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Pro gradu -tutkielmassani on tarkoitus selvittaa julkisen velan vaikutusta talouskasvuun vali-
tuissa teollisuus- ja kehitysmaissa. Taman lisdksi tutkielmassa otetaan huomioon se, ettd millai-
silta markkinoilta julkinen velka on lainattu, eli onko julkinen velka lainattu kotimaisilta rahoi-
tusmarkkinoilta vai ulkomaisilta rahoitusmarkkinoilta. Tutkielman teoriaosuudessa kaydaan lapi
aluksi kasvuteorioita ja teorioita velasta ja sen luonteesta. Kasvu-teoriassa kasitelldan Solown
kasvuteoria ja AK-malli. Velka-osuudessa kasitelldan eroja yksityisen ja julkisen velan valilla, seka
mihin julkista velkaa voi kayttaa. Taman jalkeen tutkielmassa kaydaan lapi aikaisempia tutkimuk-
sia julkisesta velasta ja sen vaikutuksesta talouskehitykseen. Vanhojen tutkimusten ja tutkiel-
maan keratyn aineiston pohjalta tutkielmassani on tarkoitus myds selvittdd, onko olemassa jo-
takin tiettya kynnysarvoa julki-sen velan maaralle, jonka ylittamisen jalkeen velan maara alkaa
vaikuttamaan negatiivisesti maan talouskasvuun. Tdssd osuudessa keskeisin aikaisempi tutki-
mus on Carmen Reinhartin ja Kenneth Rogoffin "Growth in a Time of Debt”- tutkimus vuodelta
2010. Vanhoissa tutkimuksissa loppupdadtelmana on suurimmalle osalle se, etta liian suuri julki-
nen velkaantuneisuus vaikuttaa negatiivisesti talouskasvuun. Kynnysarvon osalta hajontaa on
tutkimuksissa enemman. Aikaisempien tutkimusten jalkeen tutkielmassa suoritetaan paneeli-
regressioanalyysi keratylle aineistolle. Analyysit suoritetaan sen mukaan, mista julkinen velka on
lainattu ja kuinka kehittynyt kansantalous on. Paneeliregressioanalyysissa on mukana 45 valtiota
ja tutkimusaikavali ovat vuodet 1970-2015. Tutkielmassa paadytaan siihen, etta kokonaisjulki-
sella velalla on negatiivinen vaikutus talouskasvuun aineiston maissa, mika on yhtenevadinen lop-
putulos valtavirta taloustieteen tutkimusten kanssa. Kotimainen julkinen velka ei keskimaarin
vaikuta aineiston maissa talouskasvuun negatiivisesti. Ulkoinen julkinen velka vaikuttaa puoles-
taan voimakkaasti ja negatiivisesti talouskasvuun. Tutkielman yhtena loppupaatelmana on se,
etta teollisuusmaiden ja kehitysmaiden kannattaa velkaantua kotimaisille pankeille, koska silloin
velkaantumisen haittavaikutukset jaavat lieviksi. Samalla teollisuusmaat kestavat paremmin eri-
laista julkista velkaa kuin kehittyvat kansantaloudet. Yhta ainoaa lukua kynnysarvoksi ei kuiten-
kaan saada, vaan vanhojen tutkimusten perusteella julkisen velan ja talouskasvun valinen kyn-
nysarvo on noin 90 prosenttia suhteessa kansantalouden bruttokansantuotteeseen ja vastaa-
vasti analyysissa tulokseksi saatiin kaksi eri lukua, riippuen kaytetdaanko talouskasvun mediaa-
nia vai keskiarvoa. Aineiston analyysissa ei kuitenkaan saatu erikseen kynnysarvoa kotimaiselle
ja ulkomaiselle julkiselle velalle. Tutkielman tuloksiin on syyta kuitenkin suhtautua kriittisesti
varsinkin kehitysmaiden kohdalla, koska kaikkia muuttujia ei ollut saatavilla kehitysmaiden tilas-
toaineistosta. Kuitenkin kokonais- ja teollisuusmaiden julkisenvelan vaikutuksista talouskasvuun
tdma tutkielma antaa hyvan kokonaiskatsauksen.
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1 Johdanto

Vuoden 2008 finanssikriisi, 2010-luvulla alkanut Euro-alueen velkakriisi ja vuonna 2020
puhjennut koronaepidemia aiheuttivat sen, ettd valtioiden julkinen velkaantuneisuus
nousi. Julkisen velan nousun aiheutti dkillinen julkisten menojen kasvu ja samanaikainen
julkisen sektorin verotulojen aleneminen. Finanssikriisi aiheutti ensin maailmanlaajuisen
negatiivisen kysyntashokin, jonka seurauksena maailmantalous ajautui taantumaan.
Tama johtui siitd, ettad rahoitusmarkkinoiden toimijoiden luottamus toisiinsa aleni ja se
nosti rahoituksen hintaa koko maailmassa, mika johti investointien vihenemiseen maa-
ilmantaloudessa. Euro-alue selvisi aluksi paremmin kuin Yhdysvallat, mutta lyhyen kas-
vupyrahdyksen jalkeen, muutaman Euro-alueen jasenmaan ylivelkaantuneisuus aiheutti
velkakriisin, koska rahoituslaitokset alkoivat finanssikriisin jalkeen arvioida uudelleen ris-
kejansa. Monet eurooppalaiset rahoituslaitokset olivat 1990-luvulta alkaen rahoittaneet
suoraan tai epdsuorasti Valimeren valtioita ja vuonna 2010 riskit olivat realisoitumassa.
Tama johti siihen, ettd Euroopan Unionin jasenmaat joutuivat jarjestamaan tukipaketteja
eri kriisimaille, kuten Kreikalle ja Portugalille. Myonnetyt tukipaketit lisasivat jo entises-
taan korkeasti velkaantuneiden maiden velkakuormaa ja pakotti ndin nama valtiot kulu-
kuurille samaan aikaan kun maailmantaloudessa vallitsi taantuma. Perinteisten talous-
kriisien lisaksi julkista velkaa on jouduttu ottamaan vuoden 2020 koronakriisin takia,
koska epidemia aiheutti maailmanlaajuisia sulkutiloja ja kulutuksen muutoksia, jolloin
maat alkoivat tukemaan yrityksiansa, kuluttajia ja tekemaan julkisia investointeja. Ennen
koronakriisia julkinen velkaantuneisuus ei ole vahentynyt, vaan kriisin aikana julkinen
velka on kasvanut. Taman takia on tarkeda selvittaa se, miten julkinen velka vaikuttaa
talouskasvuun ja kuinka samalla minimoida sen mahdolliset haittavaikutukset pitkan ai-

kavalin talouskehitykselle.

Finanssikriisi aiheutti sen, etta taloustieteilijdiden tutkimus kiinnittyi paljon julkisen ve-
lan eri komponentteihin ja miten ne vaikuttavat eri tilanteissa ja valtioissa talouskasvuun.
Reinhartin ja Rogoffin vuoden 2010 tutkimus heratti suurta mielenkiintoa ja keskustelua
julkisesta velasta ja siita kuinka julkista velkaa pitaisi hoitaa ja miten sitd pitdisi kayttaa.

Kyseinen tutkimus sai osakseen kuitenkin paljon kritiikkiad ja erityisen paljon huomiota



sai tutkimuksen laskuvirheet. Julkinen velka ei ollut ennen Finanssikriisia suurena mie-
lenkiinnon kohteena, mutta vuoden 2010 jdlkeen uusia tutkimuksia julkisesta velasta ja
talouskasvun valisesta vuorovaikutuksesta on julkaistu runsaasti. Tama johtuu siita, etta
monet valtiot haluavat ratkaista ylivelkaantumisongelmansa ja samalla nopeuttaa maan
talouskasvua. Kuitenkin osa maista on kehittyneita teollisuusmaita ja osa kehitysmaita.
Samalla osa ndistd maista on lainannut kotimaisilta rahoitusmarkkinoilta ja vastaavasti
toiset taas ovat lainanneet kansainvalisilta rahoitusmarkkinoilta. Vuoden 2020 Korona-
kriisi on puolestaan tuonut lisda painoarvoa julkisen velan tutkimukselle. Julkisen velan
vaikutusten selvittamiselld voidaan parantaa velan kdyttoa Finanssipolitiikassa ja samalla

pienentdd todenndkoisyytta julkisen sektorin menoleikkauksille.

Talouskasvun tutkimisen osalta taloustieteellinen konsensus on yksimielisempi ja tutki-
mukset ovat antaneet hyvid monipuolisia malleja, joiden avulla kasvua voidaan mallintaa
ja tutkia. Talouskasvua tutkitaan nykyisin paljon perinteisen Solown kasvumallin tai AK-
mallin kautta. Molemmat kasvuteoriat kasitellaan tassa tutkimuksessa ja samalla kay-

daan lapi teorioiden komponentit.

1.1 Tutkimusongelma

Pro gradu -tutkielman padpainona on selvittaa julkisen velan vaikutus talouskasvuun ja
erityisesti siitd nakokulmasta, milla tavalla julkinen sektori on velkaantunut ja miten
nama eri tavat ovat vaikuttaneet naiden kyseisten valtioiden talouskasvuun. Vuoden
2008 finanssikriisin ja 2010-luvun alkupuolella ilmennyt Euroalueen jasenvaltioiden yli-
velkaantuneisuus ovat aiheuttaneet sen, etta julkisen velan ja valtion velan vaikutuksia
tutkitaan paljon. Suurimmassa osassa nadissa tutkimuksissa on havaittu, etta pitkalla ai-
kavalilla julkinen velka vaikuttaa valtion talouskasvuun hidastaen talouden kasvuvauhtia,
mutta vdhemmalle huomiolle on jaanyt velan eri luonne eri valtioissa ja tasta luonteesta
johtuvaa eroa talouskasvussa. Julkisen velan vaikutusten arviointia talouskasvuun nah-
den, tekee vield hankalammaksi se, ettd tutkimustuloksiin vaikuttavat myos jonkin verran

kdytetyt empiiriset menetelmat. Velan eri luonteesta erityisesti on jaanyt vahemmalle



huomiolle se, etta onko julkinen velka kotimaista velkaa vai ulkomaista velkaa ja miten

tama on vaikuttanut maan talouskasvuun.

1.2 Rakenne

Tutkielma rakentuu teoria- ja empiriaosuudesta. Teoriassa kdsittelen kasvuteorioita, ve-
lan kayttotarkoitusta, mista velkaa on otettu ja julkisen velan aiheuttamia syrjayttamis-
vaikutusta. Velkaosuudessa kdsittelen myos sitd, ettd mihin tarkoitukseen julkista velkaa
otetaan. Empiriaosuudessa suoritan ensin kirjallisuuskatsauksen aikaisemmista tutki-
muksista, jotka ovat kasitelleet julkista velkaa ja sen vaikutusta talouskasvuun, jonka jal-
keen suoritan oman analyysin keraamallani aineistolla. Osioita kirjallisuuskatsauksessa
ovat yksinkertaiset tutkimukset, jotka kasittelevat vain puhtaasti julkisen velan vaiku-
tusta talouskasvuun, ja tutkimukset siitd miten julkinen velkaantuminen kotimaan ja ul-
komaiden sijoittajille on vaikuttanut talouskasvuun. Tassa osiossa olen myds ottanut
huomioon sen ettd, onko lainanottajana kehitys- vai teollisuusmaa, koska intuitiivisesti
voidaan olettaa, etta julkisella velalla on eri vaikutus, eri velkaantumisen tasoilla talous-
kasvuun, seka teollisuus- ja kehitysmaissa. Kirjallisuuskatsauksen jalkeen oma empiria-
osuus sisaltaa tilastollisia testeja talouskasvun ja julkisen velan valille. Johtopaatos kap-
paleessa kdyn lapi saamiani tuloksia ja esitdn samalla ehdotuksia, kuinka tulevaisuuden
tutkimuksia julkisen velan ja talouskasvun valilla tulisi tehdd, minkalaista aineistoa tulisi

kayttaa ja kuinka julkista velkaa tulisi kayttaa eri talouskasvuasteilla.



2 Kasvuteoria

Kasvuteorioita on monia ja siksi niiden ymmartaminen on tarkeaa taloustieteessa. Kasvu-
teorioiden tehtdavana on selittda sitd, ettd miksi yhteiskunnassa tapahtuu talouskasvua ja
mitka tekijat aiheuttavat kasvun. Talouskasvulla on yleisesti mitattu yhteiskunnan koko-
naishyvinvointia ja sen muutosta. Pdaasiallinen ero eri teorioiden vililld on se, miten teo-
rioiden malleissa otetaan huomioon teknologia ja inhimillinen pddaoma. Kappale raken-
tuu siten, ettd ensin esittelen kasvuteorioita ja lopuksi kasittelen velan ja kasvuteorioi-

den valista suhdetta.

2.1 Eksogeeninen kasvuteoria

Eksogeenisessa kasvuteoriassa teknologian kehittyminen oletetaan ulkopuolelta anne-
tuksi ja eksogeenisessa kasvuteoriassa tarkastellaan erityisesti kiintedan padoman inves-
tointeja (Pohjola, 2014, s.167.) Eksogeenista kasvuteoriaa nimitetdan myds Solown kas-
vumalliksi tai kasvuteoriaksi, mallin kehittajan Robert Solown mukaan. Solown mallissa
pdadaoman akkumuloituminen ja sddstaminen ovat tarkeita tekijoita, kun maaritelldan ta-
louskasvua. Solown kasvumalli identifioi myds kolme keskeista osatekijaa kasvulle: reaa-
lipddoman kasautumisen, vaeston kasvamisen ja teknisen edistymisen. (Burda ja
Wyplosz, 2017, s. 75-80.) Solown mallissa yksityishenkilot ja yritykset sddstavat osan tu-
loistaan ja sijoittavat ndma sadstonsa (S) rahoitussektorille. Osa naista sijoituksista pa-
lautuu takaisin yrityksiin investointeina, jolloin yritykset pystyvat kasvattamaan tuotan-
tokapasiteettiaan. Tuotantokapasiteetin lisdys lisda vastaavasti sdastamisastetta ja luo
siten talouskasvua. Tama prosessi tulee ilmi talousteoriasta, silld sdastamisaste (s-Y) ole-
tetaan yleensa vakioksi ja tuotantokapasiteetin kasvu kasvattaa tuotantoa (Y) ja tdma

aiheuttaa siten sen, etta saastaminen ja investoinnit kasvavat yhta paljon, eli s'Y =S.

Solown kasvuteorian tuotantofunktio on johdettu uusklassisesta tuotantofunktiosta
(Burda ja Wyplosz, 2017, s. 76). Uusklassisessa tuotantofunktiossa, Y= (A, K, L), Y tarkoit-

taa tuotantoa, A merkitsee teknologian tasoa, K reaalipadomaa ja L kuvaa vastaavasti



tyopanoksen tekijoita, eli tyontekijoita. Tuotantofunktiossa on annettu myds muuttuja
teknologialle, vaikka teoria ei selita sita, ettd mista teknologian kehitys johtuu. Mallissa
oletetaan, etta teknologian kehityksen taso tulee taloustekijoiden ulkopuolelta ja kehitys
vaikuttaa itsendisesti. Tuotantopanosten oletetaan myds mallissa olevan tayskaytdssa ja

julkisen sektorin toiminta ei vaikuta mallissa talouskasvun nopeuteen.

Tuotantofunktio on uusklassinen tuotantofunktio, jos kaikki alla olevat edellytykset to-
teutuvat (Barro ja Sala-i-Martin, 2004, s. 27-28).

1. Vakioiset skaalatuotot: Jos molempia tuotannontekijoita L ja K lisatddan samalla
maaralla tuotannossa, niin silloin tuotanto kasvaa samalla maaralla, mita oli kay-
tetty tuotannontekijdéiden lisaamiseen.

2. Positiiviset ja alenevat rajatuotokset: Tuotantopanosten L ja K lisdys aiheuttaa
sen, ettd tuotantomaara laajenee, mutta alenevin rajatuotoksin.

3. Inada ehdot: Kun K:n tai L:n rajatuottavuus ldhestyy darettomyytta, niin silloin K
tai L laskee lahelle nollaa. Vastaavasti voi myds ajatella, ettd kun padgomaa tai tyo-
voimaa lisdtdaan tuotannossa darettomasti, niin silloin padoman tai tyévoiman ra-
jatuottavuus pyoristyy lahelle nollaa.

4. Valttamattomyys ehto: Tuotosta aikaansaamiseksi on tuotannontekijéiden ol-

tava positiivisia lukuja.

Padomankannan vakaa tila on uusklassisessa kasvuteoriassa, eli Solown kasvuteoriassa,
yksi keskeisimpia ominaisuuksia, jota on syyta kasitella enemman. Padaomakannan va-
kaassa tilassa padomakantaan tehtavat investoinnit ja padoman kuluminen ovat yhta
suuria. Ndin ollen bruttoinvestointien ja padoman kulumisen erotus on nolla. Jos paa-
omakanta on alhaisempi kuin vakaan padgomakannan tila, silloin kansantalous kasvaa voi-
makkaasti, koska tehtdvat investoinnit pddomaan ovat suuremmat kuin pddoman kulu-
minen. Kansantaloudella on taipumus ajautua padaoman vakaaseen tilaan, mutta siirty-
minen voi kestaa kauan. (Burda ja Wyplosz, 2017, s. 66-67.) Kun paddoma on padomakan-

nan vakaassa tilassa, talous kasvaa teknisen kehityksen kasvunopeuden mukaisesti.
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Padaomakannan vakaaseen tilaan liittyvat konvergenssihypoteesit. Absoluuttisen konver-
genssihypoteesin mukaan valtion bkt:n tasolla ja sen kasvulla on negatiivinen yhteys. Eli
mitd pienempi bkt, sitd suurempi kasvu. Absoluuttista konvergenssia kaytetdan, kun ver-
taillaan samankaltaisia maita. Ehdollisen konvergenssihypoteesin mukaan valtion kasvu
konvergoituu tiettyyn vakaaseen tilaan, joka riippuu maan kehityksesta. Talla tavoin voi-

daan vertailla rikkaiden ja kdyhien maiden valisia eroja. (Gartner, 2016, s. 274.)

Teknologian paranemisen seurauksena on mahdollista saavuttaa uusi padomakannan va-
kaa tila. Kehittynyt teknologia mahdollistaa sen, ettd samalla tuotantopanosmaaralla
saadaan aikaiseksi suurempi tuotanto, mika tarkoittaa sitd, ettd vakaan tilan pddoma-
kanta ja kokonaistuotanto kasvavat. Tasta seuraa tuotantofunktion kulmakertoimen jyrk-
keneminen, jolloin tuotantofunktio on korkeampi kaikilla pdaoman maarilla. (Gartner,

2016, s. 260.)

Kultainen saanto kuvaa uusklassisessa kasvuteoriassa, eli Solown kasvumallissa, sita paa-
oman maaras, jolla sen hetkinen tuotantokapasiteetti huomioon ottaen, kulutus maksi-
moituu (Burda ja Wyplosz, 2017, s. 70-71). Saanto toteutuu silloin kun pddoman raja-
tuottavuus on yhta suuri kuin padoman kulumisaste. Toisin kuin vakaan padaomakannan
tilassa, jossa talous hakeutuu pikkuhiljaa kohti vakaan paaomakannan tasapainoa, kul-
taisen saannon mukaisen kulutuksen maksimoiva tila ei tapahdu automaattisesti. Tama
johtuu siita, etta talous voi olla dynaamisesti tehokkaassa tai tehottomassa tilassa. Dy-
naamisessa tehottomuudessa kulutusta lisatdaan, jotta talous saavuttaa kultaisen saan-
non mukaisen kulutusmaardan. Dynaamisessa tehokkuudessa kulutusta on puolestaan

vahennettdva, jotta kansantalous maksimoi kultaisen sadannén mukaisen kulutuksen.
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Kuva 1. Solow-Swanin kasvumalli (Barro ja Sala-i-Martin, 2004, s.29)

Kuvassa 1 on esitetty Solown peruskasvumalli. Funktio f(k) kuvaa tuotantofunktiota, s-f(k)
kuvaa saastamisastetta ja (n+6}-k kuvaa padoman kulumisastetta. PAdomankannan va-
kaa tila on kohdassa, jossa sdaastamisastetta kuvaava kayra s-f(k) ja pddomakannankulu-
mista kuvaava kayra (n+6}-k leikkaavat toisensa. Kirjain ¢ kuvaa kultaista sdantoa, eli tuo-

tantofunktion ja sadstamisasteen valista valia, jossa talouden kulutus maksimoituu.

Solown kasvuteoriasta seuraa se, etta jos kahdella eri kansantaloudella on sama tuotan-
toteknologia ja tekninen kehittyneisyys, niin ndiden valisida hyvinvointieroja, mitattuna
per capita tuloilla, voidaan selittda eroilla vaestonkasvussa tai sdastamisasteessa (Gart-
ner, 2016, s. 272-273). Per capita tulojen tasolla ja vdaestonkasvulla on, padomakannan
vakaassa tilassa, negatiivinen korrelaatio, eli vaestonkasvu yksindaan vahentaa kulutus-
mahdollisuuksia per henkil®. Toisaalta per capita tulojen tasolla ja sdaastamisasteen ta-
solla on, pddomakannan vakaassa tilassa, positiivinen korrelaatio. Tulojen kasvuaste riip-
puu kuitenkin vain ainoastaan padomakannan vakaan tilan teknologian kehityksen ta-
sosta ja sen kasvunopeudesta. Myds sdastamisasteen nousu nopeuttaa talouskasvua ja

siitd enemman osiossa 2.3.
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2.2 Endogeeninen kasvuteoria

Endogeenisessa kasvuteoriassa teknologian kehitys ja sen muutokset selitetdan siten,
ettd teknologian muutokset ovat tietoisen tuotekehityksen ja tutkimuksen tulosta (Poh-
jola, 2014, 5.169). Endogeeninen kasvuteoria kehittyi 1980-luvulla selittimaan eksogee-
nisen kasvuteorian jattamia puutteita. Eksogeeninen kasvuteoriassa oletuksena oli se,
ettd teknologia vaikuttaa talouteen sen ulkopuolelta. Endogeenisessa kasvumallissa tek-
nologian kehittyminen ja henkisen padoman kasvu, eli tyontekijoiden oppiminen, ovat
uusia osaselittdjia talouskasvulle ja ne selittyvat mallin sisdisen mekanismin kautta.
(Géartner, 2016, s. 302-304.) Teknologian kehittyminen mahdollistaa tuotantomahdolli-
suuksien laajenemisen, koska vanhalla maaralla tuotantopanoksia, voidaan saavuttaa
suurempi maara tuotantoa. Endogeenisessa kasvuteoriassa henkisen pddoman ja tekno-

logian kehittymista selitetdan investointien aiheuttamilla positiivisilla ulkoisvaikutuksilla.

Endogeenisessa kasvuteoriassa reaalipddoman rajatuottavuus ei ole aleneva, vaan raja-
tuottavuus on vakio (Gartner, 2016, s. 303). Tama johtuu siita, etta henkinen pddoma on
positiivisesti riippuvainen reaalipddoman ja tydvoiman valisestd suhteesta. TyOntekijat
kayttavat, erityisesti tietointensiivisilla toimialoilla, paljon ohjelmistoja, tilastotydkaluja
ja luovat paljon uusia innovaatioita tuotekehityksen kautta. Tallainen tyoskentelytapa
mahdollistaa sen, ettad tyontekijat oppivat uutta ja pystyvat hyddyntamadn uusia ideoita
ja innovaatioita tyoskentelyssa. Reaalipddoman kasvattaminen vaikuttaa tuotos per ca-
pita kasvuun kahdella tavalla: perinteisend tuotannontekijana olemisen kautta ja myo-
hemmin, tuotantoprosessin sivuvaikutuksena kasvattaen samalla tyontekijoiden osaa-
mista, eli henkistda padomaa. Tuotos per capita kasvaa taten suoraviivaisesti ja siten se-

littdd endogeenisen kasvun.

Henkinen pddoma kasvaa rajatta endogeenisessa kasvumallissa, mika tarkoittaa sita, etta
talous voi pitkalla aikavalilla kasvaa ilman rajoja. Jotta pddomien rajatuottavuus olisi va-
kio, uusien keksintdjen, tutkimustulosten ja muiden innovaatioiden on oltava kaikille va-
paasti saatavissa. Endogeeninen kasvuteoria kykenee siten antamaan teoreettisen poh-

jan jatkuvalle taloudelliselle kasvulle. (Mankiw, 2010, s. 239-243.)
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Investment .llw.lys-cn(t'udé
required investment; hence
capital per worker never stops rising k

Output, (required) investment per worker

-
)
~—

Capital per worker

Kuva 2. Vakioinen rajatuottavuus. (Gartner, 2016, s. 303)

Kuvassa 2 havainnollistetaan vakioinen rajatuottavuus endogeenisessa kasvumallissa. Ak
kuvaa vakioisia rajatuotosta, (n+ 8) -k pddoman kulumista ja vastaavasti sAk kuvaa saas-
tdmisastetta endogeenisessa kasvuteoriassa. Kuvasta voidaan huomata se, etta inves-
toinnit, joilla on vakioinen rajatuottavuus, ylittavat aina vaaditut investoinnit. Taman seu-
rauksena suhdeluku tuotos (Y) per tyontekija (L) kasvaa, kuten myos padoma (K) per

tyontekija (L) suhdeluku kasvaa.

Endogeenisessa kasvumallissa konvergenssihypoteesit eivat kuitenkaan valttamatta pida
paikkaansa, koska endogeenisessa kasvuteoriassa rajatuottavuus on vakio ja vastaavasti
eksogeenisessa Solown kasvumallissa on aleneva rajatuottavuus. Taman seurauksena on
se, etta korkean elintason teollisuusmaat kykenevat kehittamaan tuotantoteknologioita
ja samalla innovoimaan uusia toimintatapoja, ja tdman seurauksena rikkaat valtiot pys-
tyvat kasvattamaan talouden kokoa nopeammin suhteessa alhaisen elintason maihin
kuin mita konvergenssihypoteesit antaisivat olettaa. Periaatteessa teollisuusmaat voivat

kasvattaa talouttansa rajoittamattomasti, jos pystyvat hyodyntamaan henkisen
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padgoman kehittymista oikealla tavalla. Tama ilmi¢ selittda valtioiden valisia hyvinvoin-
tieroja paremmin kuin aikaisempi, eksogeeninen kasvuteoria. (Berghall, Junka ja Kiander,
2006, s.11-12.) Empiirisissa tutkimuksissa on kuitenkin huomattu se, etta teknologian
kehityksella ei olisi vakioiset rajatuotot, vaikka tutkimuksissa olisi kdaytetty endogeenista

kasvumallia (Aghion ja Howitt, 1999, s. 31-32).

Endogeeninen kasvuteoria esitetdaan yleisesti AK-mallina. Kyseinen malli perustuu osit-
tain uusklassiseen tuotantofunktioon ja uusina muuttujina funktiossa ovat tietopaa-
omaa kuvaavat muuttujat. Taman uuden mallin kehitti taloustieteilija Lucas Robert Jr.
vuonna 1988 ja tdssa uudessa AK-mallissa tuotannontekijoitd ovat, kuten eksogeeni-
sessa kasvuteoriassa, reaalipddoma, tydvoima ja teknologian kehittyneisyys. Naiden li-
saksi mallissa on otettu mukaan uutena tekijana inhimillisen pddoman taso, joka kuvaa
innovaatioiden hyodyntamistd, tyontekijoiden uuden oppimista ja tuotekehityksesta
saatuja uusia ideoita. AK-mallin tuotantofunktio on muodoltaan Cobb-Douglas tuotan-

tofunktio (Barro ja Sala-i-Martin, 2004, s. 217-218). Tuotantofunktio on nyt muotoa:

1.  Y=AKa-(HLl)1l-a 0<o<1

Tassa yksinkertaisessa mallissa Y kuvaa tuotantoa, A tuotantoteknologian tasoa, K reaa-
lipddomaa ja L tyovoimaa. H:lla kuvataan edelld mainittua inhimillisen padoman tasoa.
Alpha-kerroin kertoo sen, ettd miten paljon eri tuotantotekij6ita tarvitaan tuotoksen ai-
kaan saamiksesi. AK-mallissa sadstetyt resurssit investoidaan samalla tavalla kuin So-

lown kasvumallissa.

2.3 Kasvuteoriat ja velan vilinen vaikuttavuussuhde

Kasvuteorioiden ja velan valinen yhteys |0ytyy sdadstamisestd, eli toisin sanoen saasta-
misasteesta. (Markow, 2010 ja Ikonen, 2017). Saastamisessa tapahtuvat muutokset vai-
kuttavat investointeihin ja silla tavalla pitkdlla aikavalilla maan potentiaaliseen tuotan-

non tasoon. Sdastaminen tehostaa teknologisia innovaatioita, resurssien allokoitumista,
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ja ndiden kautta myos talouskasvua (lkonen, 2017, s. 17). Kansantalouden kokonaissdas-
tdmisaste rakentuu seka julkisen sektorin sdastamisesta, etta yksityisen sektorin sadsta-
misasteesta. Negatiivinen sddstamisaste tarkoittaa sitd, ettd osa kulutuksesta on katet-
tava velalla. Julkisen talouden kasvattaessa menojaan, ilman tulojen kasvua johtaa sii-
hen, ettd yksityiset investoinnit vahenevat yhta suurella summalla. Jotta investointien
vaheneminen tapahtuisi, korkotason taytyy nousta ja tama syrjayttaa yksityisia investoin-

teja. (Markow, 2010, s. 68-69) Syrjayttamisvaikutusta kasitelldan lisda kappaleessa 3.

Investment

and depreciation ok

s,fk)

5,flk)
1. An increase

; . ~ in the saving

© 2. ... causing . rate raises

. the capital investment, ...
. stock to grow .

. toward a new .

. steady state. -

Capital
per worker, k

Kuva 3. Sddstamisaste ja vakaan tilan pdadomakanta (Markow, 2010, s. 201)

Kuvassa 3 kansantalouden oletetaan padaomakannan k1 olevan padaomakannan vakaalla
tasolla ja sdastamisaste on silloin s1, tall6in sddstamisasteen nouseminen sl:sta s2:seen
aiheuttaa investointien nousemisen, mutta padoman kulumisaste on edelleen sama kuin
vanhassa padomakannan vakaassa tilassa. Uusi vakaan padomakannan tila k2 saavute-
taan, kun investoinnit ovat jalleen yhtd suuret kuin pddoman kulumisaste (Markow, 2010,
s. 200). Tassa paaomakannan uudessa, vakaassa tilassa, tuotantoa on enemman kuin al-
kuperdisessa padomakannan vakaassa tilassa. Mita pienempi kokonaissaastamisaste on
kansantaloudessa, sitd pienemmat mahdollisuudet kansantaloudella on investoida tek-

nologian kehittdmiseen ja henkisen padoman laajentamiseen.
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3 Velka ja talouskasvu

Velalla tarkoitetaan sita, etta velallinen on velvoitettu maksamaan takaisin lainaamansa
summan korkojen kera. Lainaehdot ja takaisinmaksuaikataulut vaihtelevat paljon riippu-
en velallisen ja velkojan valisesta sopimuksesta. Velka voidaan jakaa kahteen erilaiseen
velkatyyppiin taloudessa: yksityisen ja julkisen sektorin velkaan. Velka voi puolestaan olla
lainattu kotimaisilta sijoittajilta tai ulkomaisilta sijoittajilta. Taman lisdaksi velka voi olla
lyhyen aikavalin velkaa tai pitkan aikavalin velkaa. Kappaleessa kasittelen eri nakékulmia

julkisen sektorin velkaantumiseen.

3.1 Yksityinen velka ja sen vaikutus talouteen

Yksityisella velalla tarkoitetaan kansantalouden yksityisen sektorin luottokantaa eli seka
kotimaasta ettd ulkomailta saadun rahoituksen maksamatta olevaa padomaa tietyn ajan-
jakson lopussa. Yleensd mittausajanjaksona on kalenterivuosi. Velkaantuminen ja luo-
tonanto voidaan ajatella kuuluvan keskeisena osana talousjarjestelmaan. (Ahokas ja Kan-
nas, 2009, s. 187-189.) Yksityinen sektori koostuu yrityksista, kolmannen sektorin orga-
nisaatioista ja tietenkin yksityishenkildista. Yleensa yksityishenkilo6t hakevat kulutusluot-
toja ja asuntolainoja, ja vastaavasti yritykset hakevat rahoitusta yritystoiminnan kehitta-
mista ja pyorittamista varten. Yritysten investoinnit tuotekehitykseen ja uuteen tuotan-
toon ovat keskeisia tekijoita talouskasvun aikaansaamiksesi kuten edellisessa kappa-

leessa tuli ilmi.

Rahoitusmarkkinoiden paaasiallisena tehtdavana on allokoida talouden pdaaomaa eri ta-
loustoimijoiden valilla. Jos padomamarkkinoilla arvopaperin hinnoitteluun heijastuu
kaikki saatavilla oleva informaatio, on silloin kyseessa tehokkaat markkinat. (Fama, 1970,
s. 383.) Rahoitusmarkkinoiden toimintaa kasitteleva teoria on rakentunutkin pitkalti
Faman tehokkaiden markkinoiden hypoteesille. Kyseinen teoria ei kuitenkaan ota huo-

mioon yksityisen velan maara ja vaikutusta rahoitusmarkkinoilla, minka seurauksena
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tehokkaiden markkinoiden hypoteesin taustalla olevia oletuksia on kritisoitu runsaasti

finanssikriisin jalkeen. (Ahokas ja Kannas, 2009, s. 187.)

Empiirinen ja teoreettinen tutkimus enteilee sitd, ettda matalasuhdanteet ja taantumat
ovat jyrkempia sellaisissa maissa, joissa on koettu voimakasta velkavetoista talouskasvua
ennen matalasuhdanteen alkamista. Velka ei kuitenkaan vaikuta niin negatiivisesti brut-
tokansantuotteen kasvuun kuin kulutuksen kasvuun taantumassa. Sellaisissa valtioissa,
joissa bkt kasvoi ennen taantumaa, kasvaa talous myods taantuman jalkeen. Huomion ar-
voista on se, ettd kansantaloudet, joissa koettiin voimakas velkaantuminen ja bkt:n kasvu
ennen taantuman alkamista, kasvavat myds muita maita todennakdisemmin nopeam-

min taantuman jalkeen (Randveer, Uuskila ja Kulu, 2011, s.5, 29-30.)

Randveerin ja muut (2011) tutkimuksen perusteella voidaan tulla siihen lopputulokseen,
ettd yksityinen velka vauhdittaa kulutuksen ja bruttokansantuotteen kasvua kansanta-
loudessa. Heidan tutkimuksessaan yksityisella velalla ei ole kuitenkaan niin suuria nega-
tiivisia vaikutuksia talouskasvuun, vaan velalla on suurempi vaikutus yksityiseen kulu-
tukseen ja sen kehitykseen taantumassa. Taman takia yksityinen velka vahvistaa myo-
tasyklisesti kulloistakin vallitsevaa suhdannetilaa. Noususuhdanteessa yksityinen kulutus
kasvaa ja kasvattaa sitd kautta bruttokansantuotetta ja vastaavasti matalasuhdanteessa

kulutus vdhenee ja vaikuttaa siten negatiivisesti talouskasvuun.

3.2 Julkinen velka

Kun valtio kuluttaa enemman kuin mita se tienaa verotuloilla ja muilla saamisilla, on val-
tiolla silloin budjettialijaama. Alijaama rahoitetaan lainaamalla varoja yksityiselta sekto-
rilta. Tata kertynyttd lainamaara nimitetdaan valtion velaksi (Mankiw, 2010, s. 467.) Val-
tion velan maaritelma voidaan siten helposti laajentaa koskemaan koko julkisen sektorin
velkaa, eli julkinen velka on lainattua rahaa yksityiselta sektorilta. Julkisen sektorin velka

sisaltaa valtion velan lisaksi kuntien velan. Taman lisdksi muut paikallishallintojen velat
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lasketaan osaksi julkista velkaa. Julkista velkaa mitataan yleensd, ja kuten myds Suo-

messa, prosenttiosuutena bruttokansantuotteesta (SVT, 2021).

Julkiseen velkaantumiseen on taloustieteessa kaksi nakdkulmaa: perinteinen nakdkulma
ja Ricardolainen ekvivalenssindkdkulma. Perinteisen ndkdkulman mukaan, valtion leik-
kaukset veroihin tai velkaelvytyksen aloittaminen johtaa kuluttajien kulutuksen lisdanty-
miseen. Verojen leikkaus vahvistaa kuluttamista ja heikentaa samalla kansallista sadsta-
misastetta. Alempi sadstamisaste johtaa lopulta alhaisempaan vakaan tilan paaomakan-
taan. Alentunut sadstamisaste voi johtaa myos siihen, etta ihmiset alkavat rahoittaa in-
vestointeja ulkomaisella lainoituksella (Mankiw, 2010, s.467, s. 476-479.) Tama johtaa
siihen, etta lyhyella aikavalilla tyollisyys on korkea, inflaatio kiihtyy ja kulutus kasvaa. Pit-
kalla aikavalilla bruttokansantuote on pienempi kuin ennen, mikd johtuu pienentyneesta
vakaan tilan pddomakannasta. Samalla valtion velka on kasvanut ja erityisesti ulkomaan

velan osuus kokonaisvelasta on kasvanut.

Kuitenkin Burda ja Wyplosz (2017) huomauttavat, ettad kuluttajat voivat laittaa sdastoon
osan saamistaan lisatuloista ja siten kasvattaa yksityista sddstamisastetta. Tama saasta-
misasteen kasvaminen johtaa luonnollisesti yksityisten investointien lisdantymiseen,
mika sitten kasvattaa vakaan tilan pddomakantaa ja aiheuttaa siten talouskasvua. Pe-
rinteisen nakokulman mukaan julkinen velka voi siis luoda talouskasvua lyhyella aikava-
lilld, mutta pitkan aikavalin talouskasvuun julkinen velka voi vaikuttaa negatiivisesti tai
positiivisesti. Velan vaikutus on riippuvainen muun muassa siitd, etta mihin velkaa on
kaytetty ja miten yksityinen sektori on reagoinut julkisen sektorin velkaantumiseen. Suh-

dannepolitiikan teoria on rakennettu taman perinteisen nakékulman pohjalta.

Ricardolaisessa ekvivalenssissa, jota vain murto-osa kansantaloustieteilijoistd pitda to-
tuudenmukaisena, julkinen velka ei vaikuta kansalliseen sdadstamisasteeseen tai paa-
oman kasautumiseen (Mankiw, 2010, s. 468). Ekvivalenssin mukaan julkisten menojen
rahoitustavalla, eli verotuksella tai lainanotolla, ei ole vaikutusta yksityisen sektorin ku-

lutuskayttaytymiseen. Kotitalouksien ja yritysten nakdkulmasta valtion velkaantuminen
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on lykattya verotusta (Korkman, 2015, s. 77.) Ricardolaisessa ekvivalenssissa kuluttajat
varautuvat tulevan julkisen velan maksamiseen, koska hypoteesin mukaan kuluttajat
ovat veronmaksajan roolissa "eteenpdin” katsovia. Tama tarkoittaa sitd, ettd kuluttajat
tekevat kulutuspaatoksensa, ottamalla huomioon nykyisten tulojensa lisaksi myds tule-
vaisuudessa tienaamansa tulot. Julkista velkaa kasitelldan kuitenkin tasta eteenpain tut-

kielmassa pdadasiallisesti perinteisen nakdkulman kautta.

3.3 Trilemma ja syrjayttamisvaikutus

Mika on optimaalinen toimenpide, kdyttdaen tyokaluina raha- ja finanssipolitiikkaa, kun
kokonaiskysynta alenee taloudessa? Kun taloudessa ei jouduta nimelliskorkojen nol-
laprosenttirajalle, ainoa tarvittava suhdannetyodkalu on rahapolitiikka. Rooli vastasykli-
selle finanssipolitiikalle l6ytyy sitten kun keskuspankin politiikka kohtaa nimellisten kor-
kojen nollaprosenttirajan ja keskuspankki on kykenematon yllapitdmaan talouskasvua.
Talldin rahapolitiikka on kykenematdn yllapitamaan tuottavan tyovoiman taystyolli-
syyttda (Mankiw , Weinzierl , Blanchard ja Eggertsson, 2011, s. 209-211.) Tydkalun va-
linnassa on otettava huomioon myds se, ettd onko finanssipolitiikka tehokasta vallitse-
vassa valuuttakurssijarjestelmassa. Finanssipolitiikan vaikutukset ovat nimittdin erilaisia

kelluvien ja kiinteiden valuuttakurssien jarjestelmdssa (Pohjola, 2010, s. 229).

Trilemma on valintatilanne, minka valtiot joutuvat kohtaamaan vakaassa valuuttakurssis-
sa. Padoman vapaa liikkuvuus, vakaa valuuttakurssi itsendinen rahapolitiikka eivat voi
olla samaan aikaan voimassa. Valtio voi manipuloida talouspolitiikan avulla vain kahta
osaa trilemmasta samanaikaisesti (Beck ja Prinz, 2012, s. 39). Finanssipolitiikka on teho-
kasta padoman vapaan kansainvalisen liikkumisen oloissa ja kiinteiden valuuttakurssien

vallitessa, mutta tehotonta joustavilla valuuttakursseilla (Pohjola, 2010, s.229).
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Kuva 4. Klassinen trilemma (Beck & Prinz, 2012, s. 40)

Nykyisin suurin osa maailman talouksista on paatynyt trilemassa lopputulokseen, jossa
rahapolitiikka on itsendistd ja padgomaliikkeet ovat vapautetut. Elvyttava finanssipoli-
tiikka on tehotonta tassa tilanteessa ja elvytys syrjayttaa lahes taydellisesti saman verran
yksityisia investointeja. Tasta syysta ekspansiivinen, julkisella velalla rahoitettu, finanssi-

politiikka vaikuttaa negatiivisesti kansantalouden talouskehitykseen.

Syrjaytymisvaikutuksen lisaksi julkinen velka aiheuttaa muita negatiivisia vaikutuksia ta-
louskasvuun. Feldsteinin (2012) mukaan yksityiset investoinnit riippuvat paljon muus-
takin kuin vain koron suuruudesta. Liian suuri julkisen velan maara johtaa siihen, etta
yritykset eivat investoi, vaikka yrityksilla olisi varaa tehda haluamansa investoinnit. Tama
johtuu siita, etta yrityksen johtoporras aavistaa julkisen talouden alijaaman tarkoittavan
veronkorotuksia tulevaisuudessa, eli yritykset kayttdaytyvat Ricardolaisen ekvivalenssin
mukaan. Suuri julkisen velan maara tekee kansantaloudesta myds haavoittuvaisen ulko-
puolelta tuleville korkoshokeille (Feldstein, 2012, s. 277). Euromaiden velkakriisin ja fi-
nanssikriisin yhteydessa kyseinen ilmio tuli voimakkaasti esille. Finanssikriisi aiheutti en-
siksi sen, ettd korkeasti velkaantuneiden valtioiden lainanhoitokulut nousivat rajusti ja
samalla kyseisten maiden velkojen uudelleen jarjestelyt vaikeutuivat. Euromaiden velka-
kriisi nosti, entisestaan, lainanhoitokuluja korkeasti velkaantuneissa Eteld-Euroopan val-

tioissa.



21

Tarkastelemalla AD-AS- mallia huomataan, ettad ilman rahan maarallista lisaysta, ekspan-
siivinen finanssipolitiikka kasvattaa pitkan aikavalin aggregaattikysyntaa ja nostaa siten
pitkan aikavalin korkoja (Cevik, Dibooglu ja Kutan, 2014, s. 1079). Korkotason nousu ai-
heuttaa sen, ettd osa yksityisen sektorin investoinneista ei toteudu liian kalliin rahoituk-
sen takia. Kuvassa 5 tuodaan selkeasti esille elvyttavan finanssipolitiikan vaikutukset ly-
hyen aikavalin kysyntdakdyradan. Ensin aktiivisen, ekspansiivisen finanssipolitiikan seu-
rauksena kansantalouden lyhyenaikavalin kokonaiskysynta kasvaa kerroinvaikutuksen
verran ja kysyntakayra siirtyy AD1:sta AD2:seen. AD2 ei ole kuitenkaan lopullinen taso
kysynnalle ja kdyra siirtyy lopulta AD2:sta AD3:seen, koska julkinen sektori on rahoitta-
nut julkisen kysynnan lisdyksen velalla, mistd on seurannut yksityisten investointien syr-
jaytyminen julkisten investointien hyvaksi. Kuvassa 5 syrjaytysvaikutus on kuvattu noin
puolta pienemmaksi kuin mita kerroinvaikutus oli. Talous kasvaa siten vain noin puolella

siitd maarasta mita julkinen valta oli suunnitellut.

hintataso P A kerroinvaikutus
e

AD,

AD;

o

v

syrjaytysvaikutus

»
kokonaiskysynta Y

Kuva 5. Syrjaytysvaikutus (Pohjola, 2014, s. 218)
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3.4 Kotimainen ja ulkomainen julkinen velka

Kun valtion velan omistaa kotimaiset, ei luototuslaitos-institutionaaliset sijoittajat, ta-
pahtuu syrjaytysvaikutus yksityisiin investointeihin. Kuitenkin, kun valtio ottaa velkaa ul-
komaisilta henkil6ilta tai kotimaisilta pankeilta, yksityisten investointien syrjaytymista ei
tapahdu, koska kotimaassa yksityiselle sektorille saatavilla olevat resurssit eivat vahene
kotimaan pankeille tai ulkomaan sijoittajille velkaantumisella. Perinteiset pankit luovat
rahaa talletuksina, kun pankit ostavat arvopapereita tai antavat lainaa. Ulkomaisille,
pankki-institutionaalisille sijoittajille, kotimaisesti saatavilla olevat resurssit ovat vain
pieni murto-osa heidan kokonaisresursseistansa (lkonen, 2017, s. 27.) Taman perusteella
valtion ja muun julkisen sektorin kannattaa ottaa lainaa ulkomaisilta sijoittajilta tai koti-
maisilta pankeilta, jotta yksityisten investointien syrjaytymista ei tapahtuisi. Velkaantu-
minen ulkomaisille sijoittajille ja rahalaitoksille ei ole kuitenkaan tdysin ongelmatonta

laajemmalla tarkastelulla.

Panizza ja Prebitero (2014) ovat tutkimuksessaan tulleet siihen tulokseen, ettad korkea
velkaantuminen ulkomaille hidastaa talouskasvua. Tama johtuu siitd, ettd ulkomaisessa
velassa osa kotimaan resursseista siirtyy ulkomaalaisten sijoittajien omistukseen ja vero-
pohja supistuu. Yleisesti ulkomaiset valtion velan omistajat aiheuttavat suurempia hy-
vinvointitappioita kuin lainaaminen kotimaiselta pankkisektorilta, koska lainojen korko-
maksut maksetaan kansantalouden ulkopuolelle (Ikonen, 2017: 28). Velkaantuminen ul-
komaisille sijoittajille johtaa heikkenevaan kansantalouden kykyyn toteuttaa vastasyk-
lista suhdannepolitiikkaa taantumassa ja vahentaa siten talouskasvua (Panizza ja Prebi-
tero, 2014, s. 24). Feldsteinin (2012) tutkimuksen mukaan kasvaneen ulkomaisen velan
hoitaminen ja takaisinmaksu tulevaisuudessa, edellyttda nettoviennin kasvua. Netto-
viennin kasvu edellyttda valuutan arvon devalvoitumista, mika nostaa tuonnin hintaa ja

pienentad tyontekijoiden kaytettavissa olevia reaalituloja (lkonen, 2017, s. 28).

Julkisen sektorin pitda Burdan ja Wyploszin (2017), seka Pohjolan (2014), mukaan ottaa
huomioon ulkomaan velkakeskustelussa paljon muutakin kuin vain syrjaytysvaikutus.

Naitd ovat kotimaisen padoman omistajuuden siirtyminen kansainvilisille sijoittajille ja
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korkojen maksu suoritetaan heille. Burda ja Wyplosz (2017) paatyvat samaan lopputu-
lokseen kuin lkonen (2011), eli ulkomaisen lainan takaisinmaksu edellyttaa nettoviennin

kasvua ja sen hintana on veronmaksajien reaalitulojen pieneneminen.

Kotimaiset sijoittajat voivat olla paljon karsivallisempia ja maltillisempia saataviensa suh-
teen, kuten Japanissa on kadynyt, missa maakohtaista velkakriisia ei ole tullut, huolimatta
suuresta julkisesta velkaantuneisuudesta. Suurin osa tasta velasta on velkaa kotimaan
kansalaisille (lkonen, 2017, s. 28). Velkaantuminen kotimaisille rahoituslaitoksille ei ai-
heuta syrjaytysvaikutusta ja samalla velan korot jadvat kansantalouden sisdlle. Taman
perusteella julkisen sektorin kannattaa, minimoidakseen velkaantumisen negatiiviset si-
vuvaikutukset, lainata varoja kotimaiselta pankkisektorilta. Kuten Tobin (1965) tutkimuk-
sessaan totesi ulkomaisen julkisen velan ja kotimaisen julkisen velan olevan luonteeltaan
erilaisia ja sen takia niiden vaikutukset maan bruttokansantuotteen kehitykseen ovat eri-
laiset. Korkojen maksu kotimaisille pankeille vaikuttaa vain tulojen uudelleen jakamiseen
saman kansantalouden sisalla. Tama tarkoittaa siis sitd, ettd veronmaksajien tuloja siir-

retdan kotimaisille pankeille verotuksen kautta, kun lainoja maksetaan takaisin.

3.5 Velan kaytto ja takaisinmaksu

Julkinen velka voi nostaa kulutusta, ei pelkastdaan tdman hetken yksildiden, vaan myods
tulevien sukupolvien. Tulevaisuuden sukupolvet tulevat olemaan hyvinvoivempia kuin
nykyiset sukupolvet, koska tulevaisuuden sukupolvilla on kdytossdan enemman henkista
pdadomaa ja kehittyneempi teknologia kdytdssdan. Julkinen velka voi oikein kadytettyna
nostaa yhteiskunnan intertemporaalista hyvinvointia. Julkinen velka voi aiheuttaa siten
helpotusta yritysten lainotukseen ja kasvattaa siten yksityisia investointeja, koska valtion
velka tarjoaa likvidisyytta (Cecchetti , Mohanty ja Zampolli, 2011, s. 3.) Valitettavasti
tdma oletus ei kuitenkaan pida paikkaansa kehittyneissa teollisuusmaissa. Suuret ikaluo-
kat ovat keskimaarin rikkaampia kuin heidan jalkeldisensa, mika tarkoittaa sita, ettd ole-
tukselta koyhat, tulevaisuuden sukupolvet rahoittavat nykyisten sukupolvien hyvinvoin-

nin (lkonen, 2017, s. 27.) Kuitenkin taman perusteella kehitysmaissa olisi mahdollista
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investoida koulutukseen, tuotekehitykseen ja muuhun tutkimukseen, koska vaestéra-
kenne on monessa kehittyvassd maassa nuori. Talld politiikalla tulevien sukupolvien

mahdollisuudet nykyisissa kehitysmaissa paranisivat.

Julkinen velkaantuminen voi aiheuttaa myds muitakin positiivisia vaikutuksia. Aikaisem-
min kavi ilmi, ettd julkinen velkaantuminen voi aiheuttaa positiivisia vaikutuksia pitkalla
aikavalilla, jos julkista velkaa investoidaan inhimillisen padoman kehittamiseen, minka
avulla saadaan teknologiaa kehitettya ja siten kehittyneempi teknologia kansantalou-
dessa johtaa tuottavuuden kasvuun. Pohjolan (2014) mukaan julkista velkaa voidaan
kayttaa, kuten aikaisemmin tuli ilmi, suhdannepolitiikassa finanssipolitiikan kautta, jos
kyseessa on lyhyt kysyntashokki ja maan valuuttakurssi on kiinnitetty. Pohjola (2014)
huomauttaa myos, ettd julkisella velkaantumisella on positiivisia vaikutuksia myos sita
kautta, ettd taantumassa tasoitetaan kokonaiskysyntda ja luodaan tyérauhaa tyémarkki-
noille, koska velkaelvytys mahdollistaa infrastruktuuri-investointien tekemisen ja ker-
roinvaikutusten kautta kasvattaa tyollisyytta ja vahentaa tyottdmyysastetta lyhyellad ai-
kavalilla. Kuitenkin Pohjola (2014) tuo vield esille sen, etta pitkan aikavalin kasvuun vai-
kuttavat tuotantoteknologian taso ja kuinka suuri on sddstamisen taso kansantaloudessa,
eika velkaelvytykselld pysty yllapitdamaan jatkuvaa ja kestavaa talouskasvua. Wahlroos
(2015) tuo ilmi sellaisen ndkokulman, etta julkisen velan lisadminen taantumassa ei valt-
tdmatta kerroinvaikutusten kautta nosta talouskasvua, vaan kyseessa on enemmankin
hdanen mukaansa psykologinen ilmid. Julkinen sektori lahettaa elvytykselld vahvan viestin
tyo-, ja rahoitusmarkkinoille, seka muulle yhteiskunnalle, siita, etta julkinen valta auttaa

talouden saamisessa takaisin kasvu-uralle.

Stiglitz (2019) kirjassaan tuo ilmi sen, etta vaikka julkinen valta velkaantuu matalasuh-
danteessa tai taantumassa, niin julkinen velkaantuminen aiheuttaa pienempia hyvin-
vointitappioita kuin se, etta julkinen valta ei velkaantuisi ollenkaan. Julkisella velanotolla
yllapidetdaan kysyntdaa markkinoilla ja luodaan samalla toita ihmisille, joilla ei muuten
valttamatta olisi t6ita vallitsevassa suhdannetilanteessa. llman toita kyseisten ihmisten

tyokunto ja -motivaatio huononee, jolloin pitkalla aikavalilla potentiaalisen tyévoiman
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maara ja laatu alenee. Samassa teoksessa han tuo ilmi sen, ettd historiallisesti julkista
velkaa on kaytetty teollisuusmaissa paljon infrastruktuuri-investointeihin ja tieteen ke-
hittamiseen, mista on ollut apua muun muassa transistorin ja internetin kehittamisessa

ja niiden kayton laajentamisessa.

Banerjee ja Duflo (2019) tuovat esille sen ndakdkulman, etta tulevaisuudessa julkista vel-
kaa on otettava entistd enemman teknologian kehittdmista varten. Teknologian paranta-
minen on heista erittdin tarkeaa ilmastonmuutoksen vastaisessa kamppailussa. IImas-
tonmuutosta ei torjuta heiddn mukaansa pelkdstaan markkinaehtoisilla ratkaisuilla, vaan
julkisen vallan on oltava mukana uusien energialdahteiden ja kiertotalouden tutkimus- ja
kehitystyossa, seka ottamassa kayttoon naita uusia innovaatioita, jolloin yksityinen sek-
tori uskaltaisi myos seurata julkisen sektorin esimerkkia. Velan takaisinmaksu on heidan

mukaansa toisarvoista ja ei niin kiireellista ilmastonmuutoksen torjumisen rinnalla.

Vaikka velkaa kadytettdisiin inhimillisen pddoman kehittamiseen ja investointeihin, on jul-
kisen vallan otettava huomioon myds velan takaisin maksukyky tulevaisuudessa. Cec-
chettin ja muut (2011) tutkimuksesta tulee ilmi tdma asia. Vanheneva vdesto alentaa
kasvupotentiaalia ja nostaa vastaavasti korkotasoa. Vdestdn vanhetessa ja velkaantunei-
suuden kasvaessa, talouskasvu vahenee. Talouskasvun viahetessa, velkaantuneisuus nou-
see entistd enemman (Cecchetti, Mohanty , Zampolli, 2011, s. 21.) Taman perusteella
tulevaisuudessa pienempi maara tyoikaisia tyollisida, joutuu vastaamaan suuremmasta
julkisen velan takaisinmaksusta ja jokaisen yksilollinen velkaosuus on samalla suurempi
kuin aikaisimmilla ikdpolvilla. Jos julkista velkaa ei ole kdytetty teknologian kehittdmiseen
ja muihin henkisen pdadaoman investointeihin, vaan velka on kaytetty muuhun kulutuk-
seen ja budjetin paikkaamiseen, johtaa se tulevaisuudessa vield pienempaan bruttokan-

santuotteen kehitykseen.

Alesina, Favero ja Giavazzi (2019) ovat tutkineet talouskurin implementointia eri kan-
santalouksissa. Heidan mukaansa liian suuri julkinen velkaantuminen nousu- ja laskusuh-

danteessa johtaa julkisen velan kasvuun myds seuraavalla noususuhdanteella ja samalla
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talouskasvu on alentunut edellisesta suhdannesyklista. Taman seurauksena julkisen val-
lan on aloitettava talouskurin implementointia julkisiin menoihin ja tuloihin, jotta julki-
sen sektorin velkaantuminen saadaan lopetettua tai vaihtoehtoisesti julkisen velan kasvu
saadaan pysaytettya. Alesina ja ym. (2019) mukaan talouskuriin turvaudutaan silloin kun
valtio ei saa enda uutta lainaa rahoitusmarkkinoilta kohtuulliseen hintaan tai valtio ha-
luaa ennaltaehkaista julkisen sektorin velkakriisia johtuen liian suuresta julkisesta velasta
tai sen kasvunopeudesta. Talouskurissa julkisia menoja leikataan tai veroja korotetaan,
jotta julkisen talouden vuotuinen budjetti on ylijaamainen. Ylijaamaa voidaan kayttaa
sitten todistusaineistona rahoittajille siitd, ettd julkinen velkaantuminen on hallussa,
jotta velkakirjoja voi uudelleen lainoittaa ja jarjestella. Ylijaamalla voidaan myo6s lyhentaa

julkista velkaa tai maksaa korkomaksuja velkakirjojen omistajille.
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4 Aikaisemmat tutkimukset

Julkisesta velasta ja sen vaikutuksesta talouskasvuun on olemassa laaja-alaisesti tutki-
musta. Tutkimustulokset vaihtelevat jonkin verran, mika voi johtua muun muassa kayte-
tyista tilastollisista menetelmista, otosjoukosta ja sen suuruudesta. Carmen Reinhartin
ja Kenneth Rogoffin Growth in a Time of Debt -tutkimus vuodelta 2010 aiheutti sen, etta
julkisen velan vaikutuksia talouskasvuun alettiin tutkia enemman ja tarkemmin, ottaen
huomioon eri tekijoita, jotka vaikuttavat eri tavalla eri kansantalouksiin. Tallaisia tekijoita
ovat muun muassa maiden kehityksen aste, vaeston kasvu ja mista julkinen velka on lai-
nattu. Julkista velkaa tutkittaessa on tarkeaa ottaa huomioon se, etta onko velka lainattu
kotimaisilta rahoitusmarkkinoilta vai ulkomaisilta rahoitusmarkkinoilta, koska naiden

velkojen luonne on erilainen ja siten niiden vaikutus talouskasvuun ovat erilaiset.

4.1 Yksinkertainen nakokulma eri maiden velkaantumiseen

Carmen Reinhartin ja Kenneth Rogoffin tutkimus Growth in a Time of Debt vuodelta 2010
kasittelee talouskasvun, inflaation ja julkisen velan vialista suhdetta. Tutkimuksessa oli
aineistoa 20 eri valtiosta, vuosien 1946-2009 valiselta ajalta. Tutkimuksessa on otettu
huomioon eri maiden kehityksen aste ja tutkimuksessa on tutkittu talouskasvun, julkisen
velan ja inflaation valisia suhteita teollisuus- ja kehitysmaissa. Suhdelukujen perusteella
saadut tulokset on jaettu neljaan kategoriaan. Jokaiselle kategorialle on laskettu medi-

aani talouskasvun lisaksi keskimaarainen talouskasvu.

1. Velan ja bruttokansantuotteen valinen suhdeluku on alle 30 prosenttia.

2. Velan ja bruttokansantuotteen valinen suhdeluku on 30 prosentin ja 60 pro-
sentin valilla.

3. Velan ja bruttokansantuotteen valinen suhdeluku on 60 prosentin ja 90 pro-
sentin valilla.

4. Velan ja bruttokansantuotteen valinen suhdeluku on yli 90 prosenttia.
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Kuva 6. Julkinen velka, kasvu ja inflaatio (Reinhart ja Rogoff, 2010, s. 575)

Kolmessa ensimmaisessa kategoriassa ei 10ytynyt selkeda yhteytta julkisen velan ja ta-
louskasvun valille. Tutkimuksen paatulos on se, etta talouskasvun ja julkisen velan valilla
on negatiivinen korrelaatio teollisuus- ja kehitysmaissa silloin kun julkisen velan suhde
maan bruttokansantuotteeseen nousee yli 90 prosenttiin. Taman seurauksena keskimaa-
rainen talouskasvu on nelja prosenttiyksikkéa pienempi korkeimmassa velkakategoriassa
kuin alimmissa kategorioissa ja vastaavasti mediaani talouskasvu on noin prosenttiyksi-

kdn pienempi viimeisessa velkakategoriassa (Reinhart ja Rogoff, 2010, s. 575).

Hiukan samansuuntaisia tuloksia ovat saaneet Alexandru Minea ja Antoine Parent (2012)
tutkimuksessaan. Tutkimuksessa talouskasvun ja julkisen velan kynnysarvoksi tuli 115
prosenttia. Samalla tutkimuksessa ei lI0ydetty tukea sille, ettda nimenomaan vain 90 pro-
senttia on ainoa kynnysarvo julkiselle velalle. Minea ja Parent huomasivat myds tutki-
muksessa, etta julkisen velan negatiiviset vaikutukset talouskasvuun alenevat, kun vel-
kamaara kasvaa suhteessa bruttokansantuotteeseen aina 90 prosenttiin asti. Toisaalta
julkinen velka vahentaa talouskasvua maissa, joiden velkasuhde bruttokansantuottee-
seen on alempi kuin 115 prosentin kynnysarvo, mutta korkeampi kuin 90 prosenttia (Mi-

nea ja Parent, 2012, s. 14). Tutkimuksessa he huomasivat myds sen, etta talouskasvu ja
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julkinen velkaantuneisuus ovat positiivisesti korreloituneet 115 prosentin kynnysarvon

jalkeen.

Reinhartin ja Rogoffin tutkimusta on kritisoitu voimakkaasti ja tallaisen kynnysarvon ole-
massaoloa on epdilty muiden tutkimusten pohjalta. Manhoman Kumar ja Jaejoon Woo
(2010) eivat paasseet samaan lopputulokseen ja heidan tutkimuksensa lopputuloksena
on se, ettd Reinhart ja Rogoff eivat ottaneet tutkimuksessaan huomioon muita tekijoita,
mitka saattaisivat vaikuttaa talouskasvun ja julkisen velan kehittymiseen ja niiden vali-
seen korrelaatioon. Tallaisia tekijoitd ovat muun muassa kdanteiset kausaliteettisuhteet.
Esimerkiksi alhainen talouskasvu aiheuttaa julkisen velan kasvamiseen, johtuen siita,
ettd julkinen sektori ei ehdi tasoittaa budjetin menoja ja tuloja yhta suureksi lyhyella ai-
kavalilla. Samaan aikaan julkisen sektorin vastuulla on suuri joukko lakisaateisia tehtavia,
jotka on hoidettava suhdannetilanteesta riippumatta. Kumar ja Woo (2010) tulevat sii-
hen tulokseen tutkimuksessa, ettd 10 prosenttiyksikdn nousu julkisen velan suhteessa
bruttokansantuotteeseen, johtaa bruttokansantuotteen per asukas luvun pienenemisen
0,2 prosenttiyksikolld. Kehittyneissa teollisuusmaissa luku oli vain 0,15 prosenttiyksikkoa.
He toteavat my0s, ettd julkisen velan negatiivinen vaikutus talouskasvuun, suurella julki-
sen velan maaralla, heijastaa paadasiallisesti tydn tuottavuuden pienenemista. Tyon tuot-
tavuuden aleneminen taas aiheutuu investointien vahaisyydestd, mika puolestaan pie-

nentda padomakantaa kansantaloudessa.

Suurinta kritiikkia kuitenkin Reinhartin ja Rogoffin tutkimustuloksia kohtaan ovat esitta-
neet Thomas Herndon, Michael Ash ja Robert Pollin (2013). Heiddn tutkimuksensa mu-
kaan Reinhartin ja Rogoffin (2010) tutkimuksessa on kolme suurta virhetta: epdsovinnai-
nen tapa laskea painotettu summa, saatavilla olevan aineiston tiedollinen jattaminen
pois tutkimuksesta ja virheellinen ohjelmointi aineiston testeille. Nama virheet johtavat
silhen, ettda Reinhartin ja Rogoffin tutkimuksen tulos on Herndonin ja ym. mukaan vir-
heellinen ja ei kerro todellista julkisen velan ja talouskasvun valistd suhdetta. Keskimaa-
rdinen talouskasvu, yli 90 prosentin velkasuhteella bruttokansantuotteeseen nahden, ei

eroa merkittavasti alempien kategorioiden talouskasvun tasosta (Herndon, Ash ja Pollin,
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2013, s. 3). Herndonin ja ym. ovat sitd mieltd, ettd mitdan erityista kynnysarvoa ei ole
olemassa julkiselle velalle ja ndin ollen talouskasvu ei vahene merkittavasti korkeiden

julkisen velkojen tilanteissa.

Samansuuntaisia tuloksia ovat saaneet my0ds Panizza ja Presbitero vuoden 2013 tutki-
muksessaan. He eivat |oytdneet tutkimuksessaan todisteita siitd, ettd korkea julkinen
velka vaikuttaisi talouskasvuun, kuitenkaan tutkimuksessa ei 16ytynyt mydskaan todis-
teita siita, etta suuri julkinen velka ei vaikuttaisi talouskasvuun. Vaikka he eivat |oytaneet
tutkimuksessaan selkeda syy-seuraussuhdetta talouskasvun ja julkisen velan vilille, he
eivat silti kannata liian ekspansiivista ja tuhlailevaa finanssipolitiikkaa ratkaisuksi kaikkiin
talouden haasteellisiin tilanteisiin. Tulevaisuuden tutkimuksissa, talouskasvun ja julkisen
velan valisestd suhteesta, tulisi keskittyd kansantalouksien heterogeenisyyteen ja niihin
mekanismeihin, ja kanaviin, joiden kautta julkinen velka voi vaikuttaa negatiivisesti ta-

louskasvuun (Panizza ja Presbitero, 2013, s. 18).

Kuitenkaan Reinhartin ja Rogoffin vuoden 2012 tutkimuksessa ei ole |6ydetty samanlai-
sia virheita kuin Reinhartin ja Rogoffin aikaisemmasta tutkimuksesta. Reinhart ja muut.
(2012) tutkivat tutkimuksessaan kehittyneiden maiden julkisen velan suhteen kehitysta
suhteessa maan bruttokansantuotteeseen viimeisen 200 vuoden aikana. He yrittivat sa-
malla selvittda ylivelkaantuneisuuden ajanjaksoja talla aikavalilla, eli periodeja, jolloin
julkisen velan suhde maan bruttokansantuotteeseen on yli 90 prosenttia. Tutkimus antoi
yhtenevaisen tuloksen kuin Reinhartin ja Rogoffin aikaisempi tutkimus vuodelta 2010.
Tulokset antavat sellaisen loppupaatelman, ettd suuri julkinen velkaantuneisuus suh-
teessa kansantalouden bruttokansantuotteeseen, alentaa talouskasvua kyseisessa
maassa, ja samalla ottaen huomioon naiden ylivelkaantumisajanjaksojen pituuden, jo
vhden prosenttiyksikon pienentyminen talouskasvussa, aiheuttaa ison pienenemisen
tuotoksessa ja on siten massiivinen kumulatiivinen havié kansantalouden kokonaishyvin-

voinnissa (Reinhart, Reinhart ja Rogoff, 2012, s. 84).
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William R. DiPeitro ja Emmanuel Anoruo (2012) ovat tutkimuksessaan tutkineet julkisen
sektorin koon ja talouskasvun viélistd suhdetta. Tutkimuksen toisena selvitettavana
asiana on julkisen velkaantumisen vaikutus reaalitalouskasvuun. Heidan hypoteesinsa on
se, etta julkinen velka ja talouskasvu korreloituvat negatiivisesti. Tama talouskasvun ja
julkisen velan suhde on oletettu heidan teoriassansa olevan kadnteisen v:n muotoinen
tai kddnteisen u:n muotoinen. DiPeitro ja Anoruo tutkivat, seka 28 OECD jdsen valtion
talouskasvun ja julkisen velan kehitysta vuosien 1970-2008 vélisena aikana, etta 81 kehi-
tys- ja teollisuusmaan talouskasvun ja julkisen velkaantuneisuuden kehitysta vuosien
1961-2005 vilisena aikana. Tutkimuksessa he kayttavat kahta eri mallia: satunnaisvaiku-

tusten mallia ja kiinteiden vaikutusten mallia.

DiPeitro ja Anoruo tulevat tutkimuksessaan siihen loppupaatelmaan, etta julkisella ve-
lalla on negatiiviset vaikutukset bruttokansantuotteen kehitykseen, riippumatta siita,
etta kumpaa mallia on kaytetty, on julkisen sektorin velan prosenttiosuudella bruttokan-
santuotteesta negatiivinen vaikutus talouskasvuun kaikissa aineiston maissa. Tutkimuk-
sen testiregression kulmakerroin julkiselle velalle suhteessa bruttokansantuotteeseen
on (-0,000185), mika on negatiivinen ja tilastollisesti merkitseva 95 prosentin luottamus-
valilla (DiPeitro ja Anoruo, 2012, s. 416). Tama tarkoittaa tutkimuksessa sitd, ettd yksi
prosentti, julkisen sektorin koosta, vihentda keskimaarin reaalista talouskasvua noin
0,00185 prosentin verran. F-testi tulokset antavat kuitenkin ymmartaa, etta tulokset oli-
sivat yhdessa katsottuna merkityksettémia yhdenprosenttiyksikon merkitsevyystasolla
ja siten julkinen velka ei vaikuttaisi talouskasvuun lainkaan. DiPeitro ja Anoruo kuitenkin
huomauttavat siitd, etta kuitenkin jokainen tulos on yksinaan tilastollisesti merkitseva
yhden prosenttiyksikdn merkitsevyysasteella. He eivat mydskaan 16yda minkdanlaista

kynnysarvoa talouskasvun ja julkisen velan valiselle suhteelle.

Tetsuo ja Yuki (2018) ovat tutkimuksessaan tulleet siihen tulokseen, ettd julkisella velalla
rahoitetut julkiset menot aiheuttavat suurempia hyvinvointitappioita kuin suoraan vero-
tuksella rahoitetut menot. Julkinen velkaantuminen vie, kuten Ikonen (2017) toteaa, ku-

lutusmahdollisuuksia tulevaisuuden sukupolvilta nykyisten sukupolvien hyvaksi. Tama
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suurempi hyvinvointitappio johtuu siita, etta nykyiset poliitikot asettavat muut julkiset
menolisdykset etusijalle, ja vastaavasti investoinnit reaalipddomaan ja koulutukseen jaa-
vat pienemmaksi kuin miten sosiaalinen suunnittelija olisi paattanyt ( Tetsuo ja Yuki,

2018, s.2).

Cristina Checheritan ja Philipp Rotherin (2010) tutkimuksessa tutkittiin 12 euroalueen
valtion julkisen velan kehitysta 1970-luvulta aina vuoteen 2009 asti. Lopputuloksena on
se, ettd julkinen velka alkaa vaikuttamaan talouskasvuun negatiivisesti, kun velkasuhde
bruttokansatuotteeseen ylittdad 90-100 prosenttia, riippuen valtiosta. Checherita ja Rot-
her (2010) huomaavat, etta julkisella velalla on nelja eri tapaa, joilla se vaikuttaa talous-
kasvuun. Tavat ovat: yksityisen sadstamisasteen muutokset, julkisten investointien muu-
tokset, kokonaistuottavuuden kehitys ja maan pitkan aikavalin nimellisten ja reaalikorko-
jen kehitys. Kolmen ensimmaisen vaikutuksen ja julkisen velan vuorovaikutus on kon-
kaavi, eli epdlineaarinen. Vastaavasti korkojen osalta vuorovaikutus maarittyy kahden te-
kijan kautta. Valtion primaarinen budjettitasapaino on ensimmainen tekija ja toinen te-
kija on Julkisen velan prosentuaalinen osuus bruttokansantuotteesta. Tutkimustulokset
ovat talta osin taysin talousteorian mukaisia. Checherita ja Rother huomauttavat myos,
ettd tuloksissa pitda ottaa huomioon myos testien luottamusvailit, ja tdman perusteella
lopputulokseksi saadaan se, ettd talouskasvu voi kdantya negatiiviseksi jo 70-80 prosen-
tin velkaantumisasteella. Tama selittdaa sen, miksi osassa heidan tutkimuksessa mukana
olevista maista, talouskasvu on alkanut pienentya jo alhaisimmilla velkaantumisasteilla.
Talta osin he saavuttavat siis osittain saman johtopadatoksen kuin Reinhart ja Rogoff tut-

kimuksissaan.

Lartey, Alhassan, Bismark & Yusif. (2018) ovat tutkineet talouskasvua ja julkista velkaa
Afrikan valtioissa vuosien 1980-2015 valisena aikana. Heidan tutkimuksessa ilmeni se,
ettd julkinen velka vaikuttaa negatiivisesti talouskasvuun kehittyvissa kansantalouksissa.
Julkisen velan ja talouskasvun valinen suhde ei kuitenkaan ollut lineaarinen, vaan epali-
neaarisuus oli tutkimuksen aineistossa voimakasta. Liian korkea julkinen velka heikentaa

kehittyvien talouksien kykya implementoida pitkdanaikavalin hyvinvointia ja talouskasvua
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parantavia sosiaalireformeja. Tama on nakyvilla erityisesti Afrikan kansantalouksissa,
missa keskimaarainen julkinen velka suhteessa maan bruttokansantuotteeseen on yli 70
prosenttia (Lartey ja muut, 2018, s. 43). Lartey ja ym. (2018) eivat kuitenkaan ldytaneet
mitdaan kynnysarvoa aineiston maille, jolla julkisen velan vaikutus muuttuisi tai vaikutuk-
sen volyymi kasvaisi, mutta tutkimuksessa he 16ytavat vahvoja viitteita sille, etta ulkoisen

julkisen velan kasvu hidastaa talouskasvua.

Karadam (2018) on tutkinut julkisen velan vaikutusta talouskasvuun 111 kehitys- ja 24
teollisuusmaassa vuosien 1970-2012 valisend aikana. Hanen tutkimuksensa loppupaa-
telma on se, etta julkisen velan vaikutus talouskasvuun muuttuu positiivisesta negatii-
viseksi silloin kun julkisen velan prosenttiosuus maan bruttokansantuotteesta on noin
106 prosenttia. Karadam on loytanyt tutkimuksessaan myos kynnysarvon kehitysmaiden
julkiselle velkaantumiselle. Kynnysarvo on matalampi kuin teollisuusmaiden kynnysarvo
ja kynnysarvo kehitysmaiden kohdalla on noin 88 prosenttia bruttokansantuotteesta. Ka-
radamin tutkimus tukee sitd nakemystd, jonka mukaan yleisen tulotason nousu parantaa
kansantalouden velan sietokykya. Hanen tutkimuspaperi antaa samansuuntaisen johto-
paatoksen kuin Reinhartin ja Rogoffin tutkimukset vuosilta 2010 ja 2012 julkisen velan

vaikutuksesta talouskasvuun.

Ahlborn ja Schweickert (2018) tuovat tutkimuksessaan esille sen, etta eri kansantalouk-
sien valilla on vahvaa heterogeenisuutta liittyen julkisen velan ja talouskasvun valiseen
suhteeseen. Heterogeenisuutta ei ole pelkdstaan teollisuusmaiden ja kehitysmaiden va-
lilld, vaan teollisuusmaiden sisdlla on useita eri maakategorioita, joiden talouskasvuun
julkinen velkaantuminen vaikuttaa eri tavalla ja velan sietokyky on korkeampi toisissa
valtioissa. Ahlborn ja ym. (2019) ovat jakaneet teollisuusmaat 3 kategoriaan, joita ovat
liberaalit yhteiskunnat, mannermaiset yhteiskunnat ja Pohjoismaiset yhteiskunnat. Jul-
kinen velkaantuminen vaikuttaa positiivisemmin talouskasvuun liberaaleissa yhteiskun-
nissa, kuten esimerkiksi Yhdysvalloissa. Julkinen velkaantuminen vaikuttaa negatiivisesti
talouskasvuun mannermaisissa yhteiskunnissa, joista hyvina esimerkkeina ovat Ranska

ja Saksa. Pohjoismaisissa yhteiskunnissa julkisella velalla ja talouskasvulla on
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epalineaarinen suhde. Ahlborn ja ym. (2019) |6ytavat tutkimuksessaan kynnysarvon Poh-
joismaisille yhteiskunnille. Pohjoismaissa julkinen velka alkaa vaikuttamaan negatiivisesti
talouskasvuun, kun julkisen velan ja bkt:n vdlinen suhde ylittdaa 60 prosentin rajan. Koy-
hat, alikehittyneet teollisuusmaat reagoivat julkiseen velkaantumiseen huonosti ja ve-
lalla on negatiiviset vaikutukset pitkan aikavalin kasvuun, mutta kuitenkin rikkailla teolli-
suusmailla velan vaikutukset katoavat pitkalla aikavalilla ja vaikutukset saattavat jopa olla

positiiviset (Ahlborn ja Schweickert, 2018, s. 396).

Blanchard (2019) tuo tutkimuksessaan esille sen, ettd matalien korkojen aikana julkisen
vallan budjettirajoite ei pida enda paikkaansa teollisuusmaissa. Hinen mukaansa julkisen
vallan on kannattavaa pitaa julkista velkaa, jos talouskasvu on korkeampaa kuin lainalle
maksettava korko. Blanchard (2019) huomauttaa myos siita, ettd kehittyneiden teolli-
suusmaiden joukkovelkakirjalainojen korkotaso on laskenut 1980-luvulta alkaen ja sa-
malla reaalinen talouskasvu on ylittanyt monissa maissa lainojen korkotason, kuten esi-
merkiksi Yhdysvalloissa. Julkisen velkaantumisen hyvinvointivaikutukset ovat siten pie-
nempia kuin aikaisemmissa julkista velkaa koskevissa talouspoliittisissa keskusteluissa on

tuotu ilmi (Blanchard, 2019, s. 1227).

Gros (2019) kritisoi kuitenkin Blanchardin tutkimuksen tuloksia ja siitd tehtavia johtopaa-
toksia. Gros kritisoi sitd, ettd Blanchardin tutkimuksessa ei ole otettu huomioon julkisen
sektorin velan uudelleen rahoitusta ja siihen liittyvia riskeja. Taman lisaksi Gros huomaut-
taa sita, ettd Blanchardin kayttamassa mallissa ei ole otettu mukaan tyottémyytta ja kan-
santalouden resurssien vajaakayttoa. Lopuksi Gros huomauttaa siitd, ettd parista teolli-
suusmaalle saadusta tuloksesta ei voi tehda yleistavaa talouspolitiikkasuositusta kaikille

maille.

Bruttokansantuotteen kasvun ja julkisen velan viliselle suhteelle on tyypillista laaja he-
terogeenisyys eri valtioissa ja se voi vaihdella paljonkin samassa maassa eri aikape-
riodeilla. Tapa, jolla velka vaikuttaa kansantuotteen kehitykseen, voi riippua julkisen sek-

torin laajuudesta, instituutioiden laadusta ja siitd kuinka ja miksi julkista velkaa on
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kertynyt. (Panizza ja Presbitero, 2013, s.18) Tastad seuraa se, ettd on vaikeaa tehda luo-
tettavaa tutkimusta, mika osottaisi tarkan ja laadukkaan syyseuraussuhteen julkisen ve-
lalle ja talouskasvulle. Panizza ja Presbitero tuovat esille myos sen, ettd on hankalaa 16y-
taa universaalia teoriaa, mika selittaisi julkisen velan ja talouskasvun suhteen riittavan
tarkasti jokaisen kansantalouden kohdalla. Saman asian tuo esille hiukan erilaisesta na-
kékulmasta Mariusz Maziarz (2017) tutkimuksessaan, jossa tuodaan esille se, ettd Rein-
hartin ja Rogoffin (2010) kdyttamat tilastolliset menetelmat ja Herndon ja ym. (2013)
kayttamat menetelmat ovat yhta valideja tilastollisen tutkimuksen tekemiseen. Tasta
syysta talouskasvun ja velkaantumisen valista suhdetta tutkittaessa olisi syyta ottaa huo-
mioon erilaisten tilastollisten ja matemaattisten menetelmien aiheuttamat erilaiset lop-
pupaatelmat. Menetelmien aiheuttamat ristiriitaiset lopputulokset on jarkeva ottaa huo-
mioon myos muissa tutkimuksissa, joissa tutkitaan eri korrelaatioita. Erilaisten menetel-
mien lisaksi olisi hyva ottaa huomioon, miltd markkinoilta julkinen velka on lainattu ja

mika on kansantalouden kehityksen aste.

4.2 Julkinen velkaantuminen ulkomaisille rahoittajille

Kuten kappaleessa 3 kavi ilmi, velkaantuminen ulkomaisille sijoittajille aiheuttaa paa-
omien siirtymisen ulkomaiden omistukseen ja vahentaa kotimaista padomakantaa pit-
kalla aikavalilla. Aiheesta on paljon tutkimusta erityisesti kehittyvien talouksien osalta.
Aihetta on tutkinut Paul Krugman jo vuonna 1988. Tutkimuksessaan Krugman on tutki-
nut kehitysmaiden julkisen velan kehitysta ja sen takaisinmaksukykya. Krugmanin tutki-
muksen (1988) johtop&atds on se, ettd ulkomaalaisten sijoittajien tulisi antaa velkahel-
potuksia kehittyville kansantalouksille siind tilanteessa, jos maan tuotannon arvo on al-
haisempaa tulevaisuudessa kuin velan arvo. Krugman ei kuitenkaan l6ytanyt tutkimuk-
sessa kynnysarvoa, jolla talouskasvu muuttuisi negatiiviseksi. Tasta tutkimuksesta voi kui-
tenkin tulla siihen johtopdatokseen, etta suuri maara ulkomaisilta sijoittajilta lainattua

julkista velkaa, heikentda kansantalouden kehitysta kehittyvissa maissa.
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Ikonen (2017) on tutkinut ulkomaisilta rahoitusmarkkinoilta lainatun julkisen velan vai-
kutusta talouskasvuun 174 valtiossa vuosien 1960-2011 vdlisena aikana. Aineisto sisaltaa
teollisuusmaita kuin myos kehittyvia kansantalouksia. Hanen tutkimuksessaan ulkoinen
julkinen velka on tilastollisesti merkitseva ja sen vaikutus talouskasvuun on negatiivinen.
Aineiston tulokset eivat muutu merkitsevasti, vaikka otos olisi rajoitettu (lkonen, 2017,
s. 156). Kuitenkin ajanjakson laajentaminen yhdesta kalenterivuodesta viiteen vuoteen,
johtaa ulkoisen julkisen velan vaikutusten katoamiseen. Osassa maita ulkoisen julkisen
velan vaikutus jaa jaljelle, mutta sen vaikutus on pienempi kuin yhden vuoden analyy-

sissa.

Tutkimuksen toisena johtopadatoksena on se, etta suuri ulkoinen julkinen velka on haital-
lisempaa kehittyneiden maiden talouskasvulle kuin suuri kotimainen velka. Ikonen (2017)
ei 16yda tutkimuksessaan kynnysarvoa, jolla julkinen velka alkaisi vaikuttaa negatiivisesti
talouskehitykseen aineiston maissa. Han tulee siihen johtopaatokseen, etta jos kynnys-
arvo on olemassa, niin sen arvo vaihtelee maittain ja maakohtaisia eroja selittavat muun
muassa reservivaluutan maara, rahoitusmarkkinoiden laatu ja sen kehittyneisyys. Talta
osin lkonen ei paase samaan johtopaatokseen kuin Reinhartin ja Rogoffin tutkimukset.
Ikonen paatyy kuitenkin siihen lopputulokseen, ettd Julkisen velan vaikutus talouskas-
vuun, on ldhelld klassista teoriaa. Kyseisen teorian mukaan yksityinen kulutus suhteessa
maan bruttokansantuotteeseen kasvaa valiaikaisesti lyhyella aikavalilla, kun julkinen

velka kasvaa.

Natia Kutivadze (2011) on tutkimuksessaan tutkinut ulkoisen julkisen velan vaikutuksia
talouskasvuun 130 eri maassa ja aineistossa on mukana teollisuus- ja kehitysmaita. Ha-
nen tutkimuksessaan tullaan siihen loppupaatelmaan, etta suuri julkinen velkaantunei-
suus ulkomaille tarkoittaa alhaista per capita bruttokansantuotteen kasvua pieni- ja kes-
kituloisissa kansantalouksissa. Vastaavanlaista ilmiota ei kuitenkaan l10ytynyt suurituloi-
sissa teollisuusvaltioissa. Taman perusteella teollisuusmaat pystyvat kestamaan ulkoista
velkaa paremmin kuin kehitysmaat. On kuitenkin hyva ottaa huomioon se, etta korkeat

maarat ulkoista julkista velkaa kehitysmaissa, johtuvat todennakoisesti maiden heikoista
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instituutioista ja poliittisista ongelmista, mika tekee ulkoisen julkisen velan ottamisen
helpoksi ratkaisuksi kehitysmaiden budjetti- ja vero-ongelmiin (Kutivadze, 2011, s. 20).
Tutkimuksessa havaittiin myos useita eri kynnysarvoja optimaaliselle julkiselle velkaan-
tumiselle ja sen ulkoiselle maaralle. Taman osalta Kutivadze ei paady samankaltaiseen
lopputulokseen kuin Reinhart ja Rogoff (2010). Huomioon on kuitenkin otettava se, etta
bkt:n kehitys ja kokonaisjulkisen velan vdlinen suhde on ei-lineaarinen keski- ja pienitu-

loisissa maissa. Taman perusteella suhde on siis epdlineaarinen.

Lartey ja ym. (2018) tuovat tutkimuksessaan esille sen, etta ulkoinen julkinen velka vai-
kuttaa negatiivisesti talouskasvuun Afrikan maissa. Tama vaikutus tulee ilmi investointien
vahenemisena kyseisissa talouksissa. Tutkimustulokset antavat olettaa sitd, ettd kun ul-
koinen julkinen velkaa kasvaa kansantaloudessa, johtaa se 16 aineiston valtion brutto-
kansantuotteen kehityksen heikkenemiseen (Lartey ja muut, 2018, s. 37). Ulkoisen julki-
sen velan tarkkaa vaikutusta kehitysmaissa on heiddn mukaan hankala arvioida, koska

aineistossa ei ole tarkkaan eritelty julkista velkaa eri lahteisiin.

Enrique Casares (2015) on tutkimuksessaan tutkinut talouskasvun ja ulkoisen julkisen
velan valista suhdetta padgomankannan vakaassa tilassa, samalla on sovellettu endogee-
nista kasvumallia tutkimuksessa. Hanen estimoidussa mallissa on kaksi tuottavaa sekto-
ria: ulkomaankauppaa kayva sektori ja ei-kauppaa kayva sektori. Bruttokansantuotteen
kehityksen nopeuteen vaikuttaa tutkimuksessa kaksi painvastakkaista ilmiota. Positiivi-
nen vaikutus on se, etta ulkoisen julkisen velan kasvu johtaa, ei-kauppaa kayvan sektorin
tuotteiden suhteellisten hintojen alenemiseen, mika siirtaa resursseja ulkomaankauppaa
kdyvalle sektorille, koska ulkomaankauppaa kayvalla sektorilla on teknologinen johto-
asema, johtaa tdama kasvunopeuden hyotymiseen tasta (Casares, 2015, s. 241). Negatii-
vinen vaikutus tulee taas siitd, ettd julkisen velan kasvu kasvattaa tdssa mallissa kansan-
talouden yksityisen ja julkisen velan riskipreemiota ja nostaa siten velanhoitokuluja,
mika heikentda bruttokansantuotteen kehitysta. Tama johtuu siita, etta kasvanut ulkoi-
nen julkinen velka pienentaa pitkalla aikavalilla kansantalouden kokonaissaastamisas-

tetta.
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Casares (2015) tulee tutkimuksessaan siihen lopputulokseen, ettad talouskasvun ja ulkoi-
sen julkisen velan védlinen suhde on kaikissa valtiossa riippuvainen siita tasosta, ja maa-
rastd, milla ulkoinen julkinen velka on. Han ehdottaa sitd, etta talouskasvun ja ulkoisen
julkisen velan korrelaatio on kdanteisen u-kirjaimen muotoinen. Tama tarkoittaa myos
sitd, ettd Casares on loytanyt kynnysarvon tutkimuksessaan ulkoiselle julkiselle velalle.
Kynnysarvo ulkoiselle julkiselle velalle, jolla talouskasvu alkaa pienetd, on tutkimuksessa
100 prosenttia. Kyseisen kynnysarvon rajan ylittamisen jalkeen, talouskasvu heikkenee.
Kuvassa 6 on kuvattuna talouskasvun ja ulkoisen julkisen sektorin velan valinen suhde.
Pisteessa C talouskasvu on noin 0,9 prosenttia ja vastaavasti velkasuhde on noin 200
prosenttia. Taman lisaksi ulkomaan velasta vapaalla valtiolla on sama kasvuprosentti kuin

200 prosentin velkasuhteen mailla.

(%)

Rate of growth

0 50 100 150 200 250
External public debt to GDP (%)

Kuva 7. Ulkoisen julkisen velan ja talouskasvun vilinen suhde vakaan pdaomakannan
tilassa (Casares, 2015, s. 239)

Imed Drine ja Sami Nabi (2010) ovat tutkineet tutkimuksessaan tuotannon tehokkuuden

ja ulkoisen julkisen velan valista korrelaatiota 27:ssa kehitysmaassa vuosien 1970-2005
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valisena aikana. Tutkimuksessa he tulevat siihen tulokseen, ettd ulkoinen velka vaikuttaa
tuotannon tehokkuuteen epasuorasti ja suorasti. Suoran vaikutuksen vaikutukset voivat
olla positiivisia tai negatiivisia tuotantoon, riippuen tilanteesta, ja epdsuora vaikutus pys-
tyy vaikuttamaan vain negatiivisesti tuotannon tehokkuuteen. Suora vaikutus johtuu siit3,
ettad ulkoisen julkisen velan kasvu kansantaloudessa nostaa tuotannontehokkuutta posi-
tiivisen ulkoisvaikutuksen kautta (Drine ja Nabi, 2010, s. 493). Negatiivinen suoravaikutus
johtuu taas siita, etta ulkoinen julkinen velka vahentaa virallisen taloussektorin kokoa ja
kasvattaa harmaata taloutta. Epasuora vaikutus tulee heiddan mukaan siita, etta julkisen
sektorin on maksettava velat takaisin ldhitulevaisuudessa ja tdma aiheuttaa veronkoro-
tuksia, mika johtaa virallisen talouden pienemiseen harmaan talouden hyvéaksi. Harmaa,
eli epavirallinen talous oletetaan tutkimuksessa tehottomammaksi kuin tilastoitava viral-

linen talous.

Drine ja Nabi (2010) tulevat tutkimuksessaan siihen tulokseen, ettd kynnysarvo on ole-
massa. Talouskasvun ja ulkoisen julkisen velan valisen suhteen kynnysarvo on noin 84
prosenttia heidan tutkimuksessa. Tama tarkoittaa sitd, ettd ulkoinen julkinen velka alkaa
vaikuttamaan negatiivisesti bkt:n kehitykseen vasta kun velka/bkt suhde ylittda 84 pro-
sentin. Toinen merkittava huomio, jonka he I6ysivat tutkimuksestansa, on se, etta ulkoi-
sen julkisen velan maaran vaheneminen johti nopeampaan talouskasvuun tutkittavissa
maissa 1990-luvulta alkaen. Talouskasvun nopeutuminen johtui siita, etta valtiot ryhtyi-

vat riittavan suuriin uudistuksiin ja toimenpiteisiin, jotta ulkoinen rahoitus vahenisi.

Jorge Silva (2018) on tutkinut tutkimuspaperissaan ulkoisen julkisen velan vaikutusta te-
ollisuusmaa Portugalin talouskasvuun vuosien 1999-2014 vilisena aikana. Tutkimus
koostuu seka tarjonta-, ettd kysyntapuolen osista, joiden muutoksia tutkitaan eri vel-
kaantumisasteilla. Kysyntdpuolelta tutkimuksessa tutkittiin julkisten investointien volyy-
mid, reaalisen bruttokansantuotteen per asukas kehitysta ja yksityista sddstamisastetta.
Ulkoisen julkisen velan vaikutus tutkimuksessa oli negatiivinen ja se heikensi yksityista
saastamisastetta kansantaloudessa, mutta ulkoisella velalla oli kuitenkin positiivinen vai-

kutus julkisen sektorin investointeihin.
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Tarjontapuolelta tutkimuksessa tutkittiin ulkoisen julkisen velan vaikutusta tuotanto-
funktioon per henkild, joka on yksityisen sektorilla tdissa. Lopputulokseksi saadaan se,
ettd ulkoinen julkinen velka ei kunnolla selita investointeja per henkil6 yksityisella sek-
torilla. Yksityisen sektorin ulkoisella velalla on positiivinen vaikutus bruttoarvonlisdyk-
seen yksityiselld sektorilla, mutta ulkoisella julkisella velalla vaikutus on negatiivinen
(Silva, 2018, s. 20). Portugalin teollisuuden kokonaisrajatuottavuus oli tutkimuksessa ale-
neva ja taman takia teollisuuden kokonaisrajatuottavuuteen vaikutti negatiivisesti julki-
sen sektorin velkaantuminen ulkomaille. Silva ei l6ytanyt Portugalille kynnysarvoa, jonka

jalkeen ulkoinen julkinen velka vaikuttaisi negatiivisesti kasvuun.

Karadam (2018) on tutkinut tutkimuksessaan myos talouskasvun ja ulkoisen julkisen ve-
lan vélistd suhdetta ja han tulee siihen lopputulokseen tutkimuksessaan, etta alhaisilla
velkaantuneisuusasteilla, pitkan aikavalin julkisella velalla on positiivinen vaikutus ta-
louskasvuun. Tutkimustulos on kuitenkin tutkimuksessa tilastollisesti merkitykseton. Kui-
tenkin pitkdn aikavalin ulkoinen julkinen velka on Karadamin tutkimuksessa tilastollisesti
merkitseva ja sen vaikutus talouskasvuun on negatiivinen korkeilla velkaantumisasteilla.
Kynnysarvo ulkoiselle julkiselle velalle on noin 48,42 prosenttia (Karadam, 2018, s. 9).
Karadam (2018) estimointitulokset antavat olettaa, ettd epélineaarinen suhde talouskas-
vun ja julkisen velan valilla riippuu suurimmaksi osaksi velan luonteesta ja rakenteesta.
Taman perusteella vaikuttaisi siltd, etta ulkoinen julkinen velka on tarkein tekija kynnys-

arvon aiheuttajana.

Cuong, Nguyen, Barbier-Gauchard ja Duc-Anh (2019) ovat tutkimuksessaan tutkineet ul-
koista ja kotimaista julkista velkaa ja sen vaikutuksia valtion verotuloihin ja kansantalou-
den bruttokansantuotteen kehitykseen. Ulkoisen velan osalta he paatyvat siihen loppu-
tulokseen, ettd mitd matalampi verotus kansantaloudessa, sitd suurempi osuus koko-
naisjulkisesta velasta on lainattu ulkomaisilta sijoittajilta. Taman lisaksi ulkoinen julkinen
velka vaikuttaa talouskasvuun negatiivisemmin kuin kotimainen heidan tutkimuksessaan.

Cuong ja ym. (2019) tuovat esille myds sen, ettd ulkoisella julkisella velalla voi kuitenkin
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olla positiivisia vaikutuksia talouskasvuun ja verotuksen tasoon, jos valtion velkataso on
alhainen aluksi. Cuong ja ym. (2019) tutkimuksen mukaan ulkoisen julkisen velan ja ve-
rotuksen suhde on kddanteisen u:n muotoinen, kuten myds talouskasvun ja julkisen velan
valinen suhde, mikd on samanlainen johtopaatos kuin Casares (2015) tutkimuksen paa-

telma.

4.3 Julkinen velkaantuminen kotimaisille rahoittajille

Talousteorian mukaan, kuten kappaleessa 3.4 tuli ilmi, kotimaisilta rahoituslaitoksilta
saatu rahoitus julkista velkaantumista varten on vahinten ongelmallisin vaihtoehto. Iko-
sen (2017) ja Kutivadzen (2011) tutkimukset kotimaisen julkisen velan vaikutuksesta
bkt:n kehitykseen ovat yhtapitavid tdman talousteorian kanssa. Kotimaiset institutionaa-
liset velkojat ovat maltillisempia saataviensa suhteen ja kotimaiset sijoittajat ovat epato-
denndkoisempia pelastymaan kohdemaan negatiivisista uutisista kuin ulkomaiset sijoit-
tajat (lkonen, 2017, s. 180). Ikosen mukaan korkeasti velkaantuneet rikkaat, korkean elin-
tason kansantaloudet pystyvat kantamaan hyvin korkeaa kotimaista julkista velkaa, koska
teollisuusmailla on vahvat ja laajat kotimaiset rahoitusmarkkinat, joilta on mahdollista
saada rahoitusta menoja varten. Kehitysmaissa ei ole kuitenkaan viela tarpeeksi kehitty-
neet rahoitusmarkkinat, josta lainanhakijat saisivat edullisesti lainoitusta ja yksityisten
investointien syrjaytyminen julkisten investointien hyvaksi on todenndkoisempaa kehi-
tysmaissa kuin teollisuusmaissa. Kutivadze (2011) ei |0ytdnyt todisteita vahvalle epéline-
aariselle suhteelle tutkimissaan kansantalouksissa. Hanen tutkimuksessaan tulee ilmi se,
ettad kotimaisella julkisella velalla on positiivinen vaikutus keskituloisissa valtioissa talous-
kasvuun, mutta samalla kaikkein kdyhimmissa maissa vastaavanlaista ilmicta ei esiinny.
Tama voi Kutivadzen mukaan johtua siita, ettad pienituloisten maiden kotimaiset rahoi-
tusmarkkinat ovat pienet ja alikehittyneet. Velkaantuminen kotimaan rahoitusmarkki-

noille aiheuttaa yksityisten investointien syrjaytysvaikutuksen julkisen velanoton hyvaksi.

Kuten Drine ja Nabi (2010) tutkimuksesta tuli ilmi, ulkoinen julkinen velka on vahentynyt

kehitysmaissa 1990-luvulta alkaen ja samalla kehittyvien kansantalouksien talouskasvu
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on nopeutunut. Presbitero (2012) huomauttaa, ettd vaikka ulkoinen julkinen velkaantu-
neisuus on vahentynyt kehittyvissa talouksissa, niin julkisen vallan budjettialijaamia on
alettu rahoittamaan lainaamalla kotimaisilta rahoitusmarkkinoilta. Kaiken kaikkiaan, si-
sainen lainaaminen ja velkaantuminen kansantalouden sisdlla, ei eliminoi kuitenkaan
maan valuuttakurssiriskia, eli sitd, ettd devalvoituminen voisi aiheuttaa velkakriisin,
mutta velkaantuminen kotimaisille sijoittajille aiheuttaa yleisesti korkeamman korkota-
son. Tama on erityisesti suuri ongelma kehittyville kansantalouksille, jotka pystyvat ha-
kemaan lainoitusta erilaisilta kehitysluottolaitoksilta, mika puolestaan nostaa syrjayty-

misvaikutuksen tapahtumisen todennakoisyytta. (Presbitero, 2012, s. 612.)

Kuitenkin lainaaminen kotimaisilta pankeilta ei aiheuta talousteorian mukaan syrjaytta-
misvaikutusta, jos kyseessa on keskituloinen kansantalous, ja samalla maa maksaa kor-
konsa kotimaiselle pankkisektorille. Presbitero (2012) muistuttaa tutkimuksessaan ha-
vaitsemasta asiasta, etta ulkoisen julkisen lainoituksen vaihtaminen kotimaiseen rahoi-
tukseen johtaa julkisten investointien vahenemiseen. Yleensa suuri maara julkista velkaa
on syyna kansantalouden alhaiselle tuottavuuden kehitykselle. Tama ilmio selittaa siten
talouskasvun kehitysta kehittyvissa talouksissa, kuten Drine ja Nabi (2010) tutkimukses-
saan huomasivat. Presbitero (2012) on saanut tutkimuksessaan kotimaan julkisen velan
kynnysarvoksi noin 90 prosentti, mikd on ldhelld Reinhartin ja Rogoffin tutkimusten tu-

loksia.

Japani on esimerkki Ikosen (2017) mainitsemasta rikkaasta teollisuusmaasta, jolla on ke-
hittyneet ja tehokkaat sisdiset rahoitusmarkkinat, ja samalla julkinen sektori on velkaan-
tunut kotimaan rahoitusmarkkinoille. Gary Hansenin ja Selahattin Imrohoroglun (2015)
tutkimus osoittaa, ettd Japani on karsinyt melkein olemattomasta talouskasvusta 1990-
luvulta lahtien. Heidan tutkimuksessa Japanin kokonaisjulkinen velka on noin 110 pro-
senttia maan bkt:sta. Julkisen vallan kokonaisvelasta kuitenkin yli 90 prosenttia on lai-
nattu kotimaisilta sijoittajilta, ja tasta 85 prosenttia paaasiallisesti vakuutusyhtioilta, ela-
kevakutuusyhtioilta, Japanin keskuspankilta ja yksityisilta japanilaisilta pankeilta. Suu-

resta julkisen sektorin velkaantumisesta huolimatta, japanilaiset sijoittajat ovat
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sijoittaneet maailmalle ja samalla japanilaiset yritykset ovat menestyneet kansainvalisilla
markkinoilla. Hansen ja Imrohoroglu (2015) osoittavat kuitenkin, ettad Japanin korkea jul-
kinen velka ei ole ollut paasyyllinen Japanin matalaan talouskehitykseen viimeisen 20
vuoden aikana, vaan huoltosuhteen huonontuminen vuosi vuodelta johtivat korkeam-
paan julkisen vallan velkaantumiseen. Yvan Guillemette ja Jan Strasky (2014) huomaut-
tavat kuitenkin ettd, Japanin talouskasvun ja keskuspankin ohjauskoron valinen erotus
on ollut viimeisen 20 vuoden aikana 2-2,5 prosenttiyksikkda koron hyvdksi. Guillemet-
ten ja Stradskyn mukaan tama ero voi johtua suuresta julkisen velan maarasta ja siten liian
korkeat korot estdvat talouskasvun voimistumisen. Guillemetten ja Straskyn tutkimuksen
mallissa korkojen nouseminen yhdelld prosenttiyksikolla pitkalla aikavalilla johtaa lyhyen

aikavalin talouskasvun hidastumiseen noin 0,3 prosenttiyksikdn verran.

Checheritan ja Rotherin (2010) tutkimuksessa huomautetaan, ettd korkea julkinen vel-
kaantuminen kotimaan rahoitusmarkknoille lisdaa pankkisektorin ja valtion valista riippu-
vuutta. He huomauttavat, ettd monessa Etela-Euroopan maassa, valtio on velkaantunut
kotimaiselle pankkisektorille tai muille kotimaisille sijoittajille. Tdma ilmi6 heiddan mieles-
tadn kasvattaa valtion ja kotimaisen rahoitussektorin valista riskisyyssuhdetta. Kotimai-
set finanssikriisit vaikuttavat siis suurella voimalla valtion velkakirjojen korkoihin ja sii-
hen, kuinka helposti valtio pystyy uudelleen jarjestelemaan lainojansa. Julkisen sektorin
ja kotimaan rahoitusmarkkinoiden riippuvuuden lisdédminen vahvistaa siten todennakoi-

syytta finanssi- tai velkakriisin puhkeamiselle.

Cuong ja ym. (2019) ovat tutkineet myos kotimaisen julkisen velan vaikutusta valtion ve-
rotukseen ja talouskasvuun. Korkeilla velkaantumis- ja verotusasteilla ulkomainen julki-
nen velka korvautuu pikkuhiljaa kotimaisilta rahoitusmarkkinoilta lainatulta velalla.
Cuong ja ym. (2019) huomauttavat myos, ettd moni kehitysmaa on jo alkanut vaihta-
maan ulkomaisen rahoituksen kotimaiseksi rahoitukseksi ja talla on ollut positiivinen vai-
kutus kyseisten kansantalouksien talouskasvuun. Tutkimuksessa huomautetaan kuiten-

kin siita, etta julkisen velan vaikutus maan talouskasvuun riippuu paljon siita, etta onko
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julkista velkaa otettu tuottaviin investointeihin vai pelkastaan sellaiseen julkiseen kulu-

tukseen, mika ei kasvata kokonaishyvinvointia pitkalla aikavalilla.

Presbiteron (2012) mukaan korkean tulojen kansantaloudet ovat kykenevampia lainaa-
maan, huolimatta suuresta julkisesta velkaantumisesta, kotimaisilta ja ulkomaisilta ra-
hoittajilta kuin kehittyvat maat, jos lainatut varat kaytetdan tuottavuutta parantaviin in-
vestointeihin. Tama tarkoittaa sitd, etta julkisen velkaantumisen seurauksena on epato-
denndkoisempaa korkean tulotason maille joutua maksamaan korkeampaa hintaa lai-
nasta. Samalla teollisuusmailla on pienempi riski siihen, etta yksityinen pddoma pakenee
maasta ja vastaavasti syrjaytysvaikutusta ei tapahdu tai sen vaikutus jaa erittain pieneksi.
Kéyhat kansantaloudet jaavat Presbiteron mukaan helpommin velkaloukkuun ja velan
negatiiviset vaikutukset hyvinvoinnin kehitykseen vaikuttavat pienemmalla velkaantu-
misasteella. Taman takia teollisuusmaiden julkinen velka, olkoonkin ulkomailta tai koti-
maan rahoitusmarkkinoilta lainattua, vaikuttaa pidempaan positiivisesti talouskasvuun.

Kehitysmaiden osalta velkaantumiskantokyky paranee, kun maa kehittyy ja teollistuu.
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5 Empiria ja oma aineisto

Julkisen velan vaikutuksesta talouskasvuun on tutkimuksessa aikaisemmin ilmi tulleista
syista johtuen syyta tutkia monipuolisesti. Taman takia empiriaosuuden oman aineiston
tutkiminen jakautuu kolmeen pienempaan osioon. Ensimmaisessa osassa tutkitaan ko-
konaisjulkisen velan ja talouskasvun suhdetta kerdtyssa aineistossa. Toisessa osassa tut-
kitaan kotimaisen julkisen velan ja talouskasvun suhdetta, ja vastaavasti vimeisessa osi-

ossa tutkitaan ulkomaisen julkisen velan ja talouskasvun valista korrelaatiota.

5.1 Aineisto

Aineiston riippuva muuttuja on talouskasvu ja varsinainen riippumaton muuttuja on jul-
kisen talouden velkaantuneisuus suhteessa maan bruttokansantuotteeseen. Tutkimuk-
sessa on otettu mukaan myds muita muuttujia, joita ovat vaihtotaseen alijaama, koulu-
tustaso (bruttokirjautuminen luokalle eli GER-suhdeluku), inflaatio ja julkisen velan
lahde. Muuttujien valintaan on vaikuttaneet aikaisemmat tutkimukset, kuten Reinhartin
ja Rogoffin tutkimukset, mutta myos se miten muuttujat talousteorian mukaan reagoivat
talouskasvuun ja julkiseen velkaan. Aineiston muuttujat on koottu taulukkoon 1, joka on
seuraavalla sivulla. Tiedot aineistoa varten on keratty IMF:n, Maailmanpankin ja Bruege-

lin tietokannoista.

Kokonaisjulkisen velan ja talouskasvun valista suhteen selvittamista varten olen kerannyt
dataa 45 valtiosta vuosien 1990-2015 valiseltd ajanjaksolta. Aineisto sisaltda teollisuus-
maiden lisdksi kehitysmaita. Tutkimusaineistossa mukana ovat seuraavat valtiot: Angola,
Australia, Bolivia, Brasilia, Bulgaria, Canada, Chile, Kiinan kansantasavalta, Kypros, Egypti
Viro, Etiopia, Suomi, Ranska, Saksa, Ghana, Kreikka, Intia Indonesia, Israel, Italia Japani
Kenia, Eteld-Korea, Laos, Latvia, Madagaskar, Mexico, Mosambik, Uusi-Seelanti, Nigeria,
Panama, Peru, Filippiinit, Puola, Portugali, Romania, Eteld-Afrikka, Espanja Ruotsi, Uk-

raina, Yhdistynyt Kuningaskunta, Yhdysvallat, Venezuela ja Zimbabwe.
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Taulukko 1. Aineiston muuttujat

Muuttuja kuvaus Havainnot | keskiarvo | keskihajonta | Lihde
year 1990-2015 1,170
country 45 eri valtiota 1,170
i.id Maa kohtainenid | 1,170
numero 1-45
gdpgr BKT:n kasvu % 1,151 3.41 2.29 IMF
debt Julkinen velka su- | 1,126 59.24 29.08 IMF
hteessa % bkt
Current_gdp Vaihtotaseen ali- | 1,156 -2.2 6,17 IMF
jaama % bkt
educ GER-indeksi %- 872 41.21 27.12 Maail-
osuus ikary- manpankki
hmasta
ingro Inflaatio % 1,155 2.61 1.17 IMF
dom_debt Kotimaisilta ra- 610 36.18 27.31 Maail-
hoitusmarkki- manpankki &
noilta lainattu Bruegel
velka % osuus
bkt:sta
External_debt | Ulkomaisilta ra- 605 22.68 19.41 Maail-
hoitusmarkki- manpankki
noilta lainattu
velka % osuus
bkt:sta
industrial na- Maan kehit- 1170 0.44 Dummy- IMF
tion2015 tyneisyys 2015 muuttuja
7 80%
70%
60 %
50 %
keskimaardinen
0,
20% talouskasvu (%)
Julkinen velka/BKT
30%
20%
10%
-2 0%

Kuva 8. Talouskasvu ja julkisen velan suhde aineiston valtioissa 1990-2015
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Kuvasta 8 voi huomata sen, etta aineiston valtiossa julkisen velan ja talouskasvun suhde
on ollut noin 60 prosenttia vuonna 1990 ja suhdeluvulla oli nouseva trendi aina vuoteen
1994 asti, jolloin maiden keskimaarainen velkaantuneisuus aste oli noin 75 prosenttia.
Taman jdlkeen julkisen velan suhde bruttokansantuotteeseen on ollut laskutrendissa
aina finanssikriisiin asti, minka jalkeen suhdeluku on ollut uudessa nousutrendissa. Vas-
taavasti keskimaarainen talouskasvu on ollut ennen finanssikriisia 5—6 prosenttiyksikon
luokkaa aineiston maissa, mutta kuitenkaan vastaavanlaiselle kasvu-uralle ei olla aineis-
ton maissa paasty finanssikriisin jalkeen. Finanssikriisin aikana kasvu oli jopa negatiivista,
minka jalkeen elvytyspaketit nostattivat talouskasvun 4 prosenttiyksikon tuntumaan. Ta-
man jalkeen talouskasvun trendi on ollut laskeva. Laskevan kasvutrendin syyna voi olla
julkisen vallan velkaantuminen finanssikriisin jalkihoidossa tai myos liian suuri velkaan-
tuminen ennen finanssikriisin puhkeamista. Aineistoon pohjalta on mielenkiintoista
nahda, millaisia vaikutuksia julkisen velan eri |ahteilld on talouskasvuun teollisuus- ja ke-

hitysmaissa.

Aineiston valitut muuttujat ovat sidonnaisia bruttokansantuotteen kehitykseen, jolloin
saatavat tulokset eivat valttamatta ole luotettavia. Tama on kuitenkin ratkaistu silla, etta
ajetaan monta regressiota, joista on poistettu aina yksi fundamenttimuuttuja. Toinen
merkittava tekija, joka vaikuttaa tutkimuksen tulokseen on se, ettd kehitysmaiden osalta
ei ole luotettavaa tilastoaineistoa julkisesta velan lahteista ja koulutustasoa ei ole tilas-

toitu kunnolla kaikissa maissa. Eniten aineistoa |6ytyi Lansimaalaisilta teollisuusmailta.

5.2 Tutkimuksen menetelmat

Testien paamenetelmana on pienimman neliosumman kiinteiden vaikutusten paneeli-
mallin muoto, jonka avulla testeissd muodostetaan regressio. Tama johtuu siita, etta ky-
seinen menetelma on toimiva aineistossa, jossa aineisto on keratty samoilta mailta tie-
tylta aikavalilta. Riippuvuussuhteita tutkitaan kuitenkin aluksi graafisella analyysilla.
Talla tavalla voidaan saada selville alustavia paatelmia julkisen velan ja talouskasvun va-

lisestd suhteesta. Regressioanalyysi suoritetaan siten, ettd ensin rakennetaan
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paneeliregressio vain julkisen velan ja talouskasvun vilille. Seuraavassa regressiossa ote-
taan huomioon muut muuttujat. Taman jalkeen seuraavista regressioista jatetaan pois
yksi muuttuja, jotta saadaan selville se, ettd miten ne vaikuttavat muiden muuttujien

kertoimiin.

5.3 Kokonaisjulkinen velka ja talouskasvu

5
4,5
4 -
3,5
3 -
2,5
2 - m keskm. Talouskasvu %
15 m mediaani talouskasvu %
1 -
0,5 -
0 1 T T T
Julkinen Julkinen Julkinen Julkinen
velka/BKT  velka/BKT velka/BKT velka/BKT yli
alle 34,78% 34,78 - 53,63 - 75,78%
53,63% 75,78%

Kuva 9. Talouskasvu eri velkaantumisen tasoilla aineiston maissa

Kuvasta 9 voidaan havaita selkea lineaarinen yhteys julkisen velan ja talouskasvun valilla.
Keskimaarainen ja mediaani talouskasvu laskevat, kun julkisen velan ja bruttokansan-
tuotteen suhdeluku kasvaa. Aineiston ensimmaisessa kvartiilissa keskimaardinen talous-
kasvu on yli nelja prosenttia ja vastaavasti viimeisessa kvartaalissa keskimaardinen ta-
louskasvu on vain 2,4 prosenttia. Vastaavasti vahinten velkaantuneiden maiden medi-
aani talouskasvu noin 4,5 prosenttia ja eniten velkaantuneen kvartaalin vain noin 2,5
prosenttia. Tulokset eroavat suuruusluokaltaan Reinhartin ja Rogoffin vuosien 2010 ja
2012 tutkimuksien tuloksista. Kuvasta 9 voidaan huomata se, etta suurin pudotus keski-

maaraiseen ja mediaani talouskasvuun tapahtuu toisen ja kolmannen kvartaalin valill3,
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jossa keskimaarainen talouskasvu putoaa 0,86 prosenttiyksikkdd. Vastaavasti kuitenkin
mediaanin suurin pudotus tapahtuu kolmannen ja neljannen kvartaalin valilld, jolloin
mediaanitalouskasvu putoaa 0,85 prosenttiyksikkoa. Graafinen tulos on kuitenkin testat-
tava regressioanalyysilla.

Analyysin regressiot ovat muotoa:

2. gdpgr: = a + Bi'debt; + B,Current_gdp: + Bseduct + Blaingro: + u's

Taulukko 2. Regression tulokset (N=1,116)

gdpgr debt Cur- educ ingro Seli-
rent_gdp tysaste

1 -0.0335252 0.2975
(.00044075)** (0.268)

2 -0.0404676 -0.0472564 | -0.0084427 | -0.002546 0.3467
(0.0057278)** | (0.0295322) | (0.0096262) | (0.0004278)** | (0.3084)

3 -0.0414833 -0.0077098 | -0.002538 0.3570
(0.0056889)** (0.0095654) | (0.0004278)** | (0.3204)

4 -0.0300855 -0.0309702 -0.0013925 0.2981
(0.0046176)** | (.0243543) (0.0003509)* | (0.2668)

5 -0.0416809 -0.0454173 | -0.0043636 0.3172
(0.0058483)** | (0.0301712) | (0.00981) (0.278)

*Merkitseva 95 % luottamusvalilla **Merkitseva 99 % luottamusvalilla

Taulukossa 2 on ensin esitetty estimaatin arvo ja sen jalkeen sen alapuolella on estimaat-
tien keskivirhe. Selitysasteen alapuolella suluissa on mukautettu selitysaste. Taulukon 2
tuloksista voidaan huomata se, etta julkisella velalla ja inflaatiolla on negatiivinen vaiku-
tus talouskasvuun kaikissa taulukon 2 regressioissa. Molemmat muuttujat ovat myos ti-
lastollisesti merkitsevid. Suurimman selitysasteen sai regressio 3, jonka selitysaste on
35,70 prosenttia. Vaihtotaseen alijaamalla ja koulutustasolla ei ollut merkitysta talous-
kasvuun, silla vaihtotaseen alijagaman ja koulutustason p-arvo on suuri jokaisessa regres-
siossa. Taman lisdksi kyseisten muuttujien luottamusvaleillda on nolla, jolloin kyseiset

muuttujat ovat tilastollisesti merkityksettomia.
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Aineiston maissa on kuitenkin eroja maiden kehittyneisyydessa, jolloin kun otetaan huo-
mioon maan kehittyneisyyden aste, ndin saadaan taulukon 3 ja 4 mukaiset tulokset reg-
ressioille. Maiden kehityksen aste on valikoitunut vuoden 2015 tilanteen mukaisesti.

Taulukoiden 3 ja 4 regressiot ovat samaa muotoa kuin taulukon 2 regressiot.

Taulukko 3. Regression tulokset teollisuusmaille (N=509 )

gdpgr | Debt Cur-rent_gdp | educ ingro Seli-
tysaste

1 -0.0237408 0.2026
(0.0061166)** (0.1699)

2 -0.024931 -0.186122 -0.028248 -0.0193775 0.2774
(0.0090776)** | (0.0437906)** | (0.0094252)* | (0.0053167)** | (0.2372)

3 -0.028023 -0.0291732 -0.0219955 0.2444
(0.0092413)** (0.0096235)* | (0.0053935)** | (0.2043)

4 -0.0209892 -0.170276 -0.0161742 0.2523
(0.0059574)** | (0.0398055)** (0.0049648)** | (0.2184)

5 -0.0281432 -0.2046123 -0.0205568 0.2531
(0.0091738)** | (0.0441651)** | (0.0093273)** (0.2135)

*Merkitseva 95 % luottamustasolla **Merkitsevd 99 % luottamustasolla

Taulukon 3 tuloksista voidaan huomata se, ettd teollisuusmaissa vaihtotaseen alijaamalla
ja koulutustasolla on negatiivinen vaikutus talouskasvuun julkisen velan ja inflaation li-
saksi. Kaikkien muuttujien p-arvot ovat pienet ja 95 prosentin luottamusvalille ei sisally
nollaa, joten muuttujat ovat tilastollisesti merkitsevia teollisuusmaissa. Koulutustason
pieni negatiivinen vaikutus talouskasvuun voi johtua siita, etta koulutustaso on valmiiksi
korkea teollisuusmaissa, jolloin koulutustason nostaminen ei valttamatta edesauta ta-
louskasvua. Suurimman selitysasteen saa regressio 2, jossa ovat kaikki muuttujat mu-
kana. Selitysaste on kyseisessa regressiossa 27,74 prosenttia. Julkinen velka vaikuttaa
vahemman negatiivisemmin teollisuusmaiden bruttokansantuotteen kehitykseen kuin

koko aineiston analyysissa.
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Taulukko 4. Regressio kehitysmaille (N=607)

gdpgr debt Cur- educ ingro Seli-
rent_gdp tysaste
1 -.0380846 0.2996
(.0061394)** (0.2695)
2 -0.0419354 0.0260959 | 0.0282712 | -0.002371 0.3716
(0.0078437)** | (0.0407979) | (0.0226638) | (0.0004962)** | (0.3275)
3 -0.0420644 0.0236084 | -0.0023835 0.3834
(0.0077448)** (0.0218314) | (0.0004939)** | (0.3426)
4 -.0344643 0.0118663 -0.00136 0.2993
(0.0066129)** | (0.0318361) (0.0004071)** | (0.2660)
5 -0.0425576 0.0317165 | 0.04052 0.3343
(0.0080614)** | (0.0419184) | (0.0231464) (0.2895)

*Merkitseva 95 % luottamusvalilla ** Merkitseva 99 % luottamusvalilla

Kehitysmaiden analyysin regressiotulokset ovat luettavissa taulukosta 4. Tuloksista voi-
daan huomata se, etta julkisella velalla on suurempi negatiivinen vaikutus kehitysmaiden
bruttokansantuotteiden kehitykseen kuin teollisuusmailla. Julkinen velka ja inflaatio ovat
tilastollisesti merkitsevia kehitysmaiden analyysissa, mutta kuitenkin vaihtotaseen ali-
jaama ja koulutustaso ovat tilastollisesti merkityksettomia. Tama johtuu siita, etta kysei-
sillda muuttujilla on suuret p-arvot ja luottamusvaleilla iimenee nolla. Kehitysmaiden koh-
dalla vaihtotaseen alijaama ja koulutustaso saavat positiivisen arvon, vaikka ovat tilas-
tollisesti merkityksettomia. Tama voi johtua koulutustason kohdalla siitd, ettd luku- ja
laskutaidon paraneminen nakyvat tyévoiman tuottavuuden paranemisena, mutta sa-
malla koulutetuimmat hakeutuvat teollisuusmaihin téihin turvallisuuden ja parempien
reaalipalkkojen takia. Suurimman selitysasteen saa regressio 3, minka selitysasteen arvo

on 38,34 prosenttia.

Empiria on antanut samansuuntaisia tuloksia molemmissa havaintoryhmissa. Julkinen
velka vaikuttaa negatiivisesti seka teollisuusmaiden, ettd myds kehitysmaiden talouskas-
vuun. Aineiston analyysin perusteella teollisuusmaiden ja kehitysmaiden valilla on hiu-
kan eroja. Teollisuusmaissa vaihtotaseen alijaama on tilastollisesti merkitseva, kun taas
kehitysmaissa vaihtotaseen alijaama on tilastollisesti merkityksetén. Vastaavasti myos

koulutustaso on tilastollisesti merkitseva teollisuusmaissa, mutta kehitysmaissa se on
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merkitykseton. Tuloksista voi myds huomata sen, etta julkisen velan muutoksilla on suu-
remmat vaikutukset talouskasvuun kehitysmaissa kuin teollisuusmaissa. Julkisen velan
kerroin on estimoidussa mallissa alimmillaan -0,034, mika tarkoittaa sitd, etta julkisen
velan ja bkt:n valisen suhteen kasvu 10 prosenttiyksikélla johtaa bkt:n kehityksen heik-
kenemiseen 0,34 prosenttiyksikolla. Vastaavasti kehitysmaissa kerroin on korkeimmillaan
-0,0426. Teollisuusmaissa kerroin on alimmillaan -0,021 ja korkeimmillaan -0,0281. Tama
voi johtua siita, ettd kehitysmaiden rahoitusmarkkinat eivat ole yhta kehittyneita kuin
teollisuusmarkkinoiden rahoitusmarkkinat, jolloin lainoituksen riskipreemio on korkea ja
julkisen sektorin joukkovelkakirjalaina nahdaan turvallisena sijoituskohteena verrattuna
kyseisen maan yrityslainoihin. Taima puolestaan johtaa yksityisen sektorin investointien
syrjaytymiseen. Kehitysmaat eivat valttamatta myoskaan kayta julkista velkaa investoin-
teihin, vaan osa velasta kaytettdaan julkisen sektorin budjetin kulutusmenojen kattami-

seen.

5.4 Kotimainen julkinen velka ja talouskasvu

3 -

W keskim. Talouskasvu %
2 B mediaani Talouskasvu %
y l;
0 1 T T T

velka /BKT velka/BKT velka/BKT velka/ BKT
alle 19,06 % 19,06-31,81 31,81-43,98 yli 43,98 %
% %

Kuva 10. Talouskasvu ja velkaantuminen kotimaisilla rahoitusmarkkinoilla eri tasoilla
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Kuvasta 10 nahdaan kotimaisen julkisen velan ja talouskasvun valinen suhde. Talous-
kasvu on keskimaarin ja mediaaniarvoltaan yli 5 prosenttia ensimmaisessa kvartaalissa.
Neljannessa kvartaalissa keskimaardinen talouskasvu on alle 2 prosenttia ja mediaanita-
louskasvu noin 2 prosenttia. Suurin pudotus tapahtuu ensimmaisen ja toisen neljannek-
sen vililla, jolloin keskimaarainen ja mediaani talouskasvu tipahtavat yli 2 prosenttiyksi-
kolla. Huomattavaa on kuitenkin se, ettd kolmannessa kvartaalissa keskimaarainen ta-
louskasvu ja mediaani talouskasvu ovat korkeampia kuin toisessa kvartaalissa. Graafinen
tulos ei siten ole niin selkea kuin aikaisemmassa kappaleessa, ja sita varten kotimaiselle
julkiselle on tehtava samat tilastolliset testit kuin mita kokonaisjulkiselle velalle aikaisem-

massa kappaleessa.
Kun aineistossa otetaan huomioon vain se osa julkisesta velasta, mika on lainattu koti-
maisilta rahoitusmarkkinoilta, saadaan taulukon 5 mukaiset tulokset paneelianalyysille.

Taulukon 5 regressiot ovat siten muotoa.

3. gdpgr:= a+ Bi'dom_debt; + B,Current_gdp: + B'seduct + Blaingro: + u's

Taulukko 5. regressio kotimaiselle velalle (N = 610)

gdpgr dom_debt | Cur- educ ingro Selitysaste
rent_gdp

1. -0.0062414 0.3700
(0.0077537) (0.3407)

2. 0.0221496 | 0.0278798 | -0.0255201 -0.026078 0.3850
(0.0162126) | (0.0478165) | (0.0098038)** | (0.004743)** | (0.3439)

3. 0.0217229 -0.0268222 -0.025278 0.4206
(0.0159634) (0.0097984)** | (0.0047282)* | (0.3838)

4. -0.0064197 | 0.0284072 -0.0000922 0.3335
(0.0079301) | (0.0412237) (0.0009579) | (0.2998)

5. 0.0168305 | -0.0061744 | -0.0152999 0.3421
(0.0167186) | (0.0489808) | (0.009944) (0.2998)

*Merkitseva 95 % luottamusvalilla ** Merkitseva 99 % luottamusvalilla

Kotimainen julkinen velka ja vaihtotaseen alijaama ovat tilastollisesti merkityksettomia

muutujia. Koulutustaso ja inflaatio ovat tilastollisesti merkitsevia vain regressioissa 2 ja
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3. Tama kdy ilmi muuttujien korkeista p-arvoista ja samalla muuttujien luottamusvaleilla
on nolla. Suurin selitysaste on kuitenkin regressiolla 3, jonka selitysaste on 42,06 pro-
senttia. Inflaatio ja koulutusaste saavat kuitenkin negatiiviset arvot kaikissa regressioissa.
Kuitenkin velkamuuttuja ja vaihtotaseen alijdama saavat seka positiivisia, ettd negatiivi-
sia arvoja, riippuen regression sisaltavista muuttujista. Taulukon 6 tuloksista voidaan
paatella se, etta kotimaisella julkisella velalla ei ole positiivista, mutta ei myoskaan nega-

tiivista vaikutusta talouskasvuun.

Seuraavaksi tutkitaan, onko kotimaisella julkisella velalla vaikutusta talouskasvuun teol-

lisuusmaiden ja kehitysmaiden ryhmissa. Regressiot ovat samaa muotoa kuin taulukossa

5.
Taulukko 6. Kotimainen velka ja teollisuusmaat (N= 408)
gdpgr dom_debt | Cur- educ ingro Seli-
rent_gdp tysaste
1. -0.0063996 0.1830
(0.0080943) (0.1452)
2. 0.0153491 0.0673657 -0.0259993 -0.0244101 0.2438
(0.0181894) | (0.055886) | (0.0098715)** | (0.0046721)** | (0.1935)
3. 0.0196565 -0.0269521 -0.0234744 0.2401
(0.0178484) (0.0098472)** | (0.0046106)** | (0.1923)
4. -0.0076223 | 0.0822812 -0.0217829 0.2336
(0.0079351) | (0.0475282) (0.0043786)* | (0.1940)
5. 0.0089145 | 0.0188556 | -0.0163 0.1752
(.0189213) | (0.0574592) | (0.0101087) (0.1233)

*Merkitseva 95 % luottamusvalilla **Merkitseva 99 % luottamusvalilla

Teollisuusmaiden osalta kotimainen julkisen velan analyysi antaa hiukan parempia tulok-
sia kuin koko aineiston analyysi. Inflaatio on tilastollisesti merkitseva muuttuja kaikissa
regressioissa, joissa se on mukana. Koulutustaso on tilastollisesti merkitsevd muuttuja
99 prosentin luottamusvalilla kahdessa regressiossa, mutta viimeisessa regressiossa kou-
lutustaso on tilastollisesti merkitykseton kyseisella regressiolla. Vaihtotaseen alijaama ja
julkinen velka ovat kuitenkin tilastollisesti merkityksettémia suurien p-arvojen takia.

Suurimman selitysasteen saa regressio 2, jossa selitysaste on 24,38 prosenttia. Taulukon
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6 tuloksista voidaan huomata se, etta kotimaisella julkisella velalla ei ole my6skaan ne-
gatiivista tai positiivista vaikutusta bruttokansantuotteen kehitykseen teollisuusmaissa.
Tama voi johtua , kuten aikaisemmissa kappaleissa on mainittu, teollisuusmaiden kehit-

tyneista ja tehokkaista rahoitusmarkkinoista.

Taulukko 7. Kotimainen velka ja kehitysmaat (N= 202)

gdpgr dom_debt | Cur- educ ingro Selitysaste
rent_gdp

1. -0.0052892 0.4270
(0.0219118) (0.4002)

2. 0.0247672 -0.0888677 | -0.026837 -0.1202076 0.4792
(0.0343493) | (0.0898071) | (0.0380499) | (0.032305)* | (0.4307)

3. 0.0164077 -0.0377117 | -0.0950017 0.4962
(0.0349867) (0.0368395) | (0.032232)** | (0.4558)

4, 0.0122597 -0.0134221 0.0012621 0.3825
(0.025201) (0.077877) (0.0011591) | (0.3454)

5. 0.0321788 | -0.0562679 | 0.007514 0.4233
(0.0359459) | (0.0936909) | (0.038694) (0.3745)

*Merkitseva 95 % luottamusvalilla **Merkitseva 99 % luottamusvalilla

Kehitysmaiden osalta kotimaisen julkisen velan vaikutukset talouskasvuun ovat positiivi-
sen vaikutuksen puolella. Ongelmana on kuitenkin se, etta julkisen velan vaikutus on tau-
lukon 7 regressioissa tilastollisesti merkityksettomia, koska p-arvo on suuri kotimaisella
julkisella velalla ja samalla luottamusvileilla ilmenee nolla. Taman perusteella kotimai-
sella julkisella velalla ei ole vaikutusta talouskasvuun. Inflaatiomuuttuja on merkitseva
kahdessa ensimmaisessad regressiossa, mutta kolmannessa regressiossa tilastollinen
merkitsevyys on merkitykseton. Vaihtotaseen alijaaman ja koulutustason p-arvot ovat
my0s liian suuria ja kyseisten muuttujien luottamusvaleilld ilmenee nolla. Suurimman
selitysasteen saa regressio 3, jonka selitysaste on melkein 50 prosenttia, mikd on ta-
hadnastisista regressioista suurin selitysaste. Taulukon 7 tulokset voivat johtua myds siita,
ettd kehitysmaiden aineiston osalta ei ollut tarpeeksi lahteita siitd, ettd milta markki-
noilta julkinen velka on lainattu, minka takia otanta on paljon pienempi kuin teollisuus-

maiden kohdalla.
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Kotimaisella julkisella velalla ei ole aineiston analyysissa tilastollista merkitysta koko ai-
neiston analyysissa. Taman lisdksi kehitysmaiden ja teollisuusmaiden aineistojen analyy-
sissa paaddyttiin samaan lopputulokseen kuin koko aineiston analyysissa, mika aiheuttaa
sen, etta graafisen analyysin tulos on tilastollisesti merkitykseton. Vaihtotaseen alijaa-
malla ja koulutustasolla ei ollut myoskaan suurta tilastollista merkitysta, vaan suurim-
massa osassa regressioita, luottamusvalit olivat matalat ja p-arvot suuret. Tilastollisesti
merkittavin muuttuja kotimaisen julkisen velan analyysissa on inflaatiomuuttuja. Aineis-
ton osalta on kuitenkin otettava huomioon se, etta osalta kehitysmailta ei ollut luotetta-
vaa tilastointia julkisen velan ldhteistd. Tama johtaa siihen, ettd kehitysmaiden kohdalla
testattava aineisto on pienempi kuin teollisuusmaiden kohdalla. Estimaatit ovat teolli-
suusmaiden kohdalla korkeimmillaan 0,0197 ja matalimmillaan -0,0076. Vastaavasti ke-
hitysmaiden osalta estimaatit ovat matalimmillaan -0,005 ja korkeimmillaan 0,032 . Ko-
timaisen julkisen velan vaikutukset talouskasvuun ovat saman suuntaisia kuin aikaisem-
missa tutkimuksissa ilmi tulleet havainnot, eli teollisuusmaat voivat lainata kotimaisilta
rahoitusmarkkinoilta ilman negatiivisia vaikutuksia talouskasvuun, koska teollisuus-
maissa on kehittyneet ja tehokkaat rahoitusmarkkinat, ja samalla korkomaksut jadvat
maan kansantalouden sisédlle. Kehitysmaiden osalta saatu empiiriset tulokset voivat ker-
toa siita, ettd kehitysmaiden rahoitusmarkkinat eivat ole tarpeeksi kehittyneita ja sen
takia kyseiset maat lainaavat mieluummin kansainvalisiltd rahoitusmarkkinoilta, jolloin
julkinen lainoitus kotimaisilta rahoitusmarkkinoilta jaa suhteellisesti pienemmaksi. Kan-
santalouden ulkopuolinen rahoitus voi nakya kuitenkin korkeampina korkokuluina. Ta-
man lisaksi, jos kehitysmaat lainaavat kotimaisilta rahoitusmarkkinoilta, niin yksityisten
investointien syrjayttamista ei tapahdu, koska yksityiset lainanhakijat voivat hyodyntaa

vaihtoehtoisia rahoituksen ldhteita.
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5.5 Ulkomainen julkinen velka ja talouskasvu

4,5

W keskim. Talouskasvu %

i I I E | medTaanT TalOUSkaSVU %
T T T

velka/BKT velka/BKT velka/BKT velka/BKT
alle 10,32 %10,32-19,70 19,70- yli31,05%
% 31,05 %

Kuva 11. Talouskasvu ja velkaantuminen ulkomaisilla rahoitusmarkkinoilla eri tasoilla

Kuvasta 11 voidaan huomata se, etta ulkoisella julkisella velalla keskimaardinen ja medi-
aani talouskasvu ovat matalammalla tasolla kuin kahdessa aikaisemmassa kappaleessa.
Mediaani ja keskimdardinen talouskasvu laskevat aina kolmanteen kvartaaliin asti, jonka
jalkeen neljannessa kvartaalissa talouskasvu on noussut kolmannesta kvartaalista. Suu-
rin muutos keskimaaraisessa talouskasvussa tapahtuu toisen ja kolmannen kvartaalin va-
lilld, jossa muutos on noin prosenttiyksikdn suuruinen. Mediaanitalouskasvussa suurin
muutos on tapahtunut kolmannen ja neljannen kvartaalin vélilla. Graafisen kuvauksen
avulla ei saada selville taysin varmasti miten ulkoinen julkinen velka vaikuttaa talouskas-
vuun. Taman takia aineistolle on tehtava lineaarinen regressioanalyysi ja kappaleessa 5.6

epalineaarinen regressioanalyysi.

Vastaavasti aineistossa voidaan ottaa huomioon vain se osa julkisesta velasta, mika on
lainattu ulkomaisilta rahoitusmarkkinoilta, talloin saadaan taulukon 8 mukaiset tulokset

analyysille. Talla kertaa taulukon 8 regressiot ovat muotoa.
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4. gdpgr: = a + Bi'External_debt; + BCurrent_gdp: + B'seduct + Baingros + u't

Taulukko 8. Ulkomainen julkinen velka (N=610)

gdpgr External_debt | Cur- educ ingro Seli-
rent_gdp tysaste
1. -0.0516347 0.4042
(0.0093852)** (0.3763)
2. -0.0623031 -0.0142565 | -0.0244897 -0.0225996 0.4270
(0.0112025)** | (0.0468075) | (0.009067)* | (0.0046132)** | (0.3883)
3. -0.0623462 -0.0249477 -0.022443 0.4611
(.0110471)** (0.0090328)* | (0.0045734)** | (0.4265)
4. -0.0543988 -0.0238297 0.0011947 0.3711
(0.0097213)** | (0.0406913) (0.00094) (0.3390)
5. -0.0681211 -0.0513765 | -0.0168261 0.3949
(0.0114334)** | (0.0474094) | (0.0091668) (0.3555)

*Merkitseva 95 % luottamusvalilla ** Merkitseva 99 % luottamusvalilla

Taulukosta 8 voidaan huomata se, ettd ulkoisella julkisella velalla on negatiivinen vaiku-
tus talouskasvuun aineiston maissa. Ulkoinen julkinen velka on tilastollisesti merkitseva
kaikissa regressiossa, koska p-arvo on nolla. Vaihtotaseen alijdama on ainoa muuttuja,
joka on kaikissa regressiossa tilastollisesti merkitykseton. Koulutustaso ja inflaatio ovat
molemmat tilastollisesti merkitsevia kahdessa ensimmaisessad regressiossa, missa ne
ovat mukana. Kuitenkin viimeisessa regressiossa ovat ne tilastollisesti merkityksettomia.
Inflaatio- ja koulutusmuuttujien estimaatit ovat kuitenkin negatiiviset regressioissa, mika
antaa ymmartaa esimerkiksi sitd, ettd regressiossa 3 koulutustason kasvu 10 prosent-
tiyksikolla johtaa bkt:n kehityksen heikkenemiseen noin 0,25 prosenttiyksikolld. Suurim-

man selitysasteen saa regressio 3, jossa selitysaste on 46,11 prosenttia.

Seuraavaksi otetaan huomioon teollisuus- ja kehitysmaiden ulkoisen velan vaikutus ta-
louskasvuun. Regressiot ovat samaa muotoa kuin taulukossa 8, mutta regressiossa on

mukana nyt taas dummy muuttuja maiden kehittyneisyydelle.




Taulukko 9. Teollisuusmaiden ulkomainen velka (N= 408)
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gdpgr External_debt | Cur- educ ingro Seli-
rent_gdp tysaste
1. -0.0499823 0.2190
(0.0115982)** (0.1828)
2. -0.0570542 0.0059128 | -0.0236652 -0.0216473 0.2816
(0.0140316)* | (0.0562653) | (0.009185)** | (0.0045921)** | (0.2337)
3. -0.057507 -0.0236877 -0.0215441 0.2816
(0.0133315)* (0.0091674)** | (0.0044787)** | (0.2363)
4. -0.0450011 0.0221224 -0.0197962 0.2593
(0.0118706)** | (0.0485115) (0.0043409) (0.2210)
5. -0.0659159 -0.0507689 | -0.016129 0.2284
(0.0143869)* | (0.0568701) | (0.0093582) (0.1797)

*Merkitseva 95 % luottamusvalilla  **Merkitseva 99 % luottamusvalilla

Taulukossa 9 on otettu huomioon vain ne maat, jotka lasketaan kuuluvan teollisuusmai-
hin. Ulkoisella julkisella velalla on myds negatiivinen vaikutus talouskasvuun, vaikkakin
vaikutus on pienempi kuin koko aineiston regressioissa. Selitysasteet ovat myds pienem-
pia teollisuusmaiden analyysissa kuin koko aineiston analyysissa. Suurimman selitysas-
teen saavat regressiot 2 ja 3, joissa molemmissa selitysaste on 28,16 prosenttia, mutta
regression kolme korjattu selitysaste on hieman korkeampi. Teollisuusmaiden analyy-
sissa vaihtotaseen alijaama on tilastollisesti merkitykseton, mutta inflaatio ja koulutus-
taso ovat tilastollisesti merkitsevia kahdessa ensimmaisessa regressiossa, missa ne ovat
mukana. Inflaatio- ja koulutusmuuttujien estimaattien kertoimet saavat negatiiviset ar-
vot, jonka seurauksena esimerkiksi 10 prosenttiyksikon kasvu inflaatiossa johtaa regres-

sio 2:ssa talouskasvun kehityksen heikkenemiseen noin -0,24 prosenttiyksikolla.
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Taulukko 10. Kehitysmaiden ulkomainen velka (N= 202)

gdpgr External_debt | Cur- educ ingro Selitysaste
rent_gdp

1. -0.0543069 0.4647
(0.0160776)** (0.4391)

2. -0.0566235 -0.0713558 | -0.0442036 | -0.0868157 0.5048
(0.0220999)* | (0.0920918) | (0.036311) | (0.0336625)* | (0.4573)

3. -0.0667512 -0.0485902 | -0.0617848 | 0.5309
(0.0209958)** (.0333161) | (0.03266) (0.4921)

4. -0.0642247 -0.0193527 0.0022638 0.4348
(0.0168202)* | (0.0758257) (0.0010306)* | (0.4001)

5. -0.0746086 -0.0432481 | -0.0284358 0.4784
(0.0214359)** | (0.0934729) | (0.0365864) (0.4329)

*Merkitseva 95 % luottamusvalilla **Merkitseva 99 % luottamusvalilla

Vastaavasti taulukossa 10 on otettu huomioon vain ne maat, jotka ovat kehitysmaita.
Taulukosta voidaan huomata se, etta ulkoisella julkisella velalla on suurempi negatiivinen
vaikutus talouskasvuun kehitysmaissa kuin teollisuusmaissa. Velka-muuttuja on taulukon
kaikissa regressioissa tilastollisesti merkitseva, vaikka luottamusvali vaihtelee eri regres-
sioissa 95—-100 prosentin valilla. Koulutus- ja vaihtotaseen alijdama — muuttujat ovat jo-
kaisessa regressiossa merkityksettomia. Inflaatiomuuttuja on toisessa ja neljannessa
regressiossa tilastollisesti merkitseva, mutta regressiossa kaksi tilastollisesti merkitykse-
ton. Inflaatiomuuttujan estimaatit saavat taulukossa 10 myos seka positiivisia, ettd ne-
gatiivisia arvoja. Suurimman selitysasteen saa regressio kolme, jossa vaihtotaseen alijaa-
maa ei ole mukana. Selitysaste saa arvon 53,09 prosenttia. Selitysasteen suuruus voi kui-
tenkin johtua siitd, etta aineiston kaikissa kehitysmaissa ei ollut tilastointia velasta, mika

on lainattu ulkomaisilta rahoitusmarkkinoilta, jolloin testin otanta jaa pieneksi.

Ulkoisella julkisella velalla on suurempi vaikutus talouskasvuun kehitysmaissa kuin teol-
lisuusmaissa, mikda on yhteneva aikaisempien tutkimusten kanssa. Ulkoinen julkinen
velka aiheuttaa tutkimustulosten perusteella sen, etta julkisen sektorin verotulot siirty-
vat osittain lainanlyhennysten ja korkomaksujen muodossa kansantalouden ulkopuolelle.
Teollisuusmaiden talous kestaa paremmin ulkoisen velan, koska teollisuusmaissa julkiset

instituutiot ovat kehittyneet, oikeusvaltio toimii ja korruptio on vahaista. Kehitysmaiden
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kohdalla rahoittajat pitavat kehitysmaiden toimintaymparist6a ja instituutioita tehotto-
mampina ja riskisempina kuin teollisuusmaiden, mika ndkyy rahan hinnassa. Teollisuus-
mailla estimaatit ulkoisele julkiselle velalle ovat regressiossa korkeimmillaan -0,066 ja
matalimmillaan -0,045. Kehitysmailla vastaavat estimaatit ovat korkeimmillaan -0,075 ja
matalimmillaan -0,054. Muista muuttujista vaihtotaseen alijaama on tilastollisesti mer-
kitykseton seka teollisuus- ja kehitysmaissa. Koulutus- ja inflaatiomuuttujat ovat teolli-
suusmaissa tilastollisesti merkitsevampia kuin kehitysmaissa. Taman lisdaksi koulutus-

muuttuja saa kaikissa regressiossa negatiivisen estimaatin arvon.

5.6 Ulkoisen velan epalineaariset vaikutukset talouskasvuun

Ulkomaisen julkisen velan vaikutus talouskasvuun voi kuvan 11 perusteella olla epéline-
aarinen, mitd myos osa teoriaosuuden tutkimuksista tuki. Epdlineaarisuutta tutkitaan
korottamalla ulkoinen julkinen velka toiseen potenssiin, jolloin saadaan uusi muuttuja
External_debt”2, joka sijoitetaan velkamuuttujan paikalle paneeliregressiossa. Regressio

on muuten taysin samaa muotoa kuin aikaisemmassa 5.5 kappaleessa.

5. gdpgr: = a + BiExternal_debt”2; B,External_debt: + BsCurrent_gdp: +

Bizeduct + Bisingrot + u'y

Taulukko 11. Ulkoinen julkinen velka”2 koko aineistolle (N=605)

gdpgr | Exter- External_debt | Cur- educ ingro Seli-
nal_debt"2 rent_gdp tysaste
1. -0.0005068 -0,0521 0.3983
(0.0001028) (0.021)** (0.3701)
2. -0.0005868 -0.0609 -0.0067933 | -0.0211162 -0.0234152 0.4198
(0.0001167) (0.026 )** (0.0469862) | (0.0091123)* (0.0046312)** | (0.3806)
3. -0.0005867 -0.0632 -0.0220729 -0.0231374 0.4537
(0.0001161) (0.0259)** (0.0090908)* (0.0045977)** | (0.4187)
4. -0.0005296 -0.0531 -0.0174498 0.0009422 0.3647
(0.0001054) (0.02211)** (.0408138) (0.0009389) (0.3323)
5. -.0006351 -0.07075 -0.0441838 | -0.012823 0.3853
(.0001196) (0.0270215)** | (0.0477075) | (0.0092159) (0.3452)

* Merkitseva 95 % luottamusvalilla **Merkitseva 99 % luottamusvalilla
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Taulukon 11 perusteella voidaan huomata se, etta kun ulkoinen julkinen velka on koro-
tettu toiseen potenssiin. Ulkoisella julkisella velalla on edelleen negatiivinen vaikutus ta-
louskasvuun aineiston maissa, mutta estimaattien arvot ovat paljon pienemmat kuin
mita ne olivat lineaarisessa paneeliregressiossa. Selitysasteiden osalta ei ole suurta eroa
lineaariseen malliin. External_debt muuttuja on tilastollisesti merkitseva jokaisessa reg-
ressiossa, mutta kuitenkin External_debt”2 on tilastollisesti merkitykseton, koska tes-
teissa sen p-arvo on liian suuri. Taman perusteella ulkoisen julkisen velan ja talouskasvun
vdlinen suhde ei ole epdlineaarinen, vaikka niin kuva 11 antoi ymmartaa. Vastaavasti
vaihtotaseen alijaama on myos merkitykseton. Inflaatio on kahdessa ensimmaisessa reg-
ressiossa merkitseva, mutta viimeisessa se on merkitykseton. Koulutustaso on puoles-
taan tilastollisesti merkitseva 95 prosentin luottamusvalilla kahdessa ensimmaisessa reg-
ressiossa, mutta merkitykseton viimeisessa. Suurimman selitysasteen saa regressio
kolme, jossa vaihtotaseen alijaama ei ole mukana. Taman perusteella teollisuusmaiden
ja kehitysmaiden analyysissa ulkoisen julkisen velan ja talouskasvun valiselld suhteella ei

esiinny epalineaarisuutta.

5.7 Oman aineiston analyysin yhteenveto

Oman aineiston analyysissa julkisen velan vaikutukset talouskasvuun tulevat hyvin esille.
Paneeliregressiossa velkamuuttujalla on vaikutusta talouskasvuun kokonaisjulkisen ve-
lan ja ulkomaisen julkisen velan analyyseissa. Tilastoanalyysin perusteella julkinen velka
vaikuttaa negatiivisesti talouskasvuun aineiston maissa. Kotimaiselle julkiselle velalla
regressiot eivat tuoneet ilmi mitdan korrelaatiosuhdetta talouskasvulle. Teollisuusmai-
den ja koko aineiston regressiot ovat luotettavampia kuin kehitysmaiden regressiot,
koska kehitysmaiden osalta kaikkea dataa ei ollut saatavilla, minkd johdosta paneeli-
regressioiden otanta jaa pieneksi. Muista muuttujista vaihtotaseen alijaama ei ollut mer-
kitseva kuin vain kokonaisjulkisen velan teollisuusmaiden regressioissa. Koulutus- ja in-
flaatiomuuttujat ovat aineiston regressioissa useimmiten merkitsevia, mutta painotus
on kahdessa ylimmassa regressiossa, missd ne ovat mukana. Estimaattien osalta, esti-

maatit ovat suurempia kehittyvien talouksien regressioissa kuin teollisuusmaiden ja



63

vastaavasti kokonaisulkoisen velan ja -kotimaisen velan estimaatit sijoittuvat naiden va-
lille. Merkitsevien muuttujien estimaattien tilastollinen merkitsevyys on aineistossa aina

vahintdan 95 prosentin luottamusvalilla.
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6 Johtopaatelma

Julkisen velan ja talouskasvun valisestd vuorovaikutuksesta on tehty monia tutkimuksia
ja lopputulemat niissa ovat kirjavia, kuitenkin enemmist6 tassa tutkielmassa esitellyista
tutkimuksista tulee siihen tulokseen, etta liian suuri julkinen velka vaikuttaa negatiivi-
sesti talouskasvuun niin kehitysmaissa kuin teollisuusmaissa. Tutkielman oman aineiston
analyysin osalta paadytdan myds saman suuntaiseen lopputulokseen kuin kirjallisuu-
dessa. Aikaisemmissa tutkimuksissa, joissa saatiin jokin kynnysarvo, arvot vaihtelivat hiu-
kan 90 prosentin ymparilla. Tutkielman oman aineiston analyysissa kokonaisjulkisen ve-
lan kynnysarvoksi saadaan neljannen kvartaalin 75,78 prosenttia, kun huomioidaan vain
talouskasvun mediaani, mutta keskimaaraisella talouskasvulla kynnysarvoksi saadaan

kolmas neljannes, jossa velkasuhde on 53,63 ja 75,78 prosentin valilla.

Ulkoinen julkinen velka vaikuttaa vield negatiivisemmin talouskasvuun kuin pelkastaan
vain julkisen velan tarkastelu. Ulkoisesta julkisesta velasta on olemassa paljon tutkimusta
kehitysmaiden osalta ja tutkimustulokset olivat laajasti samansuuntaisia. Aikaisemmat
tutkimukset, joissa tutkittiin kynnysarvoa ulkoisen julkisen velan ja talouskasvun vilille,
tulivat siihen lopputulokseen, etta kynnysarvo on talléin pienempi kuin niissa tutkimuk-
sissa, joissa kasiteltiin vain julkisen velan ja talouskasvun valista vuorovaikutusta. Oman
aineiston analyysissa ulkoinen julkinen velka vaikuttaa negatiivisemmin talouskasvuun
kehitysmaissa kuin teollisuusmaissa, vaikka tosin molempien ryhmien kohdalla vaikutus
on negatiivinen. Oman aineiston analyysissa ei kuitenkaan I6ydetty yhta varsinaista kyn-
nysarvoa ulkoiselle julkiselle velalle, jonka jalkeen talouskasvu alkaa hidastumaan. Kehi-
tysmaiden kohdalla oman aineiston analyysissa hankaloittavana tekijana on se, etta luo-
tettavaa tilastointia ulkoisesta julkisesta velasta ei ollut kaikista maista saatavilla, mika
vaikutti otoksen kokoon kehitysmaiden osalta. Tutkimustulosten yleistettavyys kehitys-
maiden osalta on siten hiukan kyseenalainen ja ei taysin luotettava. Taman lisdksi ulkoi-
sen julkisen velan ja talouskasvun valilla vallitsee aikaisempien tutkimusten perusteella

epalineaarinen suhde.
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Kotimaisen julkisen velan ja talouskasvun valisesta vuorovaikutuksesta on yllattavan va-
hadn aikaisempaa tutkimusta, mika todettiin myos monessa tutkimuksessa. Tama johtuu
muun muassa siitd, etta kehitysmaissa ei ole luotettavia tilastoja kotimaisesta julkisesta
velasta ja teollisuusmaiden tilastoissa ei ole ollut tapana erottaa julkista velkaa ulkoiseksi
julkiseksi velaksi ja kotimaiseksi julkiseksi velaksi. Kirjallisuuskatsauksessa kotimainen
julkinen velka ei vaikuta talouskasvuun yhta negatiivisesti kuin ulkoinen julkinen velka.
Oman aineiston analyysin perusteella kotimaisella julkisella velalla ei ole vaikutusta ta-
louskasvuun, mika on osittain ristiriidassa aikaisemman tutkimuksen kanssa. Oman ai-
neiston analyysissa kotimaisella julkisella velalla ei ole negatiivista, mutta ei myoskaan
positiivista vaikutusta talouskasvuun aineiston maissa. Kehitysmaiden osalta yleistetta-
vyys on, kuten ulkomaisen julkisen velan kohdalla, epaluotettava ja kyseenalainen joh-
tuen aineiston otannan tietojen puutteellisuudesta ja otannan suuruudesta. Aikaisim-
missa tutkimuksissa tultiin myds siihen tulokseen, etta julkisen sektorin velkaantuminen
kotimaisille rahoituslaitoksille, ei ole taysin ongelmatonta, koska se kasvattaa pankkisek-

torin riskia ja siten kotimaisen rahoitussektorin ja valtion ongelmat kietoutuvat toisiinsa.

Tulevaisuuden tutkimuksissa olisi suotavaa, ettd otettaisiin huomioon se, ettd mista jul-
kista velkaa on lainattu. Taman lisaksi maiden kehittyneisyyden ero on otettava huomi-
oon tutkimusta tehtdessd. Aineiston maille pitdisi tehdad samat tilastolliset testit, jotta
eri tutkimuksia olisi helpompi vertailla keskendan. Kehitysmaiden osalta tilastoaineiston
parempi saatavuus ja tilastointi parantaisi tutkimuksien luotettavuutta kehitysmaiden
osalta. Talla tavalla saataisiin kattava tutkimus julkisen velan vaikutuksesta talouskas-
vuun eri kehitysasteilla olevissa maissa ja samalla tulisi ilmi paremmin se, ettd miten jul-
kisen sektorin lainaaminen eri tahoilta, vaikuttaa talouskasvuun kyseisessa maassa. Tut-
kimuksen pohjalta julkisyhteisdjen tulisi koronakriisin takia lainata kotimaisilta rahoitus-
markkinoilta, ja erityisesti kotimaisilta pankeilta, kattaakseen kriisin aiheuttamat budjet-
tivajeet ja tukipaketit yksityiselle sektorille. Teollisuusmailla on kuitenkin paremmat
mahdollisuudet saada rahoitusta tukipaketeille pienemmilla negatiivisilla vaikutuksilla
talouskasvuun kuin kehitysmaiden. Huomioitavaa on kuitenkin se, etta julkinen valta ei

voi loputtomiin tehda tukipaketteja yksityiselle sektorille ilman ettd velkakatto tulee
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vastaan. Taman lisaksi tulevaisuudessa olisi syyta tutkia koronakriisin vaikutuksia julki-
seen velkaantumiseen ja miten tdma lisdantynyt velkaantuminen on vaikuttanut talous-

kasvuun eri maissa.
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