasitteena ja vahentavat kulutuskysyntaa. (Ahokas ym. 2009.) Erityi-
sesti aihetta on viime aikoina tutkinut Kukk (2014, 2016), jonka tutkimukset korostavat
velanhoitosuhteen merkitystd. Velanhoitosuhteella tai toisin sanoen velanhoitokuluilla
(debt servise ratio, DSR) tarkoitetaan lainan korkokulujen ja lyhennysten suhdetta netto-

tuloihin (Drehmann, Juselius 2012).

Kotitalouksien velkaantuminen vaikuttaa talouteen vahentamalld yksityistd kulutusta.
Kukk (2014) esittda tutkimuksessaan, ettd velkaantuneisuus velkojen suhde tuloihin —
mittarilla sek& velanhoitosuhteella mitattuna, heikentda kulutusta Iapi suhdannevaihtelu-
jen kierron. Velanhoitosuhteella mitattuna negatiivinen vaikutus on kuitenkin huomatta-
vasti voimakkaampi taantuman aikana, kun ennen Kriisia ja kriisin jélkeisella ajanjak-
solla, kun taas velan suhde tuloihin — mittarilla arvioituna vaikutus on painvastainen. Tu-
lokset osoittavat, ettd kotitalouksien velkaantuminen vahvistaa laman tai taantuman voi-
makkuutta ja velan takaisinmaksu vaikeuttaa ja hidastaa yksityisen kulutuksen kasvua,

jolla on térke& vaikutus kasvun uralle pdésemisesséd. Drehmann ym. (2012) puolestaan
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havaitsevat tutkimuksessaan velanhoitosuhteen antavan varoittavan signaalin lahesty-
vasta pankkikriisista 1-2 vuotta etukateen. He esittavat, ettd velanhoitosuhdetta tulisi pitdé

hyodyllisend indikaattorina reaalitaloudessa ja rahoitussektorilla.

Kukk (2016) on tutkinut myds yksityista luotonhoitoa ja sen vaikutuksia kulutukseen.
Tulokset osoittavat, etta réastissa eli maksamatta olevat velat johtavat lyhyelld aikavalilla
muutoksiin kulutuksessa. Neljannesvuosittainen kulutus on keskimaarin 30 % matalam-
paa sellaisella vuosineljannekselld, jolla yksild kohtaa ongelmia velan takaisinmaksussa.
Mita pidempaén ongelmat kestavat, sitd voimakkaammin Kukkin mukaan kulutus véhe-
nee. Kun ongelmat velan maksussa kestivét useiden vuosineljannesten ajan, saatiin kulu-
tuksen merkittavimmaksi laskuksi jopa 40-45 %. Tarkea havainto on, ettd vaikka kulutus
elpyy velkojen takaisinmaksun ja niihin liittyvien ongelmien ratkeamisen jéalkeen, kulu-
tuksen kasvu on pienempi kuin alkuperéinen lasku, jolloin kulutus pysyy alemmalla ta-
solla, kun se oli ennen maksamattomien velkojen maksamista. Tulokset osoittivat siis,
ettd velan takaisinmaksuongelmilla on vakavia vaikutuksia kulutukseen niin lyhyell&, kun
pitkallakin aikavalilla. Saatujen tulosten mukaan kulutus pysyy noin 10-15 % alhaisem-
malla tasolla henkil6illg, jotka karsivat ongelmista 3—4 vuosineljanneksen ajan, kun taas
viidestd peréttéisestd haastavasta vuosineljanneksesta karsiville kulutus jaa jopa 25-30 %
matalammaksi pitkall4 aikavalill&. Tulokset olivat samansuuntaisia eri sosioekonomisissa
ryhmissa. Tutkimuksessa vertailtiin viitta erilaista tuloryhmaa. Tamé osoitti, ettd kulu-
tuksen alentuminen oli voimakkainta yksil6illa, jotka kuuluivat alemman tulotason ryh-
maan ja ainoastaan korkeimmassa tulotasoryhmassé, kulutus palautui taysin, kun ongel-
mat velanmaksussa olivat kesténeet 1-2 vuosineljanneksen ajan. Velan takaisinmaksuon-
gelmat johtaisivat siis sekd lyhyen ettd pitk&n aikavélin negatiivisiin vaikutuksiin kulu-

tuksessa.
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4. TALOUSKASVU, VELKAANTUMINEN JA RAHOITUSMARKKINAT

Talouskasvua voidaan pitéé elintasomme tarkeimpané edellyttdjéand ja mahdollistajana,
jopa koko elintason perustana (Korkman 2012: 122-125). Talouskasvulla tarkoitetaan
paasaantoisesti joko bruttokansantuotteen tai asukasta kohden lasketun bruttokansantuot-
teen maarén kasvua (Vilkkumaa 2011: 53). Talouskasvu ei kuitenkaan ole pelk&stédén
maaréllistd kasvua vaan se pitaa sisallaan myos tuotteiden ja palveluiden laadullisen pa-
rantumisen. Kasvulla tarkoitetaan Korkmanin mukaan my®s muutosta, silla uusia tava-
roita ja palveluita syntyy jatkuvasti. Pitk&lla aikavélilla talouskasvu riippuu ratkaisevasti
teknologian kehityksen ja erilaisten innovaatioiden tuomasta tuottavuuden kasvusta eli
tuotannon méaaran kasvusta tyollistd kohti. Vaikka elintaso syntyy tehdysta tyostd, sen
kasvu tulee tyon tuottavuuden kasvusta eli siitd, ettd samalla panosmaéralla saadaan tuo-
tettua enemmaén. (Pohjola 2012: 152-153.) My0s julkisen vallan harjoittama finanssipo-

litiikka voi vaikuttaa talouskasvuun.

Talouskasvun hidastuminen vuonna 1975 aiheutti suuren maailmanlaajuisen negatiivisen
talousshokin, jonka seurauksena verotulot ja julkisen talouden ylijgdmét pienentyivét.
Tama aiheutti sen, ettd julkisesta velasta tuli raskaampi taakka. Useimmat maat epéon-
nistuivat torjumaan talouteen kohdistuneen negatiivisen shokin, mik& aiheutti rajahdys-
maisen kasvun julkinen velka -BKT suhteessa. Juuri talouskasvun hidastuminen oli siis
merkittdvassa roolissa aiheuttaen velkakriisin keskituloisissa maissa 1980-luvulla, erit-
tain velkaantuneiden kdyhien maiden velkakriisin 1980 ja 1990- luvuilla sek& julkisen
velan kasvun myds teollisuusmaissa 1980 ja 1990-luvuilla. (Easterly 2001.) Vuoden 2008
finanssikriisin tapauksessa talouskasvun hidastuminen oli kuitenkin kriisin seuraus, joka

johti Euroopassa velkakriisiin ja julkisten talouksien rajuun velkaantumisen kasvuun.

Tavanomaisen Keynesildisen nakemyksen mukaan ottamalla velkaa, talous voi piristaa
kysyntéa ja tehostaa tuotantoa lyhyelld aikavalillg, mutta toisaalta heikentad tyon tuotta-
vuuden kasvua véhentyneiden investointien sek& pienentyneen padomakannan kautta ja
nain ollen vahentda tuotannon maaraa pitkélla aikavalilld. Keynesildisen ndkemyksen

mukaan velan negatiivinen vaikutus perustuu ennemmin tai myéhemmin tarvittaviin val-
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tion menojen leikkauksiin tai veron korotuksiin, joilla on kokonaiskysyntéé supistava vai-
kutus (Guajaro, Pescatosi, Leigh 2011). BKT:n maaré pitkalla aikavélill4 on siis mata-
lampi. Vastaavasti supistavat taloustoimet lyhyelld aikavalilla vaikuttavat negatiivisesti
sen hetkiseen tuotannon tasoon ja BKT:n kasvuun, laskevan yksityisen kulutuksen myota.
(Kumar ym. 2010.) Pitkdan jatkuvana julkinen velka voi vééristaa verotusta eli lykéta
verorasitusta tuleville sukupolville, jolloin veroja joudutaan tulevaisuudessa kiristimaén
ja sukupolvien vélinen oikeudenmukaisuus karsii (Korkman 2012: 163-165). Julkinen
velka voi johtaa myds korkeamaan inflaatiotasoon eli hintojen nousuun, seké heijastua
epavarmuutena tulevaisuuden nédkymistd, hilliten esimerkiksi yksityista kulutusta ja in-
vestointeja. Lisdksi velkaantuessaan valtio rajoittaa omia mahdollisuuksiaan kayttaa vas-

tasyklista finanssipolitiikkaa suhdannevaihtelujen tasaamisessa. (Kumar ym. 2010.)

Guajardo ym. (2011) toteavat, ettd perinteinen Keynesildisen ndkemys verojen korotuk-
sen negatiivisesta vaikutuksesta lyhyen aikavélin kokonaiskysyntdén on helposti kumot-
tavissa. He toteavat, ettd jos pienelld korotuksella nykyisessé vallitsevassa veroasteessa
voidaan estda suurempi ja taloudelle vahingollisempi sopeuttamistarve tulevaisuudessa,
voidaan nykyisella verojen korotuksella valttaa tulevaisuuden vield isompien veronkoro-
tuksien tarve ja jopa parhaimmillaan mahdollistaa veronalennukset tulevaisuudessa. Kas-
vattamalla kotitalouksien odotettavissa olevia tuloja ja lisédmalla sijoittajien luottamusta
taloutta kohtaan talouden vakauttaminen voi myds edistaa yksityista kulutusta, investoin-
teja ja talouskasvua, jopa jo lyhyella aikavélilla. Guajardo ym. kuitenkin osoittavat, etta
finanssipolitiikan kiristamisella voi olla voimakkaita negatiivisia kerroinvaikutuksia kan-
santalouteen. Heiddn mukaansa finanssipolitiikan kiristyksen kerroinvaikutukset arvioi-
daan monesti virheellisesti olevan varsin pienid. Heidan tutkimuksensa osoittaa, etta ali-
jadméan véhentdminen haittaa ja vahentaa talouskasvua. Tutkimustulosten mukaan kasvu
olisi odotettua heikompaa, mitd enemman ja voimakkaammin maat toteuttivat aggressii-
visia vakautustoimia verrattuna maihin, joiden vakautustoimet olivat maltillisempia. Mai-
den kired talouspolitiikka osoittautui olevan paljon haitallisempaa, kuin pitk&an oli us-
kottu. Guajardon ym. mukaan yhden prosentin suuruisen kiristamisen suhteessa BKT:hen
arvioidaan laskevan reaalista yksityista kulutusta 0,75 prosenttia kahdessa vuodessa, jol-

loin reaalinen BKT supistuu noin 0,62 prosenttia.
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4.1. Kasvuteoriat ja julkinen velka

Kasvuteoriat jaetaan yleisen késityksen mukaan péasaantdisesti kahteen kategoriaan;
neoklassiset eksogeeniset kasvuteoriat ja endogeeniset kasvuteoriat. Ndma eroavat toisis-
taan siind, kuinka ne kasittelevat teknologista kehitysté. Esittelen kasvuteorioiden yhtey-
dessd my0s niin sanotun neutraalin kasvuteorian pohjalta tehtyja merkittavimpia tutki-

muksia julkisen velkaantumisen ja talouskasvun valiseen yhteyteen liittyen.

4.1.1. Eksogeeninen kasvuteoria ja julkinen velka

Neoklassisen kasvuteorian ovat luoneet Solow (1956) ja Swan (1956) (Barro & Sala-i-
Martin 2004: 17). Solow-Swan kasvumalli perustuu uusklassiseen tuotantofunktioon F
(K, L, T). Tuotantofunktiossa K eli pddoma pitaa sisallaén fyysiset tuotantopanokset, ku-
ten koneet ja rakennukset, joita voidaan kayttdd vain yhdessé tuotannossa samanaikai-
sesti, kuten myds panosta, L, joka kuvastaa tydvoimaa eli fyysisia tyontekijoita. Kolmas
tuotannontekijé on T, kuvaa kaytdssa olevaa teknologiaa ja tietdmyksen tasoa. Teknolo-
gisen kehityksen oletetaan tulevan ulkopuolelta eli sen kehitys on mallin mukaan riippu-
matonta taloudenpitdjien toimista. Eksogeenisissa kasvumalleissa mydskéan julkinen
valta ei voi vaikuttaa talouden kasvunopeuteen. Tuotantofunktiossa tayttyy seuraavat eh-
dot:

1. Vakioiset skaalatuotot: Tuotantofunktiolla F on vakioiset skaalatuotot muuttu-

jien K eli pddoman ja L eli tydvoiman suhteen.
(1) (FAK,AL,T)=A*F(K,L,T), missa1>0

2. Positiivinen ja aleneva rajatuottavuus: Kaikilla K >0 ja L > 0, on aleneva ra-
jatuottavuus.
d%F

oF
(2)£>0,@<0
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oF d%F
(3)a>0, E<O

3. Inada ehto: Pd&oman tai tydévoiman rajatuottavuus lahestyy &éarettomyyttd, kun
padoma tai tydvoima laskee lahelle nollaa. VVastaavasti jos padoman ja tydvoiman

maaraé lisataan adrettomasti, laskee rajatuottavuus lahelle nollaa.

lim _9F\ _ lim (0F\ _
()5 G =15 (5) = =

K—-0
lim OF, _ lim (9F\ _
) s GO =1 (51) = 0

4. Valttamattomyysehto: Tuotoksen aikaansaamiseksi tulee pddoman ja tyévoiman

olla arvoiltaan positiivisia. (Barro ym. 2004: 24-28.)

Vakioisten skaalatuottojen maaritelmésté seuraa, ettd A= 1/ L, joten tuotantofunktio saa-

daan lopulliseen per capita muotoiseen intensiivimuotoon:

6) Y=F(K L T =L*K/L,1,T)=L*f(K), missd k=K /L (pdéoma /
tyontekijd) jay = Y/ L (tuotanto / tyontekija), seka f (k) on mééritelty sa-
maksi kuin F (k, 1, T), mista seuraa etta tuotantofunktio voidaan esittaa in-

tensiivimuodossaan:
(N y=1f(K)

(Barro ym. 2004: 26-28).
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(n+8)k

f(k)

sef(k)

Gross
investment!
'

k(0) k*

Kuva 1. Solow-Swan malli (Barro & Sala-i-Martin 2004: 29)

Kuva 1, havainnollistaa Solow-Swan kasvumallia. Kuvassa kayra, f (k), kuvastaa tuotan-
tofunktiota ja alempi, s - f (K), esittaa sitd osaa tuotannosta, joka sééstetdan. Kéayrien véliin
jadva pystysuora etdisyys c, kuvastaa puolestaan kulutukseen per henkild kaytettavéaa
osaa tuotannosta. Suora, (n + d) - k, kuvastaa pddomakannasta tehtévien poistojen maaraa,
ja kayrén, s - f (k) ja suoran (n + o) - k, vélinen etisyys. Tasapaino eli vakaan tilan p&a-
omataso k*, on kdyrien leikkauspisteessa. Jos k < k*, paddomakanta kasvaa ja jos puoles-
taan k > k*, pddomakanta laskee. Tilanne pyrkii siis tasapainottumaan kohti pistettd k =
k* eli kohti tasapainotilaa. (Barro ym. 2004: 29).

Neoklassinen kasvumalli korostaa perinteisten tuotannontekijoiden eli tyén ja padoman
merkitysta. Niit4 lisddmalla kasvaa myos tuotanto eli toisin sanoen tyopanosta lisaamalla
ja padomakantaa kasvattavilla investoinneilla saadaan aikaan taloudellista kasvua. Kas-
vumallin mukaan loppu viimein kasvun tekijoita ovat vaeston kasvu ja sdéstdminen, silla
ne asettavat reunaehdot ty6- ja pddomapanosten kasvulle. Laskevista rajatuotoista seuraa,
ettd padomakannan kasvattaminen investoimalla sen enempéaa kuin vaesténkasvukaan ei-
vat voi loputtomiin johtaa jatkuvaan bruttokansantuotteen kasvuun. Pédomakannan opti-
maalinen taso voi olla hyvin korkea, mutta teoria olettaa ettd jossain vaiheessa rajatuotot

kuitenkin kaantyjat laskuun. Vaikka neoklassinen kasvumalli myontéékin teknologisen



26

kehityksen merkityksen, se ei erittele niita tekijoité jotka vaikuttavat teknologiseen kehi-
tykseen. Kéaytannossa myos mallin oletus markkinoiden téydellisyydesta ja kansainvéli-
sesti vapaista paddomaliikkeistd ovat voimassa vain ajoittain ja tietyissa osissa maailmaa.
Neoklassisessa kasvumallissa talouden pitkan aikavélin kasvuvauhti on riippumaton
useimmista talouspolitiikan keskeisistda muuttujista ja s&astamisasteesta. (Berghall,
Junka, Kiander 2006.)

Eksogeenisen kasvuteorian mukaan koyhat taloudet ovat taipuvaisia kasvamaan nopeam-
min asukasta kohden mitattuna, kuin rikkaat taloudet eli korkeammalla bruttokansantuot-
teen tasolla olevat kansantaloudet kasvaisivat keskimdarin hitaammin kuin alhaisella
bruttokansantuotteella olevat kansantaloudet. Kun ei huomioida muita talouden ominais-
piirteitd, kutsutaan tata olettamusta absoluuttiseksi konvergoitumiseksi. Konvergenssilla
tarkoitetaan myos sitd, ettd ajan kuluessa eri maiden tulotasojen pitdisi lahestya toisiaan,
Jos ne pystyvat hyddyntdmaan samaa teknologista tietdmysta ja kaventamaan eroja péaa-
omakannan tasossa. Mallin ajatus perustuu siihen, ettd sama teknologinen tietdmys on
periaatteessa kaikkien saatavilla. Neoklassisen kasvuteorian mukaan alhaisen padaoma-
kannan maissa pdaoman rajatuotto on korkeampi kuin rikkaissa maissa, mink& pitaisi
houkutella sijoituksia naihin maihin ja vahitellen johtaa maiden vélisten erojen kaventu-
miseen. Kokemukset eri maiden valisestd taloudellisesta kasvusta eivat kuitenkaan tue
konvergenssihypoteesia. Hypoteesin voidaan silti katsoa toimivan hieman paremmin, kun
vertaillaan homogeenisia eli toistensa kaltaisia talouksia. Mitd kauempana maa on omasta
tasapainotilastaan, sitd nopeammin se pyrkii saavuttamaan tasapainotilansa eli konver-
goitumaan. Mitd samankaltaisempia maat ovat, sitd nopeammin ne pyrkivat konvergoitu-
maan keskendan. Tata kutsutaan myos ehdolliseksi konvergoitumiseksi. (Barro ym. 2004:
45-47, Berghall ym. 2006.)

Aschauer (1997) méarittelee tutkimuksessaan kolme ongelmaa, jotka liittyvét julkiseen
velkaan, kun sitd tarkastellaan neoklassisen kasvumallin kehikossa. Julkisen kulutuksen
lisdys ja sill4 tehtdvat investoinnit voivat edistad talouskasvua hetkellisesti, mutta tima ei
riitd takaamaan, etté talouden pitkéan aikavalin kasvussa tapahtuisi muutoksia. Ensimmai-
nen selitys télle on, ettd Solown (1956) kasvumallin mukaan sééstdmisasteen nousulla tai

investoinneilla, jolla saadaan aikaan talouskasvun nousua lyhyella aikavalillg, ei voida
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saavuttaa talouskasvun nousua pitkalla aikavalilla. Vakaan p&&omatilan kasvuvauhti
maaraytyy mallin mukaan taysin vaestonkasvusta ja mallissa eksogeenisena pidettavasta
talouskasvusta. Solown mallin mukaan muutokset talouskasvussa ovat vain hetkellista ja
padoman kasvu seka talouskasvu hidastuvat pitkalla aikavélilld, jolloin tuotos voi olla
iIsompi, mutta talouden kasvuvauhti samalla tasolla kun ennen julkisen kulutuksen li-
saysté. Toiseksi, julkisten investointien vaikutus talouskasvuun riippuu yksityisen ja jul-
kisen padoman valisesta suhteellisesta rajatuottavuudesta. T&méan arvioiminen on haasta-
vaa ja ndin perusteltua paatosta julkisen kulutuksen lisadmiselle voi olla vaikeaa tehda.
Kolmanneksi Aschauer esittad, etta julkisten menojen kasvu ja sen vaikutukset riippuvat
paljon siitd, miten noussut kulutus rahoitetaan. Yleensa julkisten menojen lisdys tietada
veronkorotuksia, jolloin positiivinen vaikutus saavutetaan siis ainoastaan, jos saavutettu

tuottavuusvaikutus on suurempi, kuin haitallinen verovaikutus.

Eksogeenisen kasvuteorian ja julkisen velkaantumisen vélisessd yhteydessd on olennaista
pohtia syrjayttddko julkinen velkaantuminen yksityista kulutusta. Perinteisen keynesildi-
sen ndkemyksen mukaan finanssipolitiikan vaikutus yksityiseen kulutukseen ja saastami-
seen on, ettd yksityinen sektori pitdd kotimaista valtion velkaa varallisuutenaan, jolloin
julkisen talouden alijddméan kasvu lisad talouden kokonaiskysyntad. (Svento 1998.) Jul-
kisen velan kasvu johtaa siis kotitalouksien ké&sitykseen oman nettovarallisuuden nou-
susta, mika on oleellinen kysymys tutkittaessa aggregaattikysynnéan positiivista vaiku-
tusta ekspansiivisessa finanssipolitiikassa. Julkiseen velkaan liittyva riski ja timan tuoma
paine veronkorotuksiin tarkoittaa kuitenkin, etta riski kotitalouksien taseissa kasvaa myos

julkisen kulutuksen kasvun myéta (Barro 1974).

Seka sisdinen ettd ulkoinen julkinen velka johtavat pitkélla aikavélilla verotuksen Kiris-
tymiseen, jotta vahintadn velan kulut, joita ei rahoiteta ottamalla lis&a velkaa, saadaan
hoidettua. Yksityisen sektorin hyoty laskee kdytdssa olevien tulojen pienentymisen seu-
rauksena. Sisdisessa velassa vaikutus voi olla ulkoista velkaa kauaskantoisempi, sill&
velka pienentda varallisuudenomistajien salkkuja jolla on suora yhteys myds pienenty-
neisiin tuottoihin. Julkisella velalla on siis kaksi vaikutusta pitkélla aikavélilld, jotka mo-

lemmat johtuvat verojen korotuksesta. Ensin verot vahentavét suoraan yksityisen sektorin
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kulutukseen kaytettavissa olevia varoja. Kun kéytossa olevat tulot pienentyvat myos saas-
tdmisen mahdollisuus pienenee ja pddomakanta heikkenee. (Diamond 1965).

Reinhart, C. Reinhart, V. ja Rogoff ovat tutkimuksessaan (2015) tarkastelleet eri vaihto-
ehtoja normalisoida ja tasapainottaa julkisen velan taso suhteessa nimelliseen toimintaan
pitk&lla aikavélilla. Heiddn mukaansa on syyté huomioida erittain suuren velan vaikutuk-
set padomakantaan, kasvuun ja riskiin, seké erityisesti hallituksen mahdollisuuksiin rea-
goida talouteen kohdistuviin &killisiin ja yllattaviin tilanteisiin. Tasta syysta velkojen kas-
vua tulisi pyrkid vakauttamaan pitkall& aikavalilla ja mahdollisesti myos alentamaan. So-
dan aikana korkea inflaatio ja negatiiviset reaalikorot ovat mahdollistaneet velan véhen-
tdmiseen, kun taas rauhan aikana velka laskee suhteessa tuloihin I&hinn&, kun hallituksen

saa aikaa suurempia ylijaamia eli saastoja.

Maakohtaiset tekijat, kuten historia seka yksityisen ja julkisen sektorin velan taso ovat
tarkeita tekijoita selitettdessd maan kykya hoitaa julkista velkaa. Moni maa on pystynyt
maksamaan merkittdvan osan veloistaan hyodyntamalla julkisen velan korkotason ja ta-
louden kasvuvauhdin vélista erotusta. Reinhart ym. huomauttavat, ettd vertailtaessa vii-
meaikaisen finanssikriisin jalkeen syntynytta julkista velkaa toisen maailmansodan lo-
pussa olleisiin julkisiin velkoihin voidaan havaita talouden térkea piirre. Nykyisissé olo-
suhteissa julkinen velka on huomattavasti korkeammalla tasolla. Vuonna 1946 julkinen
velka oli 116 prosenttia nimellisestd BKT:sta kun yksityinen velka oli vain 45 prosenttia,
josta noin puolet oli rahoitussektorin ulkopuolelta. Silloin lama ja globaali konflikti py-
séyttivat yksityisten luottojen mahdollistamisen. Nykytilanteessa kotitaloudet, yritykset
ja rahoituksen vélittajat ovat nostaneet yksityiset velat samalle tasolle julkisten velkojen
kanssa. (Reinhart ym. 2015.)
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4.1.2. Klassinen kasvuteoria ja julkinen velka

Julkiseen velkaan liittyen on tehty runsaasti empiirista tutkimusta viime vuosien aikana.
Erityisen Kiinnostavaksi tutkimuskohteeksi on noussut julkisen velan vaikutukset talous-
kasvuun. Vuonna 2010 Reinhart ja Rogoff julkaisivat paljon huomiota herattaneen tutki-
muksen, jonka mukaan julkisen velan tasolle olisi olemassa kynnys, jonka ylittdessaan
velan vaikutus talouskasvuun olisi negatiivinen. He esittelivat tutkimustuloksen, jonka
mukaan tdma kynnysarvo olisi 90 %. Tutkimuksessaan Reinhart ja Rogoff vertailivat
kahdenkymmenen kehittyneen maan vuosittaisia tilastoja vuosien 1946—-2009 vélill, ja
jakoivat saadut tulokset kategorioihin sen mukaan, mill& tasolla velan suhde bruttokan-

santuotteeseen oli ollut tutkimusperiodin aikana. Kategoriat olivat:

1. Julkisen velan osuus bruttokansantuotteesta alle 30 % (alhainen velkaantu-
neisuus)

2. Julkisen velan osuus bruttokansantuotteesta 30-60 % (keskitason velkaantu-
neisuus)

3. Julkisen velan osuus bruttokansantuotteesta 60—90 % (korkea velkaantunei-
suus)

4. Julkisen velan osuus bruttokansantuotteesta > 90 % (erittain korkea velkaan-

tuneisuus)

Tutkimuksessaan Reinhart ja Rogoff laskivat jokaiselle kategorialle bruttokansantuotteen
mediaanikasvun sekéd keskiméardisen kasvun. Tulokset osoittivat, ettd julkisen velan ja
talouskasvun valilla ei ollut selkedd yhteyttd kolmen ensimmaisen kategorian osalta,
mutta neljdnnessa kategoriassa, julkisen velan osuus yli 90 prosenttia, oli havaittavissa
heikompaa kasvua, jossa mediaanikasvu oli noin yhden prosenttiyksikon ja keskimaarai-
nen kasvu noin nelja prosenttiyksikkod alhaisempaa, kuin kolmessa ensimmaéisessé kate-
goriassa. (Reinhart & Rogoff 2010.)
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Levels of Public Debt

5.00% 7

4.00% -

3.00% = i I 3

2.00% H }

1.00% : 1

0.00% . .

D-30% 30%-60% 50%-90% Above 90%
-1.00%

Public debt as a share of GDP

¥ Average GDP Growth ~ MMedian GOP Growth

Kuva 2. Velkaantumisen vaikutus talouskasvuun (Reinhart & Rogoff. 2010)

Samansuuntaisia tutkimustuloksia julkisen velan ja talouskasvun valisesta negatiivisesta
vuorovaikutuksesta ovat saaneet myos Afons ja Jalles (2011). Heidan mukaansa 10 pro-
sentin kasvu velka-bruttokansantuotesuhteessa laskee talouskasvua -0,2 prosenttiyksik-
koda velan ollessa yli 90 % tasolla. Myds Minea ja Parent (2012) esittavét osittain saman-
suuntaisen tutkimustuloksen, silla heidan mukaansa velalla ei olisi negatiivisia vaikutuk-
sia talouskasvuun velan ollessa alle 60 prosenttia bruttokansantuotteesta ja talouskasvu
pysyisi suhteellisen vakaana myos velan ollessa 60—-90 prosenttia bruttokansantuotteesta.
Minean ym. tulokset kuitenkin asettivat velan ja talouskasvun valiseksi kynnysarvoksi
noin 115 %, joka erosi nain ollen merkittavésti Reinhartin ym.(2010) esittelemé&sta 90
prosentin kynnysarvosta. Vaikka Minea ym. esittivéat todisteita sille, ettd velan ollessa 90—
115 % bruttokansantuotteesta talouskasvu olisi matalampaa ja hidastuvaa, eivét he 16yta-
neet perusteita sille, ettd 90 prosenttia BKT:sta ylittdnyt julkisen velan maara k&antaisi

talouskasvun negatiiviseksi. (Minea ym. 2010.)

Reinhartin ym. (2010) tutkimus on kuitenkin saanut huomattavasti enemman kritiikkié
kuin kannatusta osakseen. Yksi tunnetuimmista vastakkaista nakemystd edustavista tut-
kimuksista on Thomas Herndon, Michael Ashin sekd Robert Pollin (2013) tutkimus,

jonka mukaan Reinhartin ja Rogoffin tutkimuksessa on toistuva laskuvirhe, miké aiheutti
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talouskasvun kaantymisen negatiiviseksi velan kasvettua eli 90 prosenttiin BKT:sta.
Herndonin ym. mukaan mit&an erityista kynnysarvoa ei ole olemassa, eik& talouskasvu
nain ollen kdanny negatiiviseksi tai edes vahene merkittavasti vertailtaessa eri velkatasoja
suhteessa BKT:n. Heidéan tutkimuksensa mukaan suhde julkisen velan ja BKT:n kasvun
valilla vaihtelee merkittavasti riippuen tutkittavasta aikaperiodista ja tarkasteltavasta val-
tiosta. (Herndon ym. 2013.) Kritiikkiin yhtyvat myds Kumar ja Woo (2010), joiden mu-
kaan Reinhart ja Rogoff huomioivat tutkimuksessaan ainoastaan velan ja talouskasvun
valisen korrelaation, eivatka ota huomioon lainkaan talouskasvun muita komponentteja
tal kdanteisia syitd, kuten tilannetta, jossa alhainen kasvu johtaa julkiseen velkaantumi-
seen. Heidan mukaansa analysoitaessa kasvun komponentteja voidaan havaita, ettd nega-
tiivinen vaikutus aiheutuu suurelta osin hidastuneesta tyon tuottavuuden kasvusta, mika
puolestaan on seurausta investointien ja padoman kasvun merkittavasta vahentymisesté.
Kumar ja Woo kuitenkin esittavat, ettd velan kasvaessa noin 10 prosenttia suhteessa
BKT:n, vuotuinen talouskasvu laskisi noin 0,2 prosenttiyksikkod ja kehittyneissa talouk-

sissa vain noin 0,15 prosenttiyksikkoa.

Panizza ja Presbitero (2013) vertailivat tutkimuksessaan useita kymmenia aiheesta tehtyja
tutkimuksia ja paatyivat samansuuntaiseen lopputulokseen, kuin Herndon ym.(2013).
Heidédn mukaansa julkisen velan ja talouskasvun vélill4 ei ole 10ydettévissa selvad kau-
saali- eli syy-seuraus-suhdetta. He korostavat kuitenkin, ettei tdmaé tarkoita, ettd velalla ei
olisi lainkaan merkitysta tai ettd valtioiden tulisi kayttaa finanssipolitiikan keinoja tuhlai-
levasti. Panizzan ym. mukaan olemassa oleva tutkimus ja kirjallisuus osoittavat, etté ve-
lalla on negatiivinen vaikutus talouskasvuun syrjaytysvaikutuksen kautta, mutta tdmé vai-
kutus on pieni. Myds Hukkinen ja Virén (2013) painottavat tutkimuksessaan, etta pienikin
velkaantuneisuus voi hidastaa talouskasvua, mutta tilanne eri maissa ja eri ajankohtina
voi olla hyvin erilainen. Velan kasvu on heiddn mielestédn haitallista kaikissa oloissa,
mutta vaikutuksen tarkka koko riippuu talouden rakenteesta, julkisen sektorin koosta,

seka politiikan yleisesta uskottavuudesta.

Julkisen velan vaikutusta taloudelliseen toimintaan euroalueella lyhyella aikavélill& ovat
tutkineet Baum, Chacherita-Westphal & Rother (2012). Heidan mukaansa hdammastytta-

van véhan tutkimusta on tehty juuri euroalueen maita koskien ja suuri osa tutkimuksista
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keskittyy julkisen velan pitkéan aikavalin vaikutuksiin talouskasvun suhteen (Reinhart &
Rogoff 2010, Kumar & Woo 2010). Baum ym. saavat tutkimuksessaan tukea sille, etta
lyhyelld aikavélilla taloudellisessa elvytystoiminnassa on perusteltua kayttaa julkista vel-
kaa ja vaikutus BKT:n kasvuun olisi positiivinen, niin kauan kun velka-BKT- suhde nou-
see yli 67 prosentin rajan. Talldin positiivinen vaikutus kasvuun heikkenee tai haviaa ko-
konaan. Korkeilla velan tasoilla he saavat kynnysarvoksi 95 prosenttia, jonka jélkeen ve-
lalla olisi negatiivinen vaikutus talouden toimintaan. Heiddn mukaansa tulos osoittaa
myos, ettd velkatason pienentamiselld olisi hyodyllisid vaikutuksia vuotuiseen kasvuun.
Tutkimus antoi ndyttda myos sen puolesta, etta pitkan aikavélin korkotason nousupaineet
kasvaisivat velka-BKT-suhteen noustessa yli 70 prosentin. Taté tukemaan kirjallisuuden
puolelta he mainitsevat, etta sijoittajat vaativat mahdollisesti korkeampia riskipreemioita
sijoituksilleen, mika voi johtaa yksityisen sektorin korkojen nousuun ja kulutuksen vahe-

nemiseen.

Chacherita-Westphal ym. (2012) tutkivat kahdentoista euroalueen maan julkinen velka-
BKT — suhdetta ja per capita BKT:n kasvuvauhtia, viimeisen neljan vuosikymmenen
ajalta. Tutkimuksessa olleiden maiden julkinen velka tuplaantui alkuperéisesté noin 30 %
suhteessa BKT:hen arvosta hieman yli 60 % viimeisten vuosikymmentein aikana. Heidan
mukaansa julkisella velalla olisi haitallinen vaikutus pitkan aikavélin kasvuun velkasuh-
teen ollessa 90-100 % BKT:sté.

4.1.3. Endogeeninen kasvuteoria ja julkinen velka

1980- luvulla alkoi kdyda yha selvemmaksi, ettei neoklassinen kasvumalli ollut teoreet-
tisesti riittava selittdmaan pitkan aikavéalin kasvun tekijoitd. Eksogeenisen kasvuteorian
mukaan, teknologinen kehitys on eksogeenista eli ulkosyntyista eika sen kehitysta tai 14h-
dettd voida madarittdd. Paul Romerin ja Robert Lucasin uusi eli endogeeninen kasvumalli
perustui kasvun kannalta tarkeimpaan parametriin teknologiaan ja sen alkuperaan, joka
pyrittiin selittdméaén mallissa sisésyntyisesti eli endogeenisesti. Tuotantofunktioon lisat-
tiin inhimillinen pd&doma, joka mallin mukaan mahdollisti pitkan aikavélin kasvun. Endo-

geenisessa kasvumallissa teknologista kehitysta selittivat tutkimus- ja kehitystoiminta eli
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T&K, oppiminen ja muut néihin liittyvat prosessit, jotka johtavat uusien innovaatioiden
syntymiseen ja sitd kautta tuottavuuden parantumisen pitkalla aikavalilla. Erityisen tér-
kedan rooliin endogeenisessa kasvumallissa nousivatkin uudet innovaatiot eli uudet tuot-
teiden tuotantotavat. Endogeeninen kasvumalli hylkasi oletuksen véhenevistd raja-
tuotoista silla tietopddoman maaré voi kasvaa rajatta, minka seurauksena mallin mukaan

my0s kasvu voi jatkua rajatta. (Huovari, Kangasharju, Alanen 2001, Berghall ym. 2006.)

Uuden kasvuteorian mukaan oli myos oleellista, ettd tieto ja ideat ovat jaettavissa ja etta
kertaalleen tuotettua tai saatua ideaa voi soveltaa ja hyddyntaad jokainen, joka saa sen
kayttoonsa eli silld on positiivinen ulkoisvaikutus (Hyytinen, Rouvinen 2006). Tieto n&h-
daan siis ikaan kuin hyddykkeend, jonka kayttaminen ja omaksuminen eivat vahenna toi-
sen mahdollisuuksia kéyttaa samaa tietoa. Endogeenisessa kasvumallissa hylatysté laske-
van rajatuoton periaatteesta seuraa, ettd maiden valilla ei vélttdmatta tapahdu lainkaan
konvergenssia. Tdm4 tarkoittaa, ettd on mahdollista ettd rikkaat maat rikastuvat ja kas-
vattavat etumatkaansa muhin maihin jos ne pystyvat paremmin hyddyntdmaan osaamista

ja uusia innovaatioita. (Berghall ym. 2006).

AK-malli oli endogeenisen kasvuteorian ensimmainen merkittavéa l&pilyonti, jonka myota
endogeenisesta kasvuteoriasta tuli keskeinen osa muuta kasvuteorioiden kehikkoa. AK-
mallin taustalla oli Arrown (1962) esittdméa nakemys, jonka mukaan teknologinen kehitys
olisi tuotannon sivutuote eli niin sanottu learning-by-doing -ilmié. AK-mallin mukaan
teknologinen kehitys voitiin ajatella erdanlaiseksi padoman kertymisen muodoksi. Tek-
nologinen kehitys koostuu mallin mukaan tiedon kasautumisesta, joka on kuin henkist4
paédomaa aivan kuten fyysinen tai inhimillinen pddomaa, mutta ei ole sitoutunut koneisiin
tai ihmisiin. AK-mallin mukaan teknologien kehitys on yhtd paljon taloudellinen ilmi6
kuin pddoman kertyminen, silla molemmat ovat seuraus patoksistg, joita ihmiset tekevat.
AK-mallin mukaan talouskasvu riippuu sadstamisesta ja resurssien allokaation tehokkuu-
desta. (Howitt 2004.)

Finanssipolitiikalla voidaan edistaa tai estdé talouskasvua. Julkisen vallan harjoittamat

toimet voivat edesauttaa yksityisid investointeja ja parantaa tuotannon tehokkuutta esi-
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merkiksi yllapitamélla oikeusvaltiota, sopimusten tdytantdonpanoa ja rahoitusmarkkinoi-
den sé&antelya. Julkiset investoinnit joko fyysiseen padomaan ja infrastruktuuriin tai inhi-
milliseen pddomaan seka tutkimus ja kehitystoimintaan, voivat parantaa sekd pddoman
etta tyon tuottavuutta ja johtaa pysyvéasti nopeampaan talouden kasvuvauhtiin. Verojéar-
jestelmé voi kuitenkin myos vaaristya resurssien uudelleenjakamisesta vahentéen kasvua
ja hyvinvointia. Ympéristolla on vaikutus talouden julkisten menojen kéyton tehokkuu-
teen, silla kansallinen ymparist6 asettaa myos rajoituksia finanssipolitiikan kaytolle, mika
voi heijastua maakohtaisina eroina talouskasvussa. (Aizenman, Kletzer, Pinto 2007,
Berghéll ym. 2006.)

Julkisia menoja kasvattamalla voidaan siis edelld kuvatuin keinoin parantaa tuottavuutta.
Hallituksen ei kuitenkaan pitéisi lainata rahoitusta toistuvasti, silla sen seurauksena julki-
nen velka kasvaa, milla puolestaan hyvinvointia ja kasvua vahentdva vaikutus. Julkisen
velan hyddyllisyytta endogeenisen kasvumallin teoriassa on kuitenkin perusteltu sill,
ettd jos velkaa kédytetddn investointeihin jotka parantavat tuottavuutta tulevaisuudessa,
kuten tutkimus- ja kehitystoimintaan, on tasta seuraavalla hyvinvoinnin kasvulla talouden
tilaa ja kasvua parantava vaikutus. Vastaavasti talouden matalasuhdanteessa velkaa tulisi
hyodyntéé vain hetkellisesti, jotta saavutetaan talouden tilan normalisoituminen. Aizen-
man, Kletzer, Pinto 2007.)

Olemassa olevan julkisen velan kanssa, optimaalisen finanssipolitiikan pitéisi pitaa julki-
nen velka-BKT-suhdetta vakioisena taloudessa. NyKkyiset julkiset kestohyddykkeet tulisi
rahoittaa vain nykyisilla kdytossa olevilla tuloilla. Investoimalla julkiseen infrastruktuu-
riin julkisen sektori voi kuitenkin ottaa lis&4 lainaa ja néin auttaa taloutta saavuttamaan
pitkan aikavélin optimaalisen kasvu-uran nopeammin. (Aizenman, Kletzer, Pinto 2007.)
Muutoksilla hallituksen politiikassa on siis endogeenisen kasvumallin mukaan mahdol-
lista aikaansaada pysyvid muutoksia talouden kasvuvauhdissa. Endogeenisten kasvumal-
lien mukaan julkisella velalla voi olla positiivinen vaikutus siirryttdessa kohti uutta va-
kaata pd&domatilaa riippuen kuitenkin siitd, minkélaisia julkisia hyddykkeita velkaa lisaa-

malla rahoitetaan. (Aschauer 2000, Aizenman ym. 2007.)
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5. TALOUDELLINEN KEHITYS JA RAHOITUSMARKKINAT

Taloustieteilijoiden keskuudessa on olemassa ristiriitaisia nakemyksia siitd, onko talou-
dellisella kehityksella ja rahoitusmarkkinoiden toiminnalla yhteys talouskasvuun ja jos
on, niin millainen tdmé& yhteys on. King ja Levine (1993a) esittavat laajaan yli 80 maata
vuosina 1960-1989 kattavan tutkimuksen, jonka mukaan rahoitusjarjestelmé voi selvésti
edistaa taloudellista kehitysté ja pitkén aikavalin kasvua. Heidéan tutkimuksensa perustuu
Joseph Schumpeterin jo vuonna 1911 julkaisemaan tutkimukseen rahoituksen valittajist,
joiden tarkeimpid tehtdvia ovat Schumpeterin mukaan saastdjen mobilisointi eli liikutta-
minen, hankkeiden arviointi, riskien hallitseminen, johtajien valvonta ja liiketoimien hel-
pottaminen. Nama toimet Schumpeter luokitteli valttamattomiksi takaamaan teknologiset
innovaatiot ja taloudellisen kehityksen. Myos Levinen (1997) mukaan on olemassa kaksi
kanavaa, joiden vélitykselld talouden toiminta p&&asiassa vaikuttaa taloudelliseen kas-
vuun; investoinnit ja teknologinen kehitys. Tutkimuksen mukaan rahoitusmarkkinat ja
rahoituksen valittajat voivat vaikuttaa taloudellisen kehityksen nopeuteen kohdistamalla
séastoja tuottavampiin kohteisiin ja vaikuttamalla sdastdmisasteeseen, seka vaikuttamalla
teknologisten innovaatioiden tukemiseen. Ikosen (2017) mukaan useimmat tutkimuksista
tukevat rahoituksen asemaa talouskasvuun vaikuttavana tekijand, mutta on syyta huo-
mata, ettd on olemassa myos ristiriitaisia tutkimuksia. Vastakkaisen ndkemyksen kannat-
tajat ajattelevat Kingin ja Levinen (1993a) mukaan tavallisesti, ettd taloudellinen kehitys
ei itsessadn auta edistdméaan talouskasvua, vaan talouskasvusta pikemminkin seuraa ta-

loudellista kehitysta.

King ja Levine (1993b) esittivat mekanismin, jonka mukaan rahoitusjarjestelmé arvioi
potentiaalisia yritt4jid ja tdmén perusteella vélittaa sadstdja rahoittamaan potentiaalisim-
pia ja innovatiivisimpia hankkeita varmistaen ndin, ettd markkinat allokoivat varat kor-
keamman tuoton investointeihin. Tutkimuksen mukaan rahoitusjarjestelma myds auttaa
hajauttamaan riskejé ja tukemaan innovaatioita. Naihin perustuen kehittyneempi rahoi-
tusjarjestelma edistad tuottavuuden parantumista valitsemalla potentiaalisimpia yrittajia
ja hankkeita, seké lisddmalla ulkopuolista rahoitusta ndille yrittéjille ja auttamalla rikien

hajauttamisessa ja hallinnassa. Téta kautta paremmat rahoitusjarjestelmat auttavat edista-
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maéan talouskasvua nopeuttamalla tuottavuutta. Merton & Bodie (1995) esittivéat talous-
kasvulle toiminnallisemman nakokulman, jonka mukaan rahoitusjarjestelman toiminnot
ovat vakaampia, kun itse rahoituslaitokset ja niiden toimintatavat, jotka vaihtelevat ajan
myota. Heiddn mukaansa rahoituslaitosten térkein tehtdva on resurssien allokointi eli va-

littdminen etenkin taloudellisesti epdvarmoina aikoina.

5.1. Euroalueen rahapolitiikka

Suhdannevaihteluita pyritdén tasoittamaan eri suhdannepoliittisin keinoin. Erityisesti ta-
louden ajautuminen matalasuhdanteeseen aiheuttaa isoja ongelmia, kuten BKT:n mééaran
menetys, tyottomyys seké vaikutukset inflaatioon. Rahapolitiikkaa voidaan kayttaa lyhy-
elld aikavalilla, vaikuttamalla rahan maaraan ja sitd kautta BKT:n tasoon ja tyollisyyteen.
Rahan maaréé lisattédessd korkotaso alenee ja rahan kysyntd kasvaa. Kotitalouksien, yri-
tyksien ja julkisyhteistjen lisadntyvat taloustoimet titen kasvattavat BKT:td. Korkota-
solla saadellaan siis rahan kysyntéa ja tarjontaa taloudessa ja vaikutetaan kulutus- ja in-
vestointipdatoksiin seka sadstamiseen. My0ds tulevaisuuden odotuksilla on tarked rooli.
Euroopan keskuspankki, EKP, pyrkii ohjauskoron avulla vaikuttamaan suhdanteisiin.
(Vilkkumaa 2011:139, 144).

Vuodesta 2008 alkaen keskuspankit ovat pyrkineet voimakkaasti keventaméaan rahapoli-
tilkkaa, kuten elvyttavaan talouspolitiikkaan kuuluu. Rahapolitiikassa tultiin kuitenkin
kansainvélisesti uuteen vaiheeseen, kun rahapoliittiset korot saavuttivat nollarajan syk-
sylla 2014, mistd huolimatta inflaatio jatkoi hidastumistaan. Jdsenmaiden taloudet olivat
kuitenkin yh& niin huonossa kunnossa, etta toimittaessa rahapolitiikan normaalia mitoi-
tusta kuvaavien saant6jen mukaisesti korkotasoa olisi ollut laskettava edelleen. Nimellis-
korkojen nollarajoittaan vuoksi reaalikorkojen alentaminen keskuspankin lyhytaikaista
antolainauskorkoa laskemalla ei kuitenkaan ollut endd mahdollista. Koska normaali kor-
kopolitiikka oli mahdotonta litkkumavaran loputtua, kdyttdon otettiin uusia epatavan-
omaisia rahapolitiikan valineitd. Tehtiin muun muassa poikkeuksellisen suuria arvopape-

riostoja, juoksuajaltaan erittdin pitkékestoisia luotto-operaatioita, pankkien omaisuus-
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erien aiempaa laajempaa hyvaksyntaa keskuspankkirahoituksen vakuudeksi seka rahapo-
litiikan ennakoivaa viestintad ja viestintaan kiinteasti liittyvaa kevaan rahapolitiikkaan
sitoutumista ja aktiivista kayttéd. Euroopassa Finanssikriisid seurasi vuonna 2010 puh-
jennut velkakriisi, kun monissa maissa erityisesti julkisten sektorien velkatasot alkoivat
nousta voimakkaasti. Maiden véliset riskipreemiot kohosivat pahentaen entisestéan jul-
kisten sektorien tiloja. (Kontulainen, VValimaki 2015).

EKP:n ensisijainen rahapoliittinen tavoite on yllapitaa inflaatiovauhtia keskipitkélla ai-
kavélilla alle kahden prosentin, mutta l&hell& sitd. Pitk&an jatkuneesta elvyttavéasté talous-
politiikasta huolimatta inflaatio pysyi matalana, selvésti alle yhden prosentin. Tilanne
heikkeni entisestadn vuoden 2014 lopussa, kun inflaatio painui joulukuussa negatii-
viseksi, eli alettiin puhua deflaatiosta, hintojen laskukierteestd. EKP:n toinen térkea teh-
tava yllapitaa hintavakautta euroalueella oli vaarassa. Tammikuussa 2015 kayttoon otet-
tiin uusi rahapolitiikan véline, laajennettu arvopapereiden osto-ohjelma, jolla Euroopan
keskuspankki pyrki viestimaan sen tahdosta palauttaa hintakehitys tavoitteen mukaiseksi.
Osto-ohjelman avulla pyrittiin lisédmaan kysyntaa ja kiihdyttamaan inflaatiota. (Kontu-
lainen, Valimaki 2015.)

5.2. Laajennettu osto-ohjelma

Euroopan keskuspankki aloitti vuonna 2015 niin kutsutun maérallisen keventdmisen
kayttdmalla laajennettua omaisuuserien osto-ohjelmaa (An Asset Purchase Programme,
APP), jonka tarkoitus oli ratkaista pitkittyneen matalan inflaatiotason ongelma Euroo-
passa ja edistdd EKP:n hintavakaustavoitteen saavuttamista. Pitkd&an matalana pysytelleen
inflaation lisaksi APP:n kayttoonottoa edelsivét entisestaan heikentyneet talousnakymét
ja inflaatio-odotukset, alhaiset pitkan aikavélin tuotto-odotukset ja alhainen kurssien ke-
hitys. Rahapolitiikan mééarallista keventamistd oli kdytetty jo esimerkiksi Yhdysvalloissa
vuonna 2008 puhjenneen finanssikriisin selattdmiseen. Euroopassa tdmé toimenpide oli
vastaus pitkadn jatkuneeseen matalan inflaation haasteisiin. EKP:11& oli jo aikaisemmin
ollut kaytossa yksityisen sektorin varojen osto-ohjelma, sisaltden pankkien liikkeeseen

laskemia katettuja joukkolainoja sekd omaisuusvakuudellisia arvopapereita, mutta sité
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lagjennettiin sisaltamaén myos joukkovelkakirjalainojen ostoja. (Andrade, Breckenfel-
der, De Fiore, Karadi & Tristani 2016). Tama tarkoitti, ettd EKP laajensi osto-ohjelman
kattamaan myos kelpoisuusehdot tayttavét euroalueen valtioiden liikkeeseen laskemat

velkapaperit. (Haavio, Kilponen, Kortela & Sariola 2016.)

Laajennettu omaisuuserien osto-ohjelma koostuu neljéstd erillisestda osto-ohjelmasta,
joista uusin, julkisen sektorin osto-ohjelma on euromaaréisesti selvésti massiivisin. Jul-
kisen sektorin osto-ohjelma, PSPP, aloitettiin maaliskuussa 2015. Julkisen sektorin vel-
kapapereiden osto-ohjelmassa eurojarjestelma ostaa euroalueen valtioiden, valtiosidon-
naisten laitosten ja yhteiseurooppalaisten instituutioiden, seka aluehallinnon liikkeelle
laskemia joukkolinoja. Keskuspankkielvytys on kaytanndssa toteutettu niin, etta jokaisen
jasenvaltion kansallinen keskuspankki ostaa padasiallisesti vain oman maansa velkakir-
joja ja merkitsee ne taseeseensa saataviksi. Kaikista maan keskuspankin tekemien ostojen
riskistd 80 prosenttisesti vastaavat kansalliset keskuspankit itse. Loput 20 % ostoista teh-
daan yhteisella riskilla ja ne jakautuvat Euroopan keskuspankin tekemiin ostoihin seka
yhteiseurooppalaisten instituutioiden velkakirjojen ostoihin. Osittain tasta syysta esimer-
kiksi Suomen Pankin tase on noussut vuoden 2008 noin 28 miljardista eurosta moninker-
taiseksi, reiluun 111 miljardiin euroon vuoden 2017 lopussa mitattuna (Suomen Pankki
2018, Suomen Pankin tase, Euroopan keskuspankki.)

Laajennettuun osto-ohjelmaan kuuluu PSPP:n lisdksi omaisuusvakuudellisten arvopape-
reiden osto-ohjelma (ABSPP), katettujen joukkolainojen osto-ohjelma (CBPP3) ja yritys-
sektorin velkapapereiden osto-ohjelma (CSPP). Omaisuusvakuudellisten velkakirjojen
osto-ohjelma, ABSPP, aloitettiin jo marraskuussa 2014. Ohjelmassa eurojérjestelmé os-
taa yksinkertaisia ja 1apindkyvia omaisuusvakuudellisia arvopapereita ensi- ja jalkimark-
kinoilta. Ohjelman kuukausiostojen toteutuksesta vastaa kuusi kansallista keskuspankkia.
Katettujen joukkolainojen, CBPP3, osto-ohjelmia Eurojarjestelmassa on ollut jo kaksi en-
nen nykyista lokakuussa 2014 aloitettua osto-ohjelmaa. Aikaisemmat osto-ohjelmat ovat
olleet vuosina 2009-2012. Ohjelmassa eurojérjestelmé ostaa pankkien liikkeeseen laske-
mia katettuja joukkolainoja ensi- ja jalkimarkkinoilta. Nelj&st4 osto-ohjelmasta viimeinen
on yrityssektorin velkapapereiden osto-ohjelma, CSPP. Tdma on ohjelmista uusin ja ostot

on aloitettu EKP:n neuvoston paatokselld kesékuussa 2016. Ohjelma on toteutettu niin,
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etta eurojarjestelman puolesta kuusi kansallista keskuspankkia, mukaan lukien Suomen
Pankki, ostaa yrityssektorin velkapapereita EKP:n ohjeistuksen mukaisesti. (Suomen
Pankki 2018, Euroopan keskuspankki.)

APP:n kayttoonottoon on liittynyt riskejd, joita Andrade ym. késittelevat tutkimukses-
saan. Heiddn mukaansa osto-ohjelman vuoksi koko Euroopan rahoitusjarjestelmén va-
kauteen kohdistuu nyt ja tulevaisuudessa riski, silla laajentuva rahapolitiikka pitkakestoi-
sena voi kannustaa pitkdan velkaantuneita rahalaitoksia tekeméan riskialttiimpia toimin-
toja ja taten vaikuttaa haitallisesti koko Euroopan rahoitusvakauteen. Toinen merkittdva
riski on heidan mukaansa, ettd pankkien riskialttiit varat siirtyvat keskuspankin taseisiin
omaisuudenostojen kautta. (2016.) Tavanomaisessa keskuspankkitoiminnassa nettotulos
on ollut lahes poikkeuksetta positiivinen. Uudentyyppisessé keskuspankkitoiminnassa,
jota on toteutettu laajennetun osto-ohjelman myo6td, on kuitenkin mahdollista, ettd korko-
riski, maksukyvyttomyysriski ja valuuttakurssiriski johtavat negatiiviseen nettotulok-
seen. Jos negatiivinen tulos ei ole yhdistetty ennalta maariteltyihin tukitoimiin on vaa-
rana, ettd keskuspankki ajautuu maksukyvyttomaksi. (Hall & Reis 2015.) Arvopaperios-
tot eli maaréllinen rahapolitiikan keventdminen kasvattaa keskuspankkien taseita ja kes-
kuspankkirahan maarad. Reaalitalouteen epatavanomaisen rahapolitiikan vaikutukset va-
littyvat pitkalti samalla tavalla kuin tavanomaisen rahapolitiikan tapauksessakin. Keskus-
pankin alentaessa ohjauskorkoaan rahamarkkinakorot laskevat ja kotitaloudet véhentavét
saastamista ja lisadvat velanottoa. Nain kulutuksen kasvu kiihtyy. Toiseksi korkojen lasku
pienentaa yritysten rahoituskustannuksia ja lisaa yksityisia investointeja. Korkojen lasku
my0s heikentaa nimellistd valuuttakurssia ja vahvistaa viennin hintakilpailukykyéa. (Haa-
vio ym. 2016.)

Tutkimuksessaan Andrade ym.(2016) kuitenkin esittavat ndyttoa sen puolesta, ettd EKP:n
laajennettu varainhankintaohjelma soveltui rahapolitiikan aseman vahvistamiseen euro-
alueen taloudessa. Andraden ym. mukaan eurojérjestelmassa tehtyjen analyysien perus-
teella laajennetun osto-ohjelman on arvioitu nopeuttavan euroalueen inflaatiota noin
puoli prosenttiyksikké vuosina 2016—-2017, seké kiihdyttdvan BKT:n kasvua kumulatii-

visesti noin 1,5 prosenttiyksikkéd vuosina 2015-2018. Heiddn mukaansa ohjelman on-
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nistumista voidaan tutkia kolmen kanavan kautta, joista ensimmainen on omaisuuden ar-
vostuskanava. Valtion joukkovelkakirjalainojen hinnan nousu johti siihen, ettd pankkien
taseiden varoja alettiin arvostaa enemman. Toiseksi ohjelman onnistumisen mittariksi
nousi onnistunut signalointi eli ennakoiva viestinta, silla markkinoiden odotukset lyhyi-
den korkojen suhteen laskivat kun taas inflaatio-odotukset lahtivat nousuun. Kolmanneksi
pitkdaikaiset inflaatio-odotukset kasvoivat. Haavion ym.(2016) mukaan ohjelmalla on ol-
lut merkittava positiivinen vaikutus myos Suomen makrotaloudelliseen kehitykseen, silla
se on kasvattanut Suomen bruttokansantuotetta ja lisannyt yritysten ja kotitalouksien lai-
nojen kysyntada huomattavasti. Heiddn mukaansa tulokset ovat kuitenkin vield alustavia

ja niihin liittyy huomattavaa epavarmuutta.

Osto-ohjelmien yhteenlasketut kuukausiostot olivat aluksi keskimaarin 60 miljardin eu-
ron kuukausitasolla maaliskuun 2015 ja maaliskuun 2016 valilla. Taman jélkeen ostojen
kuukausittaista maaréa nostettiin 80 miljardiin euroon huhtikuussa 2016 kestéen aina
maaliskuuhun 2017 saakka. Tamén jalkeen ostot palautettiin 60 miljardin euron kuukau-
sitasolle loppuvuoden ajaksi. EKP:n neuvosto on vahentanyt osto-ohjelman kuukausittai-
sia ostoja 60 miljardista eurosta 30 miljardiin euroon tammikuusta 2018 alkaen. Ostoja
jatketaan vahintadén syyskuun 2018 loppuun saakka ja tarvittaessa sen jalkeenkin jos in-
flaatiovauhti ei ole palautunut tavoitteen mukaiseksi. (Suomen Pankki 2018, Euroopan

keskuspankki.)

Helmikuuhun 2018 mennessé osto-ohjelman kokonaisostojen maéara oli jo yhteensa 2 346
miljardia euroa, kuva 4. Kuten kuvan tilasto osoittaa, mééarallisesti isoimman osan selittd4
julkisen sektorin joukkovelkakirjalainojen osto-ohjelma, jonka arvo helmikuussa 2018 oli

yhteensé 1 931 miljardia euroa. (Euroopan keskuspankki.)
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Kuva 3. Laajennettu omaisuuserien osto-ohjelma (Euroopan keskuspankki 2018)
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6. TUTKIMUSOSIO

6.1. Johdanto

Tutkimusosion tarkoituksena on selvittadd, miten euromaiden julkisen ja yksityisen sekto-
rin talous voi, kun finanssikriisin puhkeamisesta tulee kuluneeksi reilut kymmenen
vuotta. Finanssikriisin lisdksi Eurooppaa koetellut velkakriisi vuonna 2010 syoksi Euroo-
pan talouden pitk&an jatkuneeseen pysahdyksen tilaan ja hankaloitti entisestaan talouden
kaantymistd noususuhdanteeseen. Euroopassa on jouduttu Euroopan keskuspankin toi-
mesta ottamaan kayttdon uusia rahapolitiikan vélineitd laajennetun omaisuuden osto-oh-
jelman my6téd. Talouden ndkymat ovat olleet viime aikoina positiivisempia, joten ajan-

kohtaiseksi aiheeksi on noussut julkisten sektoreiden velkojen vakauttaminen.

T&ssé osiossa analysoin euromaiden arvioituja kestavyysvajeita lyhyell4 ja pitkalla aika-
valilla Euroopan komission laatiminen mittareiden pohjalta, ja pyrin esittdmaan arvion
kunkin maan lyhyen, keskipitkén ja pitkan aikavalin kestavyysvajeesta. Kayn ensin lapi
Euroopan keskuspankin osto-ohjelman tulevaisuuden nédkymid, ja mit& on odotettavissa,
kun EKP lopettaa ohjelman mukaiset kuukausittaiset ostot. Tdman jalkeen tarkastelen
yksityisen sektorin velan kehitysta ja timan mahdollistaneita tekijoitd. Yksityinen vel-
kaantuminen on kokonaisuuden kannalta olennainen osa talouden tdménhetkisté tilaa,
silld samaan aikaan kun yksityistd luotonottoa pyritdan tukemaan matalan korkotason
avulla, aiheuttaa yksityisen sektorin jatkuva velkaantumisen kasvu talouteen riskiteki-
JOit4. Yksityisen velan tarkastelun jalkeen kasittelen julkista velkaa ja sen tdméanhetkisia
tasoja. Julkiseen talouteen liittyv&na mittarina kdyn lisaksi lapi vaihtotaseita sekd naiden
kehitysta viimeisen vuosikymmenen aikana. Tamén jalkeen arvioin vield valtioiden kes-

tavyysvajeita.

Euroalue on pitkén ja erittdin haasteellisen taantuman jalkeen saavuttanut nopeimman
talouskasvun vuosikymmeneen, kun BKT:n vuotuiseksi kasvuvauhdiksi mitattiin vuoden

2017 lopussa 2,7 %. Pitk&éan kaytetty kevennetty rahapolitiikka, joka jatkuu 2015 vuonna
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alkaneen laajennetun omaisuuserien osto-ohjelman myo6té ainakin vuoden 2018 syyskuu-
hun saakka, nayttaisi saaneen Euroopan unionin ja sen jasenvaltioiden talouden taas nou-

susuhdanteeseen.

Euroopan komissio on lokakuussa 2017 julkaisemissaan Euroopan taloudellisen tilanteen
ennusteessa antanut varsin positiivisia arvioita euroalueen talouden kehittymisestéd. Euro-
alueen talouden kasvuennuste vuodelle 2018 on noussut 2,2 prosenttiin, mika on huomat-
tavasti parempi kuin kevéaan 2017 ennuste 1,7 prosenttia. Myods koko EU:n talouden odo-
tetaan kasvavan 2,3 %, kun kevaélla kasvun arvioitiin vielé olevan 1,9 %. Kasvuennus-
teen kohentumista ovat vauhdittaneet yksityinen kulutus, talouskasvun nopeutuminen
maailmanlaajuisesti seké tyottomyyden vahentyminen. Myos investointiaste on ollut hie-

man nousussa. (Euroopan komissio 2017b.)

Gmaph 1.2: Real GDP, euro area
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Kuva 4. Euroopan komission ennuste euroalueen talouskasvusta (2017b)

Kuva 4 havainnollistaa komission ennustetta talouskasvusta vuosille 2018 ja 2019. Ko-
missio on antanut maltillisen kasvuennusteen vuodelle 2018 2,1 prosenttia, ja olettanut
kasvuvauhdin hieman hiipuvan vuoteen 2019, jolloin se on ennustanut kasvuvauhdiksi

1,9 %. Ennustetta saattaa osin alentaa tieto laajennetun osto-ohjelman paattymisesta,
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vaikka komissio onkin ilmaissut jatkavansa méaéarallista keventdmistd kunnes se on saa-

vuttanut tavoitteensa ja talouskasvu olisi itseddn ruokkivaa.

Julkisten talouksien tilanteen odotetaan hyotyvén parantuneista suhdannenédkymista ja
kasvuennusteista. Euroopan komissio ennustaa, etté julkisten talouksien rahoitusasemat
parantuvat lahes kaikissa jasenmaissa. Vaikka talouspolitiikassa ei tapahtuisi muutoksia,
komissio odottaa julkisten talouksien alijadmien supistuvan keskimaéarin 0,8 % BKT:st&
vuoteen 2019 mennessé. Tatd kehitystd kuvastaa kuvassa viisi esitetyt siniset pylvaat.
Samalla julkisen sektorin velan ennustetaan laskevan keskimé&arin 85,2 prosenttiin
BKT:sté.

Groph I.14- Budgetary developments,
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Kyseessa on kuitenkin vain ennuste tulevasta kehityksestd. Vaikka arvioiden mukainen
kehityksen suunta on pitkasta aikaa positiivinen, vaikuttaa tulevaan toteumaan moni te-
kija. Komissio on maininnut merkittdvimmaksi Euroopan ulkopuoliseksi tekijaksi geo-
poliittiset jannitteet esimerkiksi Korean niemimaalla. My6s globaalit rahoitusolosuhteet
voivat &killisestikin muuttaa arvioitua kehityssuuntaa. Euroopan sisaisisté riskeista ko-
missio mainitsee Brexit—neuvottelut, euron vahvistumisen ja nousevan pitkén aikavalin
korkotason. Ndiden tekijoiden positiivisina puolina ovat vastaavasti aikaisemmin vallin-
neen epavarmuuden vahentyminen seka kuluttajien positiiviset ndkemykset tulevaisuu-

desta, jotka voivat johtaa ennustettua voimakkaampaan kasvuun.

6.2. Osto-ohjelma tulevaisuudessa

EKP:n neuvosto on ilmoittanut jatkavansa ostoja vahintaén syyskuuhun 2018 asti 30 mil-
jardin euron suuruisina kuukausiostoina. Koska osto-ohjelma on ollut kaytdssa jo useiden
vuosien ajan, erdantyy ohjelman kautta ostettuja arvopapereita kuukausittain, ja tdma jat-
kuu myos netto-ostojen lopettamisen jalkeen. Eurojarjestelma sijoittaa uudelleen aiem-
min ostetuista arvopapereista eraantyvat padomat, ja aikoo jatkaa tata netto-ostojen lope-
tuksesta huolimatta. Koska vuoden 2018 tammikuusta syyskuun vélisena aikana oste-
tuista arvopapereista erdantyy padomia keskimaarin yli 10 miljardin euron edestd kuu-
kaudessa, tulee arvopapereiden brutto-ostojen suuruudeksi keskimaarin 40 miljardia eu-
roa kuukaudessa. EKP:n rahapolitiikka muodostuu talla hetkell& paitsi arvopapereiden
netto-ostoista ja taseen suureksi kasvaneesta, niin myos eradntyvien arvopapereiden uu-
delleensijoittamisesta. Eurojarjestelman taseen kasvua on havainnollistettu kuvassa
kuusi. Lisaksi keskeisend osana harjoitettavaan rahapolitiikkaan kuuluvat alhaiset ohjaus-
korot ja niit4 koskeva ennakoiva viestintd, jolla EKP pystyy vaikuttamaan myds pidem-
piin korkoihin ja ohjaamaan korkotason ajankohtaan liittyvid odotuksia. (Euro & talous
2018b.)

EKP on lisénnyt osto-ohjelman tehoa ennakoivalla viestinnélld, kertomalla millaista ra-
hapolitiikkaa se tulee harjoittamaan lahitulevaisuudessa. Nain se on pyrkinyt vahvista-
maan taloudenpitdjien uskoa ja auttamaan taloudenpitéjid arvioimaan erityisesti tulevia

korkopaatoksia ja korkokehitykseen liittyvaa epavarmuutta. Kotitalouksien kulutuksen
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kasvu on lisddntynyt ja yritysten rahoituskustannukset pysyvat matalina, edesauttaen yk-
sityisid investointeja. Epatavanomainen rahapolitiikka vélittyy talouteen myos varalli-
suusvaikutuksen kautta, kun arvopapereiden osto-ohjelmat nostavat arvopapereiden hin-
toja ja lisddvat kotitalouksien ja yritysten varallisuutta. (Haavio ym. 2016.) Arvopaperei-
den osto-ohjelman kokoon perustuva vaikutus muodostuu siit4, ett4 eurojarjestelman hal-
lussa olevat arvopaperit vahentavat niiden tarjontaa sijoittajille. Tarjonnan véhéaisyys suh-
teessa kysyntdan nostaa arvopapereiden hintoja, joka puolestaan heijastuu markkinoille
suhteellisesti alhaisempina korkoina. Tama laskee myos pitkié korkoja, jolloin EKP:n lo-
pettaessa netto-ostot sen aikaisemmat ostot vaimentavat edelleen pitkien korkojen nou-

sua.

Osto-ohjelman netto-ostot kasvattavat eurojarjestelman tasetta
vahintaan syyskuuhun saakka

® Omaisuusvakuudelliset arvopaperit = Katetut joukkolainat

Julkisen sektorin arvopaperit = Yrityssektorin arvopaperit
3000 Laajennetun omaisuuserien osto-ohjelman hankinnat, mrd. EUR
2500 | "
ol
2000 — ™
Py
pr
1500 P
-
’/
1000 o
""
500 — ol
a"’
0 L e e e e e ¢S T S W W LS e e A D
2015 2016 2017 2018

Katkoviivalla lokakuussa 2017 ilmoitettu tavoitetaso.
Lahteet: EKP ja Macrobond.

Kuva 6. Eurojarjestelman taseen kasvu (Euro & talous 2018c)

EKP on ilmoittanut pyrkivansa yllapitdmaan osto-ohjelman arvopaperiomistusten kokoa
haluamallaan tasolla viel& netto-ostojen péaattymisen jélkeenkin (Euro & talous 2018b).
Myos Yhdysvalloissa maan keskuspankki, Fed, kéytti finanssikriisin jalkeen maarallista
keventdmisté elvyttadkseen talouttaan. Fed lopetti arvopapereiden netto-ostot asteittain jo
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vuoden 2014 aikana, ja nosti ohjauskorkoaan sen jalkeen ensimmadisen kerran joulu-
kuussa 2015. Tilanne Yhdysvalloissa on edennyt jo siihen pisteeseen, ettd Fed ilmoitti
loppuvuodesta 2017 alkavansa vahentad taseestaan ostamiensa arvopapereiden méaaraa.
Rahoitusmarkkinoiden kannalta ei ole kuitenkaan yhdentekevaa, miten ja mill& vauhdilla
rahapolitiikan epatavanomaiset keinot puretaan. Fedin ilmoitus osto-ohjelman kuukau-
siostojen paattamisesta aiheutti kansainvélisten rahoitusmarkkinoiden hermostumisen,
kun valuutta ja korkomarkkinoiden volatiliteetti kasvoi ja dollarin kurssin vahvistuessa.
Vaikka Yhdysvaltain keskuspakki lopetti ostot vuonna jo vuonna 2014, on se pitanyt ar-
vopaperiomistuksena muuttumattomana korvaamalla erdantyvat arvopaperit uusilla vuo-
den 2017 loppuun asti. Fed on viestinyt kuitenkin saannollisesti aikomuksestaan pienen-
taa tasettaan ja vahentaa osto-ohjelmien aikana hankkimiaan arvopapereita asteittain, kun
ensin ohjauskorkoa oli nostettu riittdvasti. Oleellista on pyrkia valttamaan akillisia muu-
toksia arvopapereiden hinnoissa ja koroissa, eli taseen sopeutus tulee tehdd hitaasti. En-
nakoivalla ja huolellisella viestinnall& pyrittiin hillitsemé&an korkojen nousua, ja viestin-
nan ansiosta markkinat pystyivat hinnoittelemaan osan taseen pienentamisen vaikutuk-
sista jo ennakkoon. Riskind mahdollisessa rajummassa korkojen nousussa olisi esimer-
kiksi yksityisen sektorin hallussaan pitdmien arvopapereiden korkojen raju nousu. (Euro
& talous 2017.)

Euroopan keskuspankin lopettaessa laajennetun osto-ohjelman kuukausiostot on Euroo-
passa edessd samankaltainen tilanne kuin Yhdysvalloissa. EKP tulee sijoittamaan osto-
ohjelman mukaisia erdantyvia pddomia uudestaan, ja ndin yllapitdmaan matalaa korkota-
soa ja paisunutta tasettaan, kunnes katsoo tilanteen tavoitteensa mukaiseksi. Eurojérjes-
telméan yhteenlaskettu tase oli joulukuussa 2017 yhteensa 4 471 miljardia euroa, kun viel&
joulukuussa 2014 ennen laajennetun osto-ohjelman aloittamista tase oli 2 208 miljardia
euroa (Euroopan keskuspankki 2018). Matalan korkotason avulla halutaan yllapitaa yk-
sityisen sektorin suotuisia rahoitusoloja ja kasvattaa taloudellista aktiiviuutta. Lisaksi ma-
talan korkotason avulla halutaan yllapit&é varallisuuserien hintoja ja inflaatio-odotuksia.
Rahapolitiikan ndkokulmasta on tarkedd varmistaa, ettei etenk@an pitkissa koroissa ta-
pahdu ennenaikaista nousua, joka heikentéisi tavoiteltua talouskasvua, tilanteessa jossa

talouskasvu ei ole riittavésti itsedan yllapitavaa. (Euro & talous 2018a.)
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6.3. Yksityisen sektorin velkaantuminen

Maailman laajuisen finanssikriisin my6ta myoés yksityinen velkaantuminen ja sen haital-
liset vaikutukset ovat nousseet huolenaiheiksi. Yksityisen sektorin velkaantumista on
vauhdittanut ja edistéa vield tulevaisuudessa suotuisat lainaehdot ja alhainen korkotaso,
jota EKP tietoisesti tavoittelee ja yllapitaé. Erityisesti kotitalouksien velkaantuneisuuden
ei odoteta laskevan luotonannon ehtojen pysyessa edullisina. Kotitalouksien velka suh-
teessa kaytettavissa oleviin tuloihin jatkaa siis kasvuaan, silla tulotason nousun odotetaan
pysyvan maltillisena. Vaikka talouskasvun vauhdittamiseksi tavoitellaan yksityisen sek-
torin kulutuksen vahvistamista ja talouden toimijoiden aktiivisuuden lisdédntymista, tekee
yksityisen sektorin suuri velkaantuneisuus talouden alttiimmaksi hairididen vaikutuksille.
Erityisesti kotitalouksien velkaantuminen saattaa oleellisesti heikentad talouden kykya
kestad makrotaloudellisia héirioitd. Kun kotitaloudet ja yritykset ovat yli velkaantuneita,
jopa pienet tulonmenetykset, esimerkiksi veronkorotusten aiheuttamana, estavét heita ta-
sapainottamasta kulutustaan tai tekemasta uusia investointeja. Yksityisen kulutuksen
heikkenemisell& on puolestaan heikentéva vaikutus BKT:n kasvuun. Nain ollen yksityi-
sen sektorin ylivelkaantuminen voi aiheuttaa my6s taloudellisia rajoitteita. Y livelkaantu-
minen voi pahimmillaan johtaa luottotappioiden seurauksena uuden pankkikriisin puh-

keamiseen tai asuntomarkkinakuplaan.
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Yksityisen sektorin velka prosentteina BKT:sta 2000-2016
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Kuva 7. Yksityisen sektorin velka prosentteina BKT:sté ja sen kehitys (Eurostat 2016a)

Kuva 7 havainnollistaa yksityisen sektorin velkaantumisen kehitysta vuosien 2000 ja
2016 vélisend aikana. Kuvasta on havaittavissa selvad nousujohteisuutta. Kuitenkin myoés
poikkeavaa kehitysté on havaittavissa. Espanjassa ja Portugalissa oli ennen finanssikriisia
voimakas kotimainen rahoitusbuumi, joka kéantyi laskuun finanssi- ja velkakriisin seu-
rauksena. Molemmat maat kuuluivat niin sanottuihin kriisimaihin, joita lopulta tuettiin
muiden euromaiden toimesta tukipaketeilla. Portugalin talouskriisi liittyi maan 16yhaan
talouspolitiikkaan, kun taas Espanjassa talouskriisin syyné oli asuntomarkkinoiden kup-
lan puhkeamisesta aiheutuneet luottotappiot pankeille. Alankomaiden osalta yksityisen
velkaantumisen kehitys eroaa puolestaan merkittavasti muiden maiden kehityksestg, silla
se on koko ajan ollut poikkeuksellisen korkealla tasolla. Poikkeuksen kuviossa tarkastel-
luista yhdeksasta euromaasta tekee Saksa, jolla yksityisen sektorin velkaantumisen kehi-
tys on ollut hieman laskussa 2000-luvun alusta alkaen. Yleisesti kehityksessa nakyy het-
kellinen tasaisempi vaihe finanssi- ja velkakriisin aikaan, jonka jalkeen nousujohteisuus

jatku tasaisena, esimerkiksi Suomessa, Ranskassa ja Belgiassa.

Taulukossa 2 on esitetty tarkemmin kunkin euromaan yksityisen sektorin velkaantumisen

kehitysta vuosien 2000-2016 valilla. Luvut on esitetty prosentteina BKT:st4. Tarkastel-



50

tavana ajanjaksona velkaantumisen kehityksessé on havaittavissa kolmen tyyppistd muu-
tosta. Tyypillinen kehitys on nousujohteista, kuten jo kuvasta seitsemén voitiin havaita.
Tallaista kehitysta oli havaittavissa esimerkiksi Suomessa, jossa 2000-luvun alussa yksi-
tyinen velkaantuminen oli 93,0 %, vuonna 2008 132,7 % ja vuonna 2016 149,2 %. Vas-
taavanlaista nousujohteista kehitystd on havaittavissa myos Belgiassa, Virossa, Rans-
kassa ja Italiassa. Joidenkin maiden osalta yksityisen sektorin velkaantumisen prosentti-
osuus BKT:sté oli myos kokenut lievé laskua. Nain oli tapahtunut esimerkiksi Saksassa
ja Maltalla. Kolmas havainto olivat joidenkin maiden poikkeuksellisen korkeat yksityisen
sektorin velkaantumisen tasot. Kyproksella, Alankomaissa, Luxemburgissa seké Irlan-
nissa yksityisen sektorin velka vaihteli 200-350 prosentin tasolla suhteessa BKT:hen.
Néistd maista kolmessa velka oli pysytellyt korkealla tasolla koko tarkastelujakson ajan,

mutta Irlannilla oli havaittavissa poikkeuksellisen voimakas nousu télle tasolle.

Liettua * 35,6 %
Latvia* 37,6 %
Slovenia 45,3 %
Italia 60,8 %
Slovakia 63,1 %
Viro ** 70,5 %
Saksa 82,4 %
Itavalta 84,2 %
Kreikka 89,4 %
Ranska 91,1 %
Espanja 100,4 %
Portugali 102,9 %
Belgia 104,4 %
Suomi 115,9 %
Irlanti 140,2 %
Luxemburg * 164,0 %
Kypros ** 195,6 %
Alankomaat 210,1 %
Malta ei tiedossa

* perustuu 2016 tietoihin, ** perustuu 2015 tietoihin

Taulukko 1. Kotitalouksien velka suhteessa kaytettavissa oleviin tuloihin 2017 (Euroo-
pan keskuspankki 2017)
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Taulukossa 1 on esitetty tarkemmin yksityiseen sektoriin kuuluvien kotitalouksien velka-
tasoja suhteessa kaytettavissa oleviin tuloihin vuonna 2017. Hieman alle puolilla euro-
maista kotitalouksen velka on yli 100 prosentin tasolla. Naihin maihin lukeutuivat edell&
esitettyjen neljan kérkipaata yksityisen sektorin velkatasoissa pitdvien maiden liséksi
Etel&d-Euroopan maista Espanja, Portugali ja Kypros sek& Suomi ja Belgia. Korkein koti-
talouksien velkaantuneisuus on selvasti Kyproksella ja Alankomaissa, jossa se on noin
200 prosentin tasolla suhteessa kéaytettavissa oleviin tuloihin. Loput maat sijoittuvat 100—

160 prosentin vlille.

Toisessa kategoriassa kotitalouksien velka 60—100 prosentin tasolla, olivat Italia, Slova-
kia, Viro, Saksa, Itavalta, Kreikka ja Ranska. Naista maista ylapaahan eli 90 prosentin
tuntumaan sijoittuneet Ranska ja Kreikka ovat myos yksityisen sektorin velkaantumisen
tarkastelussa samassa kategoriassa, sill& niiden yksityisen sektorin velka oli 120-140 pro-
senttia BKT:sta. Ottaen huomioon, ettd lahes samat maat ovat sekd yksityisen sektorin
velkaantumisen, ettd kotitalouksien velkaantumisen karkipaassa vaikuttaisi silta, etta kor-
kea yksityisen sektorin velkaantuminen heijastuu myos kotitalouksien korkeaan velkaan
jamaat ovat suurin piirtein samassa jarjestyksessa kummallakin mittarilla mitattuna. Nain
ollen yksityisesté sektorista juuri kotitaloudet vaikuttaisivat olevan huomioitava asia nyt
ja tulevaisuudessa. Kuten aluksi mainitsin, alhaisella korkotasolla on ollut oma vaikutuk-
sensa kotitalouksien velan kasvuun ja lainarahan kysyntaan. Kuitenkin yksityisen sekto-
rin velkaantuminen on noussut tasaisesti jo 2000-luvun alusta alkaen. Etenkin kotitalouk-
sien velkaantumiseen liittyy systemaattista riskid. Ylivelkaantuneilla kotitalouksilla lai-
nojen hoitaminen voi merkittdvassa maarin vahentaa kaytettavissa olevia varoja kulutuk-
seen, joka on tarked tekija maarittdmaan BKT:n kasvua. Lisdksi on aina olemassa riski

luottotappioista tai asuntomarkkinakuplan syntymisesta.



52

2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2016
Belgia 141 | 128 | W8 | 17 | 1207 | 1207 | 1226 | 1345 | 1627 | 1689 | 1644 | 177 | 1855 | 1654 | 166 | 1789 | 1892
|tévalta 211 | 1228 | 1222 | 1248 | 1229 | 1235 | 1223 | 1239 | 1267 | 1319 | 1323 | 1294 | 1282 | 1271 | 1249 | 1239 | 14
Kypros 046 | 274 | 21 | 258 | 2479 | 2665 | 2592 | 2655 | 285 6 | 3156 | 216 | 3B | M0 | 25 | I35 | 344b
Saksa 123 | 1231 | 1221 | 1229 | 1189 | 117 114 | 1109 | 1097 | 113 | 1067 | 1025 | 1018 | 1029 | 94 | 9B7 | 93
Espanja 1025 | 1094 | 116 126 | 1373 | 143 | 173 | 1912 | 1957 | 2014 | 2003 | 1962 | 1878 | 1769 | 1655 | 1648 | 1467
Viro 54 61,6 68 48 | 854 | %6 114 123 | 1367 | 1532 | 1404 | 1204 | 178 | 1159 | 118 | 1152 | 1154
Suomi 9 %6 | 1002 | 1049 | 1076 | 1159 | 1192 | 1236 | 1327 | 1428 | 1489 | 1454 | 1486 | 1477 | 1496 | 1529 | 1492
Ranksa 9 1034 | 1034 | 1034 | 1048 | 1092 | 1226 | 1156 | 1222 | 1305 | 1318 | 1353 | 1385 | 1377 | 1419 | 1437 | 1469
Kreikka 528 60 638 | 679 | 736 | 87 | 925 | 1005 | 138 | 1165 | 1281 | 1302 | 1315 | 1291 | 128 | 1261 | 1247
Irlanti 1393 | 1374 | 1413 | 1495 | 1001 | 1906 | 1981 | 2364 | 2561 | 2572 | 2727 | 2791 | 2671 | 2794 | 3065 | 2781
Italia 8 | 197 | 87 | 863 | 838 % 1022 | 1097 | 139 | 1225 | 1233 | 1227 | 151 | 1216 | 119 | 1153 | 1136
Liettua 01 | 293 | 297 | 349 | 404 | 502 | 624 | 47 | 767 | 83 | 745 | 674 | 6L1 | 563 | 539 | H47 | %62
Luempurg | 1207 | 1601 | 1566 | 2171 | 1943 | 1814 | 1865 | 315 01 | 3808 | 2826 | 2829 | 3015 | 3107 | 3192 | 342 | 3049
Latvia 466 | 475 | S04 | 532 64 8L1 | 972 | 1026 | 1045 | 1254 | 134 | 1153 | 979 | 926 | %2 | 89 | 83
Malta 1303 | 187 | 1243 | 1193 | 1289 | 1337 | 1426 | 1467 | 1533 | 1681 | 1624 | 1598 | 1534 | 1439 | 136 | 1259 | 1286
Alankomaat | 2063 | 2073 | 2089 | 216 | 2124 | 2155 | 2153 | 2149 | 2163 | 2288 | 2258 | 225 | 259 | 234 | 257 | 251 | 2215
Portugali | 1371 | 1498 | 1559 | 162 | 1658 | 1714 | 1765 | 185 | 1962 | 2042 | 2015 | 2041 | 2103 | 2024 | 1908 | 1797 | 7Ll
Slovakia 476 48 516 47 468 | 488 | o8 | 604 | o649 | 692 | 674 | 02 | 779 | 829 | 878 | 81 | 947
Slovenia o4 | 589 | 629 | 671 | 763 | 825 [ 963 | 1056 | 1135 | 1151 | 13 | 1123 | 1072 | 974 | 869 | 805

2000-2016 (Eu-

a vuosina

st

Taulukko 2. Yksityisen sektorin velka prosentteina BKT

rostat 2016a)
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6.4. Julkisen sektorin velkaantuminen

Julkisen talouden terve ja kestdva pohja seké riittdva perusylijadma ovat edellytys sille,
etta pystytdan torjua ja reagoida erilaisiin negatiivisiin shokkeihin, joille talous on jatku-
vasti altis. Jos vakaata julkista rahoitusasemaa ei ole, talous on altis pienillekin negatiivi-
sille vaikutuksille, jotka voivat aikaansaada suuria notkahduksia ja suhdannevaihteluita
aiheuttaen globaalissa ymparistosséd vaaran myods muille valtioille. Julkinen velka voi
osoittautua jo lyhyella aikavalilla kestamattomaksi, ennen kun todellinen huoli vaestén
ikdantymisesté realisoituu. Vasta pitkalla aikavalillad véeston ikdantyminen, eldkkeet ja
terveydenhuollon kustannukset nousevat avainasemaan ja voivat vaikuttaa julkisen talou-

den kestavyyteen jos sen rahoitusasema ei ole vakaa. (Euroopan komissio 2016.)

Kun tarkastellaan julkista velkaa pidemmalla aikavalilla historian nékdkulmasta, ei voida
pitad yllatyksend, etta etenk&an Eteld-Euroopan niin sanotut kriisimaat, Kreikka, Portu-
gali ja Italia, eivat ole nykyisessé taloustilanteessa saaneet julkisen sektorin velkaantu-
mista kuriin. Aiemmin julkisen sektorin velkaantuminen on kéytdnnossé aina saatu hal-
lintaan valuutan devalvaation tai rahapolitiikan keventdmisen aikaansaaman talouskas-
vun kautta. Euromailla ei ole kumpaankaan keinoa kéytettavanaan, silla EKP:n rahapoli-
tiikka on jo pitkaan ollut erittain kevytta eikd valuutan devalvaatio ole mahdollista. IMF:n
arvioiden mukaan euroalueen nykytilanteessa, jossa keskuspankki ei voi madaltaa enaa
korkoja ja jossa useat maat samaan aikaan Kiristavét finanssipolitiikkaa, voivat budjetti-
leikkaukset ja veronkorotukset heikentad talouskasvua niin paljon, ettd julkisen sektorin
velkaongelmat pahenevat entisestadn. (VaVM 2012.) Ndmé havainnot tukevat myos Gua-

jardon ym. (2011) aikaisemmin esittelemiani havaintoja.

Kuva 8 esittdd euromaiden julkisten talouksien nykyisia velkaantumisasteita prosentteina
BKT:std vuonna 2017. Vertailuarvoksi olen valinnut kasvu- ja vakaussopimuksessa maa-
ritetyn 60 prosentin ylarajan. Kuviosta on selvésti havaittavissa kolme maata, Kreikka,
Italia ja Portugali, joiden julkinen velka on yli 120 prosenttia. Kreikan velka l&hentelee
jo 180 %:n rajaa. Seuraavaksi suurimmat tasot julkisessa velassa on Belgiassa, Kyprok-

sella, Espanjassa ja Ranskassa, noin 100 prosentin tuntumassa.
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Kuva 8. Euromaiden julkinen velkaantuminen vuonna 2017 (Euro Area Statistics)

Euroopan komission vuosittaiset raportit (2016, 2017a) kasittelevat jasenmaiden julkisten
talouksien kestévyyttd lyhyelld, keskipitkalla ja pitkalla aikavalilla. Julkisen talouden
kestavyydella tarkoitetaan valtion kykya yllapitda sen menoja, veroja ja muuta politiikkaa
pitkalla aikavélilld uhkaamatta maan vakavaraisuutta ja laiminlyomatta sukupolvien va-
lista tasa-arvoa. Tahan liittyy myds olennaisesti valtion kyky hoitaa velkojaan ja niiden-
tuomia kustannuksia nyt ja tulevaisuudessa. Julkisten talouksien rahoitusaseman heikke-
neminen yhdessé vaeston ikaantymiseen liittyvien menopaineiden kanssa asettaa julkisen
talouden kestavyyspolitiikan kriittiseen asemaan. Huoli julkisten talouksien kestavyy-
destd on noussut yh& voimakkaammin esille, silla kriisien myota kasvaneet julkisen velan
maaréat seka niiden hallittavuus ja hoitaminen on yhé vélttdmattomampéé tulevaisuudessa.

Késittelen tarkemmin julkisia kestavyysvajeita kappaleessa 6.6.

Taulukossa 3 on esitetty euromaiden julkisen sektorin velan kehitystd vuosina 2000—
2016. Luvut on esitetty prosentteina BKT:std. Tarkastelen ensin jo aiemmin esiin nosta-
miani Etel&-Euroopan maita. Kreikan ja Italian kehitys julkisen velan kasvussa eroaa Por-
tugalista, silla niissé julkinen velka on ollut jo 2000-luvun alussa yli 100 prosentin tasolla,
Kreikalla 104,9 % ja Italialla 105,1 %. Portugalissa julkisen velan kehitys on ollut puo-

lestaan voimakkaasti kasvavaa, silla viela 2000-luvun alussa maan julkinen velka oli vain
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50,3 %. Nama etel&-Euroopan maat lukeutuvat niin sanottuihin kriisimaihin yhdessa Kyp-
roksen kanssa. Kyproksen julkinen velka alkoi nousta voimakkaasti 2010 vuoden jélkeen
kohoten 2016 vuonna 107,1 prosentin tasolle. Espanjan ohella Irlannissa puhkesi asunto-
markkinakupla, joka aiheutti pankeille luottotappioita. Irlannin julkisen velan kehitys on
kuitenkin saatu tasoitettua huippuvuoden 2011 110,3 prosentista 72,8 prosenttiin vuoteen
2016 mennessa.

Muista maista Belgialla ja Itavallalla julkisen velan prosenttiosuus BKT:sta on ollut yli
vakaus- ja kasvusopimuksen mukaisen tason jo 2000-luvun alussa; Belgialla 108,8 pro-
senttia ja Itavallalla 65,7 prosenttia. Belgian julkisen velan taso on pysynyt suhteellisen
vakaana laskien aluksi 2010 vuoteen mennessé 99 prosentin tasolle ja nousten sitten 2016
vuoteen mennessa 105,7 prosenttiin. Itdvallalla kehitys on ollut tasaisen nousujohteinen
ollen vuonna 2016 tasolla 83,6 %. Julkista velkaa noin 60 prosenttia BKT:std on Suomen
ohella esimerkiksi Malta, Alankomaat ja Saksa. Puolestaan Virolla, Liettualla, Luxem-
burgilla, Latvialla ja Slovakialla julkinen velka on puolestaan ollut selvésti alle 60 pro-

sentin.
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2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016
Belgia 1088 | 1076 | 1047 | 1001 | 95 | 947 | 911 | 8.0 | 925 | 995 | 997 | 1026 | 1043 | 1055 | 1068 | 1060 [ 1057
|tévalta 657 | 664 | 664 | 655 | 648 | 683 | 67.0 | 647 | 684 | 796 | 824 | 822 | 8L7 | 8L0 | 838 [ 843 | 836
Kypros 549 | 565 | 597 | 631 | 641 | 628 | 587 [ 535 | 451 | 538 | 563 | 657 | 797 | 1026 | 1075 | 1075 | 1071
Saksa 59 | 57 | 594 | 631 | 648 | 670 | 665 | 637 | 651 | 726 | 809 | 786 | 798 | 774 | 746 | 709 | 681
Espanja 980 | 542 | 513 | 476 | 453 | 423 | B9 | 356 [ 395 | 528 | 601 | 695 | 87 | 95 | 1004 | 994 | 990
Viro 51 48 5.7 56 5.1 45 44 3.7 45 170 6.6 6.1 9.7 102 | 107 | 100 | 94
Suomi 25 | 410 | 402 | 428 | 47 | 400 | B2 | 340 | 327 | 47 | 411 | 485 | 539 | %65 | 602 | 636 | 631
Ranska 56 | 581 | 600 | 641 | 657 | 67.1 | 644 | 643 | 680 | 789 | 816 | 82 | 896 | 924 | 90 | %8 | 965
Kreikka 1049 | 1071 | 1049 | 10015 | 1029 | 1074 | 1036 | 1031 | 1094 | 1267 | 1462 | 1721 | 1596 | 1774 | 1790 | 1768 | 1808
Irfanti 361 | 32 | 306 | 209 | 282 | 261 [ 236 | 239 | 424 | 615 | 861 | 1103 | 1196 | 1194 | 1045 | 769 | 728
Italia 1051 | 1047 | 1009 | 1005 | 1001 | 1009 | 1026 | 998 | 1024 | 1125 | 1154 | 1165 | 1234 | 1290 | 1318 | 1315 | 1320
Liettua 235 | 29 [ 21 | 204 | 87 [ 76 | 172 | 159 | 146 | 280 | 362 | 372 | 208 | 3B/8 | 405 | 426 | 401
Luxemburg | 6.5 6.9 6.8 6.9 13 14 18 1.7 149 [ 157 | 198 | 187 | 20 | 287 | 27 | 20 | 208
Latvia 121 [ 138 | 130 | 137 | 140 | 114 | 96 8.0 182 | %8 | 468 | 427 | 412 | 390 | 409 | 69 | 406
Malta 609 | 655 [ 632 | 691 | 719 | 700 | 645 | 623 | 626 | 676 | 6/5 | 701 | 678 | 684 | 638 [ 603 | 576
Alankomaat | 517 | 491 | 484 | 496 | 498 | 492 | 447 | 427 | ST | 568 | 593 | 616 | 663 | 678 | 680 | 646 | 618
Portugali 53 | 534 | 562 | 587 | 620 | 674 | 692 | 684 | 7L7 | 836 | %62 | 1114 | 1262 | 1290 | 1306 | 1288 | 1301
Slovakia 496 | 483 | 429 | 416 | 406 | 341 | 310 | 301 | 285 | 363 | 412 | 437 | 522 | 547 | 535 [ 523 | 518
Slovenia 59 [ 261 [ 273 | 267 | 268 | 263 | 260 | 228 | 218 | 346 | 384 | 466 | 538 | 704 | 803 [ 826 | 785

n 2000-2016 (Eurostat 2016b)

Taulukko 3. Julkinen velka prosentteina suhteessa BKT
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6.5. Vaihtotase

Vaihtotase kertoo vuoden aikana talouden ulkomaisiin juokseviin taloustoimiin liittyvien
rahavirtojen mééran. Se sisaltdd ulkomaille vietyjen tavaroiden ja palveluiden seka ulko-
mailta tuotujen tavaroiden ja palveluiden arvon. Liséksi vaihtotase pitaa sisallaan tuotan-
nontekijakorvaukset ja tulonsiirrot ulkolaille ja ulkomailta. (Vilkkumaa 2011: 162, 165.)
Devalvaatio eli kotimaan valuutan arvon heikentyminen alentaa kotimaisten tuotteiden
kustannuksia ja parantaa ulkomaankaupan hintakilpailukykyd. Kun vienti kasvaa enem-
man kuin tuonti vaihtotase paranee. VVastaavasti revalvaation vaikutukset vaihtotaseeseen
ovat pdinvastaiset. (Kiander 2010.) Esimerkiksi Suomi on kéyttanyt devalvaatiota raha-
politiikan keinona viennin kilpailukyvyn parantamiseksi viela 1990-luvulla, kun silla oli

kaytettavissa rahapolitiikan itsendisyys ennen euron kayttéonottoa.

Vaihtotase sisaltda kauppataseen sekéa palvelutaseen. Kauppatase esittda talouden tavara-
viennin ja tavaratuonnin erotuksen vuoden aikana. Palvelutase vastaavasti kuvaa palve-
luiden viennin ja tuonnin erotusta vuoden aikana. Vaihtotaseen ollessa positiivinen sit4
kutsutaan ylijadmaiseksi. Tallgin talous vaurastuu, koska varallisuus kasvaa. Vaihtota-
seen ollessa negatiivinen eli alijagdmainen, talous puolestaan velkaantuu ulkomaille ja sen
varallisuus vahenee. (Vilkkumaa 2011: 162,165.)

Euromaiden vaihtotaseita on eritelty taulukossa 3, jossa on esilld 19 euromaan vaihtota-
seiden arvot prosentteina BKT:std vuosina 2006-2016. Euromaista ainoastaan Itavalta,
Saksa, Luxemburg ja Alankomaat ovat pystyneet yll&pitdmaan positiivista vaihtotasetta
koko tarkastelujakson ajan, johon sijoittuu poikkeuksellisen haasteelliset taloudelliset
olosuhteet. Vastaavasti Kypros ja Kreikka ovat olleet koko tarkastelujakson ajanvaihto-
taseen suhteen alijddmaisid. Naissa maissa myos julkinen velka oli kasvanut jatkuvasti,
kuten edellisen kappaleen tarkastelussa havaittiin. Myds Ranska voidaan lukea jatkuvasti
alijddmaisen vaihtotaseen piiriin tarkastelujaksolla, silla sen vaihtotase oli vuonna 2006

tasan, mutta tdman jalkeen ollut koko ajan niukasti alijagmaéinen.

Taulukoidut vaihtotaseisen arvot osoittavat liséksi, ettd vaihtotaseiden yli- ja alijamien

kehitys on ollut varsin erilaista eri euromaiden vélill4&. Suomen vaihtotase on positiivinen
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tarkastelujakson alusta vuodesta 2006 vuoden 2011 loppuun asti jolloin se jai alij&a-
maiseksi ja pysyi alijaddmaisend aina tarkastelujakson 2016 loppuun saakka. Tam4 johtui
Suomen osalta pitkalti viennin ongelmista. Kuitenkin monella maalla kehitys on ollut
Suomeen verrattuna péinvastaista eli vaihtotase on ollut alijadmainen tarkastelujakson
alussa ja sen aikana 2010 vuoden jalkeen vaihtotase on k&&ntynyt positiiviseksi. Ndin on
tapahtunut esimerkiksi Irlannilla ja Italialla, joiden vaihtotaseet kadntyivét positiivisiksi
2013 vuoden aikana, sekd Slovakialla ja Maltalla, joiden vaihtotaseet kdantyivat positii-
visiksi 2012 vuoden aikana. Myos Viro voidaan nostaa esille poikkeuksellisen suuresta
positiivisesta kehityksestd vaihtotaseen suhteen, silld vield vuonna 2006 sen vaihtotase
oli 15 prosenttia alijagdmainen. Positiiviseksi k&annyttya vuonna 2009 Viron vaihtotase
on pysytellyt ylijadmaisend. Toisaalta Virolla on vastaavasti euroalueen alhaisin julkisen

velan taso, vain 9,4 %, vuonna 2016.
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2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016
Belgia 19 20 -1.0 -11 18 -11 0.1 -03 -0.9 0.1 01
Itévalta 33 38 4.5 2.6 29 16 15 19 2.5 19 21
Kypros -8.2 -11.8 -155 -1.7 -11.3 4.1 -6.0 -4.9 -43 -15 -4.9
Saksa 5.1 6.7 56 5.1 56 6.1 7.0 6.7 74 8.5 8.2
Espanja -9.0 -0.6 -93 43 -39 -3.2 -0.2 15 11 11 19
Viro -15.0 -15.0 -8.7 2.5 18 13 -19 0.5 0.3 2.0 19
Suomi 38 38 2.2 19 12 -18 -19 -16 -13 -1.0 -14
Ranska 0.0 -03 -1.0 -08 -08 -1.0 -12 -0.9 -11 -0.2 -0.9
Kreikka -11.5 -15.2 -15.1 -123 -114 -10.0 -38 -2.0 -16 -0.2 -11
Irlanti -54 -6.5 -6.9 -5.6 -2.0 -24 -2.6 21 16 109 39
Italia -15 -14 -2.8 -1.9 -34 -3.0 -03 10 19 15 2.1
Liettua -10.9 -155 -13.6 14 -13 -4.6 -14 08 32 -28 -11
Luxemburg| 99 9.7 1.6 12 6.7 6.0 56 55 52 51 48
Latvia -20.7 -20.7 -123 18 21 -3.2 -3.6 2.1 -17 -05 14
Malta -6.6 -1.9 -11 -6.6 4.7 -0.2 L7 2.1 8.8 4.6 6.6
Alankomaal 9.2 7.0 50 55 70 8.7 103 99 8.6 8.7 8.5
Portugali | -10.7 9.7 -12.1 -104 -10.1 -6.0 -18 16 0.1 0.1 0.7
Slovakia -95 -5.9 -6.5 -34 47 -5.0 09 19 11 -17 -15
Slovenia -18 4.1 -5.3 -0.6 0.1 02 21 44 58 44 52

Taulukko 4. Euromaiden vaihtotaseiden kehitys vuosina 2006-2016 (Eurostat 2016c)
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6.6. Julkisen talouden kestévyysvajeet EU-jasenmaissa

Vuonna 2017 Euroopan komission julkaiseman julkisten talouksien kestavyytta késitte-
levan raportin mukaan tdméanhetkinen haaste ja huolenaihe jasenmaissa on julkisen vel-
kaantumisen taso. Vuonna 2017 yli puolilla jdsenmaista julkinen velka suhteessa
BKT:hen ylitti 60 %, joka on sovittu jasenmaiden yhteisesti hyvaksymassa vakaus- ja
kasvusopimuksessa julkisen velan enimmaismaéraksi suhteessa BKT:hen. Korkean vel-
katason maat ovat haavoittuvaisia ja alttiimpia talouteen kohdistuville shokeille ja suh-
dannevaihteluille. IIman riittdvad perusylijagdmaé talouden tilaa on haastavaa pitdd va-
kaana pitkalla aikavalilla, ja mikali julkisten velkojen maaraa ei saada vakautettua voivat
ne koitua haasteelliseksi koko Euroopan taloudellista tasapainoa horjuttavaksi tekijéaksi.
Julkisen talouden kestavyys olemassa olevilla velkatasoilla voi vaarantaa maan julkisen
talouden kestdvyyden ja heijastua myods muihin jésenvaltioihin. Kun vield huomioidaan
vield ikasidonnaisten menojen kasvupaineet, puhutaan erittdin haasteellisesta tilanteesta.

(Euroopan Komissio 2017a.)
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Kuva 9. Julkisten talouksien velkatasot maittain, huomioiden vakaus- ja kasvusopimus
(Euroopan komissio 2017a)
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Kuvassa 9 on esitetty mustilla poikkiviivoilla arviot julkisten velkojen tasosta vuonna
2028 eli keskipitkalla aikavalilla jasenmaiden noudattaessa annettuja finanssipolitiikan
maarayksiad. Lahtdtaso on péaosin vuodessa 2017, mutta poikkeukset Ranskan ja Roma-
nian osalta on esitetty kuvassa. Huomioitavaa on, ettd arvion mukaan julkisen velan tasot
laskevat lahes poikkeuksetta ja tarkasteltavista euromaista enéa viiden maan, Kypros, Es-
panja, Belgia, Portugali, Italia ja Ranska, julkiset velat ovat yli 60 prosentin tasolla suh-
teessa BKT:hen. Naistd maista Italia ja Portugali ovat kuitenkin viel& selvasti muita maita
korkeammilla tasoilla, Portugali véhan alle 100 prosentissa ja Italia hieman sen yli. Ra-
portti ei huomioi Kreikkaa, jolla on ylivoimaisesti eniten julkista velkaa, silla Kreikka
toteuttaa erillistd sopeutumisohjelmaa, eiké& ole siit4 syystd Komission mukaan taysin ver-

tailukelpoinen muiden maiden kanssa.
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Kuva 10. Skenaario maiden julkisten velkojen tasosta, kun maat eivét noudata annettuja
finanssipolitiikan ohjeita (Euroopan komissio 2017a)

Komission (2017a) mukaan noudattamalla annettuja finanssipolitiikan suuntaviivoja, l&-
hes kaikkien maiden julkinen velka tulisi pienentymaén vuoteen 2028 mennessé verrat-
tuna tilanteeseen, jossa maat eivat noudata EU:n asettamia velvoitteita. Kuva 10 esittaa
péinvastaista tilannetta, jossa maat eivat sopeuta julkista talouttaan. Yha suurimmalla

osalla maista julkinen velka laskisi hieman tai pysyisi suurin piirtein samalla tasolla kun

FR
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se on nyt, eli merkittdvaa kasvua julkisen velan méérassa ei tapahtuisi. Kuitenkin kuuden
maan osalta, Viro, Liettua, Puola, Suomi, Romania ja Ranska, julkinen velka kasvaisi ja
saavuttaisi huippuarvonsa vuonna 2028. Huolestuttavimpia ovat Suomi ja Ranska. Suo-
men tapauksessa arvioitu julkisen velan taso nousisi hieman alle 70 prosenttiin ja Ranskan
ylittaisi 100 prosentin rajan. Tassé tilanteessa edellisen kuvan yhteydessa havaittujen vii-
den euromaan, Kypros, Espanja, Belgia, Portugali, Italia ja Ranska, lisdksi myds Itdval-

lalla ja Slovenialla olisi julkinen velka yli 60 prosenttia BKT:sté.

6.6.1. Lyhyt aikavali

Véeston ikédantymisraportin pohjalta Euroopan komissio laatii kestévyysraportin, jossa
tarkastellaan EU-maiden julkisten talouksien kestavyytta lyhyelld, keskipitkalld ja pit-
kalla aikavalilla. Lyhyen aikavalin indikaattori S(ustainability)0 tarkastelee talouteen liit-
tyvia riskejd seuraavan vuoden aikana. Muuttujia on yhteensa 28 sisaltden kokonaistalou-
dellisia, julkisen talouden tilaa kuvaavia seka rahoitus- ja kilpailukykymuuttujia. SO-in-
dikaattori perustuu eri muuttujien historiassa havaittuun kykyyn signaloida eli viestittaa

julkisen talouden kiristymista seuraavan vuoden aikana.
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Kuva 11. SO-indikaattori EU-jasenmaista (Euroopan komissio 2017¢c)

Kuvassa 11 on esitetty Euroopan komission (2017c) julkaisemasta kestévyysraportista
SO-indikaattorilla kuvattu tilanne jasenmaiden julkisen talouden lyhyen aikavalin ris-

keistd. Kuvassa on esitetty rahoitus- ja kilpailukyky yhdistelméindeksit, jotka molemmat
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siséltavat 14 muuttujaa. N&istd muodostuu SO- indikaattori, joka yhdistéa kaikki 28 muut-
tujaa. SO-indikaattorin kynnysarvo on 0,46, jonka ylittdvat maat ovat riskisia lyhyella ai-
kavélilla tarkasteltuna. Tarkempi analyysi maakohtaisista lyhyen aikavalin riskien tun-
nistamisesta on mahdollista tarkempien muuttujien analysoinnilla. Lyhyen aikavalin tar-
kastelu osoittaa, mikéli on odotettavissa, ettd valtio on noin vuoden aikahorisontilla altis
riskeille.

SO-indikaattori sisaltdd valtion tuloja ja menoja koskevia, seka sen rahoitusasemaan ja
kilpailukykyyn liittyvid indikaattoreita. Rahoitusasemaa kuvaava vaaka-akseli sisaltd
muun muassa mittareita maan budjetin tasapainon ja sen mahdolliseen yli-tai alijgdméaan
liittyen. Lisaksi se siséltda arvioita julkisen velan tasosta ja sen kejityksestd, seké valtion
tulojen ja menojen muutoksista, kaikki suhteutettuna BKT:hen. Vaaka-akseli huomioi
my0s vallitsevan korkotason ja talouskasvun valisen eron seka vanhusten huoltosuhteen
jatahéan liittyvat menojen kasvuodotukset. Vastaavasti pystyakselilla kuvataan maan kan-
sainvalistd rahoitusasemaa ja kilpailukykya, kotitalouksen saastamisasetta, yksityisen
sektorin velkaa, yksityisen sektorin kulutusta seka vaihtotasetta suhteutettuna BKT:hen.

(Euroopan komissio 2016.)

Kuva 11 osoittaa, etta lyhyelld aikavélilla mik&d&n euromaa ei ylit4 kynnysarvoa 0,46 eli
tulevan vuoden sisalla lyhyelld aikavélilla ei pitdisi ilmeta merkittavia talouteen kohdis-
tuvia riskeja. L&himpana kynnysarvoa on kuitenkin Kypros, joka alittaa rajan vain niu-
kasti, kuten kuvan oikea puoli osoittaa. Vuoteen 2009 on huomattavissa radikaali paran-
nus lyhyen aikavalin tarkastelun suhteen. Tallgin yli puolet maista ylitti lyhyen aikavélin
riskista signaloivan tason. Kuvan vasen puoli kuitenkin osoittaa, etté tarkasteltuna pel-
kalla rahoitusindeksilld kynnyksen 0,36 ylittavat euromaista Espanja, Italia ja Ranska,
kun taas kilpailukykyindeksill& tarkasteltuna rajan 0,49 ylittad ainoastaan Kypros. Yhdis-
telmaindeksi ei naistd huolimatta signaloi riskistd aggregaattitasolla. Havaittavissa oleva
parannus vuoden 2009 ja 2017 vélilla kertoo tasaantuneesta ja vakaammasta taloudelli-

sesta tilanteesta.
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6.6.2. Keskipitka aikavali

Keskipitkalla aikavalilla kestavyysriskia kuvataan indikaattorilla S1. Tama indikaattori
esittdd kuinka paljon julkista taloutta on sopeutettava johonkin ennalta maaritettyyn kes-
kipitkan aikavalin tavoite vuoteen mennessd, jotta julkisen talouden velka alittaa viitear-
vona olevan 60 prosenttia BKT:std. Laskelmissa oletetaan, etté taloudellisen tilanteen so-
peutus tehdaén tasaisesti, ja sopeutuksen viivastyksesté aiheutuu lisékustannuksia. Velka
kehittyy laskelmissa normaalin velkadynamiikan mukaisesti. Taustaoletuksina laskel-
missa ovat talouden kasvu, korkotaso, laht6tason rakenteellinen perusjddma seka ik&an-
tymisen kustannusten muutos tarkastelujaksolla. S1-malli sisaltaa tarvittavan sopeutuk-
sen velan kasvun pysayttamiseksi, ja sopeutuksen, joka tarvitaan 60 % velkatason saavut-
tamiseen. Mallin sopeutustarve huomioi ikasidonnaisten menojen kasvun. (Huopaniemi
ym. 2013.)
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Kuva 12. Sl1-indikaattori, keskipitka aikavali (Euroopan komissio 2017a)

Kuvassa 12 on komission vuonna 2017 antama ennuste jasenmaiden keskipitkan aikava-

lin kestavyysriskistd. Kuva ilmaisee keskipitkén aikavalin skenaarion tilanteesta, jossa ei
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tehda politiikkamuutoksia, ja julkisen talouden rahoitusasemaa kuvaava tila otetaan vuo-
den 2019 ennusteista. Kuvassa DR esittd4 velan hoidon vaatimusta, CoA kuvastaa ik&an-
tymisestd aiheutuvia kustannuksia, jotka on jaettu pitkdaikaishoitoon (LTC), terveyden-
huoltoon (CH) ja elékkeisiin (Pensions). IBP kuvastaa julkista budjettijadmaa lahtotilan-
teessa, jossa huomioidaan velan taso sek& mahdolliset budjettiyli- tai alijadgmat. Keski-
pitk& aikavéli on mallissa 15 vuotta eli yltd4 vuoteen 2032 asti. Malli esittad tarvittavan
rahoitusaseman vakauttamisen seuraavan viiden vuoden aikana, jonka yhtéjaksoinen pi-
tdminen jatkuu téasta eteenpdin 10 vuotta ja velkatason tulisi saavuttaa 60 %. Mallissa
kynnysarvot S1-indikaattorille ovat O ja 2,5, joiden vélissé S1 indikoi keskivertoista ris-
kia. Mikali S1 saa arvon, joka on pienempi kuin 0 tai vastaavasti suurempi kuin 2,5, malli

indikoi matalaa tai keskivertoa korkeampaa riskia.

S1-indikaattorin mukaan euromaista noin puolet olisivat keskipitkélla aikavalilld matala-
riskisid. Matalariskisiksi maiksi arvioitiin Luxemburg, Malta, Viro, Slovakia, Latvia,
Alankomaat, Saksa, Irlanti ja Kypros. Keskivertoiseksi riskin suuruus, eli S1-indikaatto-
rin arvoja 0-2,5 vilille saivat, nelja euromaata, jotka olivat Itavalta, Liettua, Slovenia ja
Suomi. Myds Euroopan unionin jasenvaltioiden ja euromaiden yhteisriski sijoittui tahan
kategoriaan. Korkeaksi riksi arvioitiin Espanjassa, Belgiassa, Ranskassa, Portugalissa ja
Italiassa. N&issd maissa suureksi arvioitiin nimenomaan DR eli velanhoidon vaatimus,
kuten taulukko viisi osoittaa. Esimerkiksi Italialla velanhoidon vaatimus on 5,1 ja Portu-
galilla4,4. Tama ei ole yllattava tulos, silla kyseisilla mailla on korkeimmat julkisen velan
tasot euromaista Kreikan ollessa tarkastelun ulkopuolella. Kuten taulukko viisi osoittaa
velanhoidon vaatimus ja sopeutuksen viivastymisesta aiheutuvat kustannukset ovat ky-

seisilla mailla poikkeuksellisen suuret verrattuna muihin maihin.

Kursivoiduilla alueilla kuvatut ikd&ntymisesté aiheutuvat kustannukset on jaettu pitkaai-
kaishoitoon, terveydenhuoltoon ja eldkkeisiin. Ikd&antymisen kustannukset korostuvat eri-
tyisesti Suomessa, jossa keskipitkdan aikavalin kestavyysvaje johtuu lahes kokonaan
néistd. Taulukosta havaitaan, ettd Suomessa ikdantymisen kustannukset ovat 1,5, joka on
toiseksi eniten. Suurimmat ikaantymiskustannukset ovat Liettualla, jonka S1 indikaatto-

rin tulos on kuitenkin parempi kuin Suomen 1,5 ollen 0,6. Muita maita, joissa ikd&antymi-
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sestd aiheutuvien kustannusten osuus on merkittavassa asemassa, ovat Slovenia, Luxem-
burg, Irlanti ja Saksa. Lahtotilanteen negatiivisella budjettijadmalla erottuivat erityisesti

Espanja 1,0 ja Ranska 1,0, jotka ovat myds keskipitkan aikavélin riskisimpien maiden

joukossa.
S1 indikaattoria
méaérittavat teki-
jat
Alkuperéinen
rahoitusasema
Iké&anty-
Sopeutuksen vii- | Velan ly- | misen
vastyksen kus- | hentdmi- | kustan-
S1 Lahtotilanne | tannukset nen nukset

Belgia 3,4 -0,9 0,5 3,2 0,6
Saksa -1,7 -24 -0,3 -0,2 1,0
Viro -3,1 1,3 -04 -39 0,0
Irlanti -14 -2,7 -0,2 0,6 1,0
Espanja 3,2 1,0 0,5 2,7 -1,0
Ranska 4,9 1,0 0,7 2,9 0,3
Italia 6,7 0,4 1,1 51 0,1
Kypros 0,0 -2,4 0,0 2,7 -0,2
Latvia -2,0 0,3 -0,3 -19 -0,1
Liettua 0,6 0,1 0,1 -15 1,9
Luxemburg -3,8 -1,3 -0,5 -3,1 11
Malta -3,1 -2,7 -04 -0,9 0,9
Alankomaat -19 -0,9 -0,3 -0,6 -0,1
Portugali 5,0 -0,1 0,8 4.4 -0,1
Suomi 1,5 -0,3 0,2 0,1 1,5
Slovakia -2,6 -14 -04 -1,0 0,2
Itavalta 0,4 -14 0,1 1,1 0,7
Slovenia 1,3 -0,8 0,2 0,9 1,0
Euro alue 1,9 -0,7 0,3 1,8 0,4

Taulukko 5. S1 indikaattori ja sen komponentit ostovoimakorjatulla BKT:l1& mitattuna
(Euroopan komissio 2017¢)
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6.6.3. Pitka aikavali

S2-indikaattori kertoo, kuinka paljon julkista taloutta tulee sopeuttaa, jotta julkisen talou-
den intertemporaalinen budjettirajoite tayttyy. S2-indikaattori voidaan jakaa kahteen
komponenttiin: maan l&dhtotason budjettiasemaan seké ikasidonnaisten menojen kasvun
rahoittamiseen. Indikaattori olettaa, ettd kaytetty politiikka pysyy muuttumattomana eli
veroasteet on otettu laskelmissa vakioina ja menoja kasvattaa ainoastaan vaeston ikaan-
tymisestd aiheutuvat kustannukset. Myos julkisen talouden omaisuuden oletetaan pysy-
van nimellisesti vakiona, jolloin omaisuustulot laskevat ajan my6té suhteessa kokonais-

tuotantoon. S2-indikaattori voidaan esittaa kaavalla:

API; APT

AA; .

) o (-

ato;i _ PB + =to+1 ato;i ato;i
to

o0 1 o0 1
i= =) i= =)
i=tg+1 ato;i i=tg+1 ato;i

[=3)
Dto_ 2i=t0+1 (

(8) S, =

Kaavassa D, kuvaa lahtotason velkaa suhteessa BKT:hen, API on omaisuustulojen muu-
tos, a;,,; on diskonttotekija kunakin vuonna i, PB,  kuvaa lahtGtason suhdannekorjattua
perusjad@méad, AA; ikasidonnaisten menojen muutosta ja APT; elakkeitd saatavan veron

muutosta. (Huopaniemi ym. 2013.)

S2-indikaattorin mukaisissa kestavyyslaskelmissa muut kuin ik&sidonnaiset julkiset me-
not pysyvat vakiona suhteessa kokonaistuotantoon. Myds tarkasteltavan ajanjakson jal-
keisten tulojen ja menojen oletetaan sdilyvan vakioina suhteessa BKT:hen. (Huopaniemi
ym. 2013.) Kestavyysvajeen mittari S2 ilmaisee sopeutustarpeen eli veroasteen pysyvan
muutoksen, joka riittdd ennusteen mukaisten menojen kattamiseen ja lahtotilanteen velan
hoitamiseen. S2-indikaattori ei huomioi sitg, ettd vajetta voi pienentdd myos muuttamalla
ik&sidonnaisten menojen maaraytymisperusteita, niin ettd menojen kasvu hidastuu. S2-
indikaattorin antamien kestévyysvajearvioiden tulkinnassa tulee kuitenkin huomioida,
ettd eri maiden tilanteet voivat erota merkittavasti toisistaan ja samat sopeuttamistoimet
eivét tasta syysta ole kaikille maille sovellettavissa. Sopeuttamisen tarve ja jakautuminen
lahtotilanteen epdtasapainon ja ik&sidonnaisten menojen kasvun kesken on hyvin erilai-
nen ja riippuu tarkasteltavasta maasta. (Oksanen 2014.)
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Kuvassa 13 on Euroopan Komission (2017a) esittamé pitké&n aikavélin kestavyysvajetta
kuvaava tilanne mitattuna S2-indikaattorilla. S2-indikaattori huomioi seké nykyisen, etté
tulevaisuuden budjettiepatasapainon ja kuvaa siten julkiseen talouteen kohdistuvaa pai-
netta. Mit& korkeammat S2-indikaattorilla mitatut arvot ovat, sitd suurempi riski maan
julkiseen talouteen kohdistuu ja sit4 suurempi on vaadittu talouden sopeutumistarve. In-
dikaattorin saadessa arvoksi yli 6, indikoi malli maahan kohdistuvan riskin erittdin suu-
reksi. Mikali indikaattorin arvo on pienempi kuin 2, on maahan kohdistuva riski vahainen.
S2-indikaattorin ollessa negatiivinen, ei kyseiselld maalla ole havaittu kestavyysvajetta
pitkalla aikavalilla, mutta S2-indikaattorin saadessa positiivisia arvoja on kestavyysvaje

olemassa.

S2-indikaattorilla saadut tulokset voidaan jakaa neljaan osaan. Vaaka-akselin vasemmalla
puolella on esitetty suotuisa alkuperdinen rahoitusasema, ja timan vastakohtana oikeassa
reunassa lahtotasolla vallitseva epasuotuisa rahoitusasema. Tdma kuvastaa julkisen velan
lahtdtasoa, ja maan budjetti yli- tai alijadgmaa. Jaottelulla pyritddn havainnollistamaan,
ettd joillain mailla on merkittavén alijddmaisia budjettitasoja yhdistettyn& olemassa ole-
vaan velkaan jo laht6tasolla, mika tarkoittaa, ettd velan méaré tulee edelleen kasvamaan,
vaikka ei otettaisi huomioon vaestonikéantymisesta aiheutuvia menopaineita tulevaisuu-
dessa. Pystyakseli on jaettu kahteen osaan. Yl&osa kuvastaa epasuotuisia pitkan aikavélin
ennusteita ja alaosa puolestaan suotuisia pitkan aikavalin ennusteita. Pitkén aikavalin en-
nusteisiin vaikuttavat maiden erilaiset elédkejérjestelmét, véeston ikérakenne seka tervey-

denhuollon ja pitkaaikaishoidon jéarjestdminen.
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Kuva 13. Pitkdn aikavélin kestavyysvajeet (Euroopan Komissio 2017a)

Kuvasta 13 voidaan siis tulkita, etta sijaitsemalla vasemmassa alakulmassa maalla on seka
suotuisa alkuperdinen rahoitusasema, etta suotuisat odotukset pitkan aikavélin kehityk-
sestd. Vastaavasti sijaitsemalla oikealla ylakulmassa on maalla laht6tilanteessa epasuo-
tuisa rahoitusasema ja epasuotuisat tulevaisuuden odotukset esimerkiksi menopaineiden
kasvun suhteen. Ensivaikutelma on, ettd suurin osa maista on sijoittunut kuvion oikeaan
ylakulmaan, eli pitkan aikavéalin kestdvyysvajeita on havaittavissa. Téhén kategoriaan lu-
keutuu kymmenen valtiota, eli yli puolet euromaista, mukaan lukien Suomi. Maita yhdis-
tavat odotukset ikdsidonnaisten menojen kasvusta tulevaisuudessa. Ikasidonnaisten me-
nojen osuutta S2-kestavyysindikaattorin muodostumisessa on eritelty tarkemmin taulu-
kossa kuusi. Kuvan oikeaan yldkulmaan sijoittuneista maista S2-indikaattorrilla pieniris-
kisiksi arvioidut maat olivat Italia, Portugali ja Viro. Tdma selittyy suhteellisen pieniris-
kisella ik&sidonnaisten menojen osuudella, jolloin riski muodostuu l&hinnd budjettijaa-

mén perustella. Samaan kategoriaa sijoittuivat myds Euroopan unioni ja euroalue.
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Useimmissa maissa riski on arvioitu kuitenkin keskivertoiseksi eli S2-indikaattri on saa-
nut arvoja 2—4 véliltd. Ndma euromaat ovat Itavalta, Slovakia, Liettua, Alankomaat, Bel-
gia ja Suomi. Keskiriskisilla mailla ikésidonnaisten menojen osuus kasvoi verrattuna pie-
niriskisiksi arvoituihin maihin. Selvasti korkein riski arvioitiin olevan Sloveniassa, jolle
S2-indikaattori antoi arvoksi yli kuusi. Slovenialla ik&sidonnaisten menojen nousu on ar-
vioitu selvasti suurimmaksi verrattuna muihin maihin, ja tdmé selittad korkeaksi S2-indi-

kaattorilla arvioitua riskia.

S2-indikaattorin antaman alanyysin mukaan maita, joiden alkuperdinen rahoitusasema ar-
vioitiin hyvaksi, mutta pitkan aikavalin odotukset huonoiksi olivat euromaista Saksa,
Malta ja Luxemburg. Saksan riski arvioitiin pieneksi, kun taas Maltan ja Luxemburgin
keskivertoiseksi. Maltalla ja Luxemburgilla on ikdsidonnaisten menojen nousu arvioitu
Slovenian jalkeen toiseksi ja kolmanneksi korkeimmalle tasolle saaden indikaattorin ar-
vot 4,6 ja 4,5. Ndiden maiden budjettijamé l&ht6tilanteessa arvioitiin kuitenkin hyvéksi.
Painvastoin euromaat, joiden alkuperéinen rahoitusasema arvioitiin epasuotuisaksi, mutta
pitkan aikavélin odotukset positiivisiksi ja vahariskisiksi, olivat Latvia, Espanja ja
Ranska. Nailla kolmella maalla ikdsidonnaisten menojen nousupaineet olivat vastaavasti
lievimmasta paéstd, miké selittdd pitkan aikavalin positiivisia odotuksia. Euromaista ai-
noastaan Kypros ja Irlanti arvioitiin taysin riskittomiksi, S2-indikaattorin ollessa negatii-
vinen. Naiden maiden alkuperainen rahoitusasema on tulosten mukaan hyva, ja pitkan

aikavalin ennuste tai ikdsidonnaisten menojen nousupaine eivat horjuttaneet tata.
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Ikadntymisesté ai-
Budjettijadma 1aht6- | heutuvat kustannuk-
S2 tilanteessa set

Belgia 2,7 0,5 2,2
Saksa 1,2 -1,2 2,4
Viro 1,6 1,6 0,0
Irlanti -05 -18 1,3
Espanja 1,2 1,6 -04
Ranska 11 2,2 -10
Italia 0,6 0,5 0,1
Kypros -18 -1,2 -0,5
Latvia 1,1 1,3 -0,2
Liettua 3,1 0,4 2,7
Luxemburg 44 -0,1 45
Malta 3,2 -15 4,6
Alankomaat 3,0 0,5 2,5
Portugali 1,0 0,7 0,3
Suomi 2,8 14 1,3
Slovakia 2,4 0,1 2,3
Itdvalta 2,7 0,1 2,6
Slovenia 6,1 0,5 5,6
Euro Alue 1,3 0,5 0,9

Taulukko 6. S2 indikaattorilla mitatut kestdvyysvajeet ostovoimakorjatulla BKT:II4 il-

maistuna (Euroopan komissio 2017c¢)
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6. JOHTOPAATOKSET

Euroopassa eletdadn mielenkiintoisia aikoja talouden suhteen. Euroopan keskuspankin
maaliskuussa 2015 aloittama méaérallinen keventaminen laajennetun omaisuuserien osto-
ohjelman muodossa on tulossa ndilla ndkymin tiensd p&éhéan syyskuussa 2018. Tasta
eteenpdin on mahdotonta sanoa varmaksi, millainen vaikutus voimakkaan elvytyksen
paattymisellda on Euroopan ja sen jasenvaltioiden talouteen. VVoidaan kuitenkin olettaa,
ettd EKP jatkaa osto-ohjelman kautta hankittujen arvopapereiden eradntyvien padomien
uudelleensijoittamista ja pitad ylla paisunutta tasettaan, kuten Yhdysvaltain keskuspankki
toimi useiden vuosien ajan. Talla EKP varmistaa matalan korkotason séilymisen niin
kauan kun katsoo tarpeelliseksi. Ennakoivalla viestinnélla tulee olemaan onnistumisen
kannalta ratkaiseva merkitys mahdollisessa taseen alentamisessa, kuten Yhdysvaltojen

tapauksessa on voitu havaita.

Yllapidetyn matalan korkotason avulla on onnistuttu kasvattamaan yksityisen sektorin
kulutusta ja edesauttamaan talouskasvua. Tamé nakyy yksityisen sektorin velkaantumi-
sen tasaisena kasvuna l&hes kaikissa euromaissa. Yksityisen sektorin velkatason nousu ei
kuitenkaan johdu ainoastaan viime vuosien elvyttavasta talouspolitiikasta, sill4 se on kas-
vanut jo 2000-luvun alusta l&htien. Poikkeuksellisen korkealla tasolla yksityinen velkaan-
tuminen on Kyproksella, Irlannissa, Luxemburgissa ja Alankomaissa. Kyproksella ja Lu-
xemburgissa yksityisen sektorin velka suhteessa BKT:hen on noin 350 prosentin tasolla.
Yksityisen sektorin velkaantumisen nousua selittad erityisesti kotitalouksien velkaantu-
misen kasvu. Kotitalouksien velka suhteessa kaytettavissé oleviin tuloihin oli vuonna
2017 keskimaarin 93 prosenttia. Noin puolella euromaista kotitalouksien velka on kui-
tenkin runsaasti yli 100 prosentin tasolla vaihdellen 140-190 prosentin valilla suhteessa
kaytettavissa oleviin tuloihin. Tahan sisdltyvéat edelld mainittujen maiden liséksi esimer-
kiksi Suomi, ja Eteld-Euroopan maista Espanja, Portugali ja Kypros. Korkea yksityisen
sektorin velkaantuneisuus heijastuu erityisen voimakkaasti juuri kotitalouksien velan kas-
vuun. Vaikka yksityisen sektorin kulutuksen ja investointien tukeminen on ollut yksi

EKP:n tarkeimmista tavoitteista ja kulutuksen nousun voidaan katsoa kertovan yksityisen
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sektorin positiivisista tulevaisuudenodotuksista, tulee huomioida, etta erityisesti kotita-
louksien ylivelkaantuminen voi pahimmillaan johtaa pankeille aiheutuviin huomattaviin

luottotappioihin tai asuntomarkkinakuplaan.

Julkisen sektorin velkaantuminen on viime vuosina pysynyt vakaana tai nousu on ollut
vahdistd. Vain muutama maa, kuten Saksa ja Irlanti ovat onnistuneet merkittavasti pie-
nentdmaan julkista velkaansa viime vuosien aikana. Euromaista reilusti yli puolella on
julkista velkaa edelleen yli 60 prosenttia BKT:std. On syyta ottaa huomioon, ettd osalla
maista julkinen velka oli jo 2000-luvun alussa ennen finanssikriisia yli vakaus- ja kasvu-
sopimuksessa maritetyn 60 prosentin rajan. Nain ollen julkisten velkojen paisuminen ei
johdu ainoastaan Eurooppaa koetelleesta finanssi- ja velkakriisin jalkeisestd taantumasta.
Kreikalla, joka jatettiin tutkimusosiossa kestdvyysvajeiden osalta késittelematta sille
madritetyn erillisen sopeutumisohjelman vuoksi, sekd Portugalilla ja Italialla julkinen
velka on ollut edelleen kasvussa. Nama Etel&d-Euroopan maat pitdvat Espanjan, Ranskan
ja Belgian ohella karkisijoja julkisen velan méaarassa. Julkinen velka kyseisissa maissa on

jopa yli 100 %:n tasolla suhteessa maiden BKT:hen.

IIman riittdvaa perusylijadmaa talouden tila on haasteellista pitdd vakaana pitkalla aika-
vaélilla. Mikali julkisten velkojen maérad ei saada vakautettua, voivat ne muodostua haas-
teellisiksi koko euroalueen tasapainoa horjuttaviksi tekijoiksi. Lyhyella aikavalilla talou-
dellisessa elvyttdmisesséd on perusteltua kayttaa julkista velkaa ja ndin edesauttaa BKT:n
kasvua ja talouden tasapainon saavuttamista. Myds julkiset investoinnit joko fyysiseen
padomaan ja infrastruktuuriin tai inhimilliseen pddomaan seka tutkimus ja kehitystoimin-
taan, voivat parantaa sekd padoman, etta tyon tuottavuutta ja johtaa nopeampaan talouden
kasvuvauhtiin. Hallituksen ei kuitenkaan tulisi lainata rahaa jatkuvasti, sill& sen seurauk-
sena julkinen velka kasvaa. Vaikka selvaa syy-seuraussuhdetta julkisen velan talouskas-
vua heikentdvastd vaikutuksesta ei ole havaittu, voi velkaantuneisuus hidastaa talouskas-
vua. Vaikutuksen merkittavyys riippuu talouden rakenteesta, julkisen sektorin koosta
seka politiikan yleisesta uskottavuudesta. Pitkakestoinen julkinen velkaantuminen voi ly-

kata verorasitusta tuleville sukupolville, mika asettaa kansalaiset eriarvoiseen asemaan.
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Tarkasteltaessa maiden vaihtotaseita havaitsin, ettd paésaantoisesti alijaddmainen vaihto-
tase oli sidoksissa my6s julkisen velan kasvuun ja pdinvastoin. Mailla, joiden vaihtotase
oli koko tarkastelujakson ylijadmainen, oli julkinen velka kasvanut vahemman, kun
mailla, joiden vaihtotase oli ollut koko ajan, tai osan ajasta alijg@mainen. Vaihtotaseen
suhteen ylijadmaisia maita olivat esimerkiksi Saksa, Luxemburg ja Alankomaat. Alijaa-
maisid maita olivat puolestaan olleet muun muassa Eteld-Euroopan maat sekd Ranska ja
Belgia. Voidaan siis olettaa, ettd ylijadmainen vaihtotase on hidastanut julkisen velan kas-
vua. Vaihtotaseiden kehitys on kuitenkin ollut myds varsin erilaista eri euromaiden va-
lilld. Esimerkiksi Suomen vaihtotaseen painuminen alijagdmaiseksi vuoden 2011 lopussa

johtui p&&osin viennin ongelmista.

Lyhyen, keskipitkédn ja pitkén aikavélin kestavyysvajeiden tarkastelussa kéavin lapi mai-
den julkisten talouksien tilaa huomioiden nykyiset budjettijgdmat ja velkatasot seka tule-
vaisuuden ik&sidonnaisten menojen kasvupaineet. Lyhyen aikavalin tarkastelu osoittautui
suhteellisen positiiviseksi, silld mik&an maista ei sijoittunut SO-indikaattorin kynnysarvon
0,46 ylapuolelle. Havaittavissa oli siis merkittava parannus vertailuvuoden 2009 tilantee-
seen, jossa yli puolet maista ylittivat jo lyhyen aikavalin kynnysarvon. Toisaalta yhdis-
telméindeksin kaksi merkittavintd komponenttia, rahoitus- ja kilpailukykyindeksi osoitti-
vat joidenkin maiden osalta lievaa altistumista lyhyen aikavélin riskeille. Kyseisida maita

olivat Etel&d-Euroopan maista, Italia, Espanja ja Kypros sekd Ranska.

Keskipitkalla aikavalilla indikoitiin maan kykya sopeuttaa taloutensa vuoteen 2032 men-
ness4, jotta julkinen velka alittaa viitearvon 60 % BKT:std. Esitettyjen tilastojen mukaan
noin puolet euromaista ovat keskipitkalla aikavalilla matalariskisid, ja loput maista jakau-
tuivat keskiriskisiksi tai korkeariskisiksi. Korkeariskisilld mailla yhteinen tekija oli ve-
lanhoidon korkea vaatimus ja sopeuttamisen viivastyksestd aiheutuvat kustannukset.
Tassa kategoriassa olivat lahes kaikki Etelda-Euroopan maat korkeiden julkisten velkata-
sojen vuoksi, mukaan lukien Ranska ja Belgia. Keskimaaréisen riskitason maita olivat
muun muassa Liettua ja Suomi. Ndiden maiden osalta riski aiheutui padosin ikaantymi-

seen liittyvien kustannusten noususta.
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Varsinaisesta kestavyysvajeesta puhuttaessa tulee arvioida pitka4 aikavalia ja sen aikana
odotettavissa olevia nousupaineita iké&sidonnaisissa menoissa. Kuten S2-indikaattorilla
kuvatusta pistejakaumasta voitiin todeta, suurimmalla osalla euromaista oli havaittavissa
kestavyysvajetta pitkéalld aikavalilla perustuen ikasidonnaisten menojen kasvuun. Riski
oli paasaantoisesti arvioitu keskisuureksi, sill4 vain Slovenialla riski oli korkea. Taméa
johtuu siita, ettd Slovenialla ik&sidonnaisten menojen kasvupaineet oli arvioitu kaikista
suurimmiksi. Toiseksi ja kolmanneksi merkittavimmiksi ikdsidonnaisten menojen kasvu-
paineet oli arvioitu Maltalle ja Luxemburgille, mutta nailla mailla budjettijadma lahtoti-
lanteessa oli kuitenkin parempi kuin Slovenialla. Yllattden, esimerkiksi Ranskan ja Bel-
gian tulevaisuudenndkymaét oli arvioitu positiivisiksi johtuen véhéisesta ikasidonnaisten
menojen nousupaineesta. Ikasidonnaisten menojen tarkasteluun vaikuttaa luonnollisesti
erot maiden eléke- ja terveydenhuoltojérjestelmissa. Tarked havainto on kuitenkin, etta
rakenteellisia muutoksia on vélttdmatonta toteuttaa useissa maissa, jotta kestavyysvajeet
saadaan hallintaan, ja ndin turvattua maan rahoitusasema myds tulevaisuudessa. Yhdis-
tettyna suuriin julkisiin velkataakkoihin kestavyysvajeiden poistaminen tulee olemaan

useiden maiden tarkein ja haasteellisin tehtava pitkalla aikavalilla.

Seka julkisen etta yksityisen velan hoitaminen on ollut helppoa matalan korkotason ansi-
osta. Vaikka korkotason merkittdva nousu ei todennédkdisesti tapahdu vield lahivuosien
aikana, on se kuitenkin odotettavissa tulevaisuudessa. Kun korkoja aletaan nostaa, tulee
tavoitella maltillista ja asteittaista muutosta, jossa ennakoivalla viestinnélla on tarkea
rooli. Korkojen nousu tulee ndkymaén seké yksityisen ettd julkisen sektorin velanhoito-
kustannusten kasvuna. Vaikka Euroopan talouden tulevaisuuden nédkymat ovat vihdoin
parantuneet, globaalissa maailmassa talous on altis myods Euroopan ulkopuolisille teki-
joille. Maiden valilla on ollut havaittavissa jannitteitd, ja globaalit rahoitusolosuhteet voi-
vat muuttua akillisesti arvioidusta kehityssuunnasta. MyGds Euroopan siséisesti voi tapah-
tua uusia kaanteita, mikali esimerkiksi korkotasossa tapahtuu odottamattomia muutoksia.
Koska julkinen velkaantuminen tai ongelmalliset kestdvyysvajeet eivat poistu ainoastaan
parempaan suhdanteeseen paasemisen johdosta, euromaiden tulee olla valmiita tekemaan

ratkaisevia muutoksia talouden tasapainon saavuttamiseksi.
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