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JULKINEN VELKA LISAANTYY -
KENELLE LASKU LANKEAA?

Kauppakamarin talouskatsauksessa kasitellaan lyhyesti ja ytimekkaasti ajankoh-
taisia talousasioita. Katsauksissa kaydaan tiivistetysti |api kotimaista ja kan-
sainvalista taloustilannetta, taloudellista toimintaymparistda selittavia ilmioita
seké talouskehitysté kuvaavia ja siihen vaikuttavia tilastoja. Tassa katsauksessa
keskitytaan julkiseen velkaan ja sen talousvaikutuksiin. Katsaus julkaistaan neljasti
vuodessa.

"The essence of this-time-is-different syndrome is simple.

It is rooted in the firmly held belief that financial crises are
things that happen to other people in other countries at ot-
her times; crises do not happen to us, here and now. We are
doing things better, we are smarter, we have learned from
past mistakes. The old rules of valuation no longer apply.”

- Carmen M. Reinhart & Kenneth S. Rogoff (2009):
“This Time is Different. Eight Centuries of Financial Folly.”
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VELKA KASVAA, KASVU
HIDASTUU

|
Julkinen velka ei ole itseisarvoisesti hyvé tai huono asia. Velan hyddyllisyys tai
vahingollisuus riippuu siitd, mitd velkarahalla tehdddn ja miké on valtion uskot-
tavuus velkakirjamarkkinoilla. Sundanneluontoinen velka on vahemmaéan ongel-
mallista, mikéli sen avulla lisdtdan talouskasvua julkisia investointeja tekemalla.
Sen sijaan velan ottaminen julkisen kulutuksen rahoittamiseksi on ongelmallisem-
paa. Velkauskottavuuden suhteen kaikki on hyvin, kunnes kaikki ei ole hyvin. Kun
velkauskottavuus kerran menee, on sité vaikea palauttaa.

Suomen ja my6s Euroopan julkisen talouden haasteet ovat kaksijakoisia. Voi-
makkaasti kasvava vanhusvéestdn maara liséa julkisen sektorin menopainetta
pitkalla aikavalilla. Samalla tydvoiman maaré ei kasva tai peréati pienenee, jolloin
entisté pienempi tydssakayvien joukko saa rahoittaa entistd suuremman van-
husvaestdn hoivaa. Julkisen talouden tasapainoa parantavat menoleikkaukset
ovat osoittautuneet poliittisesti vaikeiksi, kun taas veronkorotukset heikentéavat
globaalissa taloudessa toimivan maan kilpailukykyé ja véhentéavéat tydnteon kan-
nustimia. Tallaisessa talousymparistdssé velka helposti kasvaa.

Aikaisemmin julkisen velan aiheuttama painolasti eli velkasuhde keveni, kun

Velkauskottavuuden suhteen kaikki on hyvin,
kunnes kaikki ei ole hyvin.

talous kasvoi nopeasti. Keskim&arainen talouskasvu on kuitenkin hidastunut
1960-luvun 4,5 prosentista 2010-luvun 1,2 prosenttiin. Tyévoima ei enda kasva
eikd paddoma syvene aikaisempien vuosikymmenien tahtiin. Liséksi on epasel-
vaa, tuleeko talouskasvuun heijastuva teknologinen kehitys nopeutumaan vai
hidastumaan lahivuosikymmenina. Talouskasvu ei endd mahdollista samanlaista
velanottoa kuin aikaisemmin.

Vaeston ikddntymisen kautta seuraava julkisten menojen kasvu ja talouskasvun
hidastuminen herattavat kysymyksié siita, kuinka julkiseen velkaan tulisi suhtau-
tua. Taloustiede ei anna yksiselitteista vastausta suhtautumisesta velkaan; velka
voi olla hyvé, huono tai jotain silta valilta.



Taulukko 1 Talouskasvu Suomessa menneind vuosikymmenina.

Vuosikymmen | Keskimaardinen talouskasvu
Suomessa
1960-luku 4,5 %
1970-luku 4,2 %
1980-luku 3,7%
1990-luku 1,9 %
2000-luku 2,1%
2010-luku 1,2%

Lahde: Eurostat.

Kuvio 1 Suomen julkisen velan bkt-suhde ja talouskasvun trendi
1975-2024.
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Seitseménngn LTA:n huomioimiseksi VM:n ennusteeseen on lisétty 0,4 prosenttiyksikkoa vuonna 2020 ja
0,8 prosenttiyksikkda vuosina 2021-2024.

Lahde: AMECO ja Keskuskauppakamari.
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SUOMEN JULKINEN VELKA NYT
JA EDELLISISSA KRIISEISSA

Viime vuosikymmenien aikana Suomen julkinen velka on noussut tasaisen epéta-
saisesti eli velan kasvu on ajoittunut erityisesti talouskriisien yhteyteen. Suomen
suuressa lamassa, 1990-luvun lamassa julkinen velkasuhde nousi lyhyesséa ajassa
14 prosentista 56 prosenttiin. Todennakdisesti velkataso olisi noussut enem-
mankin, mutta Suomella alkoi olla vaikeuksia saada lainaa markkinoilta. Liséksi
merkittavat lainanhoitokustannukset rajoittivat lainanottoa, minka takia Suomes-
sa p&adyttiin tekemaén leikkauksiakin suhdannepoliittisesti vaikeaan aikaan.

Suomen suuren laman jélkeen velkasuhde lahti alenemaan ja vuosituhannen alun
maltillista heilahdusta lukuun ottamatta laski vuoteen 2008 asti, jolloin julkinen
velkasuhde oli enda 33 prosenttia. Finanssikriisissé jalleen velkasuhde nousi —
télla kertaa véhemman jyrkasti, mutta pidemman aikaan kuin 1990-luvun alussa.
Kun 1990-luvun laman aikaa velkasuhteen kasvu taittui suurin piirtein vuonna
1993, niin finanssikriisin aikana velkasuhde kasvoi yhtdjaksoisesti vuoteen 2015
saakka paatyen liki 64 prosenttiin. Tama finanssikriisin jalkeinen aika on Suomen
menetetty vuosikymmen.

Ennen koronakriisia ei jaanyt montaakaan vuotta velkasuhteen laskea. Velka tu-
lee nousemaan myds koronapandemian yhteydessa — VM:n uusimmassa ennus-
teessa velkasuhteen arvioidaan olevan noin 76 prosenttia vuonna 2024

Julkinen talous ei voi olla kestavalla tolalla,
mikéli suhdannehuipussa julkinen talous
on selvasti alijadmainen.

1 VM:n ennuste ei huomioi seitsematta lisdbudjettia, eli todellisuudessa arvio on alakanttiin.



Julkinen velka on luonteeltaan tietyssa mielessa verrattavissa tyottomyyteen
— kriisiaikana se kasvaa tavattoman nopeasti, mutta jalkikateen se pienenee
vaivalloisen hitaasti. Kriisien yhteydessé otetun velan suhde bruttokansantuot-
teeseen ei viimeisten vuosikymmenien aikana ole ehtinyt laskea riittavan alas
ennen seuraavaa kriisia.

Itse haaste on kuitenkin syvempi ja liittyy talouden rakenteisiin; parhaimman
nousukauden aikana vuonna 2019 Suomen julkisen sektorin alijad@ma oli prosentin
suuruinen tai 2,3 prosenttia, mikali sosiaaliturvarahastojen 1,4 prosentin ylijadma
jatetadn huomiotta. Julkinen talous ei voi olla kestavalla tolalla, mikali suhdan-
nehuipussa julkinen talous on selvasti alijagdmainen; terveell& pohjalla olevan
julkisen talouden pitéisi noususuhdanteessa ylijagdmien kautta keréata puskureita
seuraavaan taantumaan varautuen.

Kuvio 2 Julkisen velan bkt-suhteen kehitys viimeisten talous-
kriisien aikana.
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Seitsemannen LTA:n huomioimiseksi koronakriisin osalta VM:n ennusteeseen on lisatty 0,4 prosenttiyksikkda
vuonna 2020 ja 0,8 prosenttiyksikkoa vuosina 2021-2024.

Lahde: AMECO ja Keskuskauppakamari.
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VALTIO ON VELKAISIN JULKISEN
SEKTORIN OSA

Suomen julkinen talous on menneisyydessé ollut pdasaantdisesti ylijadmainen -
pois lukien lamat seké finanssikriisin jalkeinen aika. Finanssikriisin jalkeinen sitked
ja pysyvéisluonteinen alijagdma onkin herattanyt huolta: onko julkinen sektori
kestavalla pohjalla ja kuinka kestéavyysvaje tulisi paikata?

Sektorikohtainen lajittelu antaa hyodyllista tietoa julkisen talouden eri osien
muutoksesta. Paikallissektori eli kuntasektori on ollut talla vuosituhannella kes-
kim&arin noin puoli prosenttia alijagdmainen. Alijadman odotetaan kasvavan noin
yhteen prosenttiin koronakriisin jalkeisind vuosina.

On odotettavissa, etta sosiaaliturvarahastojen
ylijadma pienenee tulevaisuudessa edelleen.

Valtiosektori on tyypillisesti se julkisen talouden osa, mika reagoi voimakkaimmin
muutoksiin taloudellisessa toimintaympéristdssa. Nain kavi 1990-luvun suuren
laman, finanssikriisin ja néin tulee k&yméaan myds koronakriisin aikana. Suhdan-
neherkkyyden liséksi valtiosektori on rakenteellisesti alijadmaéinen. Edes vuosien
2016—2019 positiivisen talouskasvun aikana valtion alijadmaa ei saatu k&anty-
maan alle prosenttiin.

Kolmanneksi sosiaaliturvarahastojen sektorilla ylijadmat ovat historiallisesti ol-
leet mittavia johtuen elakejarjestelmasté. Aikaisempina vuosikymmenina varsinkin
suurten ikaluokkien elékkeita rahastoitiin, minka seurauksena ylijadma oli mitta-
vaa - parhaimmillaan liki viisi prosenttia suhteessa bruttokansantuotteeseen.



Suurten ikéluokkien elakoitymisen ja siis elakemenon kas-
vaessa vuoden 2010 jalkeen ovat ylijéémdt laskeneet noin
kolmesta prosentista yhteen prosenttiin. On odotettavissa, m
etté sosiaaliturvarahastojen ylijddma pienenee tulevaisuu- 2
dessa edelleen. Valtiovarainministerién viimeisimman en- ¢ w \
nusteen mukaan ylijadmé&n vuonna 2024 odotetaan olevan

0,4 prosenttia; toisin sanoin ylijadma on pienentynyt liki

kymmenesosaan vuosituhannen ensimméaisen vuosikymmenen tasosta.
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Eri sektoreiden taloudenpidon rakenteellisista ongelmista kielii kestavyysva-

je, jonka tulkinta on suoraviivainen; pitkdn paalle menojen ylittdessa tulot on
kansantaloudessa kestavyysvajetta. Valtiovarainministerion viimeisten laskelmien
mukaan kestavyysvaje on 3,5 prosenttia suhteessa bruttokansantuotteeseen eli
lahes 10 miljardia euroa vuoden 2024 tasolla. Kestévyysvaje kohdistuu valtiosek-
torille seka erityisesti paikallissektorille, missa ikdsidonnaisten menojen odote-
taan kasvavan voimakkaasti.

Kuvio 3 Julkisen sektorin alijadma sektoreittain 1975-2024.
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Tilastokeskuksen tiedot vuosilta 1975—2019. Valtiovarainministerién ennusteeseen perustuvat tiedot vuosilta
2020-2024. Seitsemas LTA on huomioitu kasvattamalla valtion alijadaméaa 0,4 prosenttiyksikdlla vuosina
2020-2021.

Lahde: Tilastokeskus, Valtiovarainministerié ja Keskuskauppakamari.
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SUOMI KANSAINVALISESSA
VERTAILUSSA

Suomen julkinen velka on kansainvélisesti vertaillen keskim&araisella tasolla.
Velkamaara on tosin kasvanut merkittavasti 1990-luvun alun jalkeen. Suomen
(konsolidoitu) julkinen velka vuonna 2019 oli 59,4 prosenttia suhteessa brutto-
kansantuotteeseen eli noin 143 miljardia euroa. Suomen velkasuhde on mar-
ginaalisesti yli EU:n mediaanin ja marginaalisesti alle EU:n painottamattoman
keskiarvon; Suomi on siis melko tyypillinen ja keskimaarainen suorittaja julkisen
velan m&aréan suhteen.

Tietty julkisen velan taso nayttaytyy varsin
erilaisena, mikéli yhteiskunnassa vallitsee
kestavyysylijaama verrattuna kestavyysvajeen
tilanteeseen.

Julkinen velka on kuitenkin muuttuja, joka kuvaa pistemaisesti tamén hetken
tilannetta. Olennaista julkisen talouden nakdkulmasta ei kuitenkaan ole pelkés-
t4an velan taso nyt, vaan myos ali- tai ylijadméat tulevaisuudessa; puhutaan siis
julkisen talouden kestavyysvajeesta. Kestavyysvaje on suuntaa antava indikaat-
tori, joka kertoo julkisen talouden kehityksesta tulevaisuudessa parhaimman
mahdollisen tietdmyksen puitteissa. Kestavyysvaje mittaa sita julkisen talouden
sopeutustarvetta, mikd on seurausta ikdédntymisen aiheuttamista kustannuksis-
ta. Tietty julkisen velan taso nayttaytyy varsin erilaisena, mikali yhteiskunnassa
vallitsee kestavyysylijadma verrattuna kestévyysvajeen tilanteeseen.

Euroopan Komission tdméan vuoden alussa julkaistujen laskelmien mukaan Suo-
men kestavyysvaje on 3,6 prosenttia suhteessa bruttokansantuotteeseen, mika
on selvasti EU:n keskiarvoa (2,4 prosenttia) korkeampi. Pohjoismaisten verrok-
kiemme Ruotsin ja Tanskan arvot ovat samassa jarjestyksessé 1,2 prosenttia ja
0,4 prosenttia.
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https://ec.europa.eu/info/publications/debt-sustainability-monitor-2019_en
https://ec.europa.eu/info/publications/debt-sustainability-monitor-2019_en

VELAN KORKO ON MATALA -
MUTTA KUINKA KAUAN?

Paljon puhutaan velan matalasta korkotasosta, mutta miksi? Pitkassa juoksussa
julkisen talouden nakokulmasta olennaista ei ole pelkastaan velan absoluuttinen
korkotaso vaan sen suhde talouskasvuun. Niin kauan, kun julkisen velan pitkan
aikavalin keskimaéarainen korkotaso on matalampi kuin pitkan aikavalin keskim&a-
rainen talouskasvu, on julkinen talous kestavé ja talouskasvu sy® ajan mittaan
velan pois. Epdvarmuus ja my&s kiistat liittyvat arvioihin velan koron ja talouskas-
vun suhteesta tulevaisuudessa ja siihen, kuinka uudenlaiseen korkoymparistdéon
tulisi reagoida.

Pitka korkotaso eli Suomen 10-vuotisen velkakirjan tuotto on alentunut jo
pidemman aikaa. Vuosituhannen alussa valtio sai 10 vuodeksi lainaa hieman

alle kuuden prosentin korkotasolla, kun vuoden 2019 aikana sama korko valahti
negatiiviseksi. Viimeisimpien tietojen mukaan tuotto on ollut vuoden 2020 syys-
kuussa noin -0,2 prosenttia.? Kaytdnnossa tdma tarkoittaa, ettd Suomen valtio
saa rahaa, kun se ottaa velkaa.

Matala korkotaso on seka hyva etta
huono asia. Hyvd asia se on siksi, etta
Suomen valtio pystyy vakiinnuttamaan
velasta koituvan korkokustannuksen
matalalle tasolle. Talléin velan fiskaali-
nen taakka on pieni ja julkisen talouden
likkumatila velan suhteen lisédantyy.
Huono asia matala korkotaso on, jos
se altistaa ajattelemaan, ettei julkisel-
la velalla ole kustannuksia. Julkisella
velanotolla on kustannuksensa ja ne
tulevat esiin korkotason noustessa.

2 Elokuun lopussa laskettiin liikkeeseen kolmen
miljardin euron edesta sarjaobligaatioita (RFGB 0.00 15.09.2020).
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Valtiokonttorin laskelmien mukaan velan nettokorkomenot nousisivat tasaisesti
ajassa, mikali korkotaso olisi prosenttiyksikon korkeampi vuosina 2019-2030°
Tarkempi vaikutus riippuisi sitd, nousisiko yleinen korkotaso vai pelkdstaén
Suomelle tyypillinen riskilisa. Valtiokonttorin laskelman mukaan prosenttiyksikén
nousu yleisessa korkotasossa aiheuttaisi vuonna 2020 noin 400 miljoonan euron
tai vuonna 2030 noin 1,1 miljardin euron vuosittaisen lisdkustannuksen. Suomen
riskilisdn nousu aiheuttaisi puolestaan vuonna 2020 noin 200 miljoonan euron tai
vuonna 2030 noin miljardin euron kasvun korkomenoissa.

Kuvio 6 Suomen valtion 10 vuoden velkakirjojen tuotto
markkinoilla.
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3 Valtiovarainministerié (2019) Katsaus valtion taloudellisiin vastuisiin ja riskeihin, syksy 2019.
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https://data.oecd.org/interest/long-term-interest-rates.htm
https://julkaisut.valtioneuvosto.fi/bitstream/handle/10024/161832/VM_53_2019_Katsaus%20valtion%20taloudellisiin%20vastuisiin%20ja%20riskeihin.pdf?sequence=1&isAllowed=y

MAA ON VELKAKESTAVA,
KUNNES ElI ENAA OLE - KREIKAN
TARINA LYHYESTI

Velkakestavyys on téarke&a. Valtion taloudenhoidon ja velanmaksukyvyn on olta-
va uskottavaa velkakirjamarkkinoilla; mita epéluotettavammalla pohjalla velka-
kestévyys on, sen korkeampaa tuottoa sijoittajat rahalleen vaativat.

Luottoluokittajat, kuten Moody’s, S&P’s ja Fitch, tekevat analyyseja valtioiden
velkakestavyydesta. Luottoluokittajien analyysin mukaan Suomen valtion tilanne
on talla hetkella vakaa, joskaan luottoluokitus ei ole paras mahdollinen. Kaikki
edelld mainitut luottoluokittajat painottavat rakenteellisten uudistusten tarvetta
seka talouskasvun kiihdyttavana etté julkisen talouden tilkitsijana.

Velkakestavyys on kalteva pinta. Kun velkakirjamarkkinoilla aletaan epailemé&an
yksittéisen maan kykya suoriutua veloistaan, saattaa korkotaso lahted nopeasti
jyrkk&an nousuun. Téssé yhteydessa Kreikan velkakriisiin johtanut surullinen tari-
na on tarked pitdd mielessa — ei siksi, ettd Suomi olisi valttamatta Kreikan tiellg,
vaan siksi, etta Kreikan velkakriisin taustalla vaikuttava mekanismi on yleismaail-
mallinen ja se kertoo karua kieltdan velkakestavyyden dynamiikasta.

Tassa yhteydessa Kreikan velkakriisiin johtanut
surullinen tarina on tarkea pitaa mielessa —

ei siksi, ettd Suomi olisi valttaméatta Kreikan
tiella, vaan siksi, etta Kreikan velkakriisin
taustalla vaikuttava mekanismi on yleismaail-
mallinen ja se kertoo karua kieltaan velka-
kestavyyden dynamiikasta.
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https://www.valtionvelka.fi/valtion-lainanotto/luottoluokitukset/#05a5a691

A\ § 4

Kreikka ei historiansa aikana ole ollut erityisen velkaantunut maa; julkisen velan
bkt-suhde vuonna 1980 oli 23 prosenttia. Seuraavan runsaan 10 vuoden aikana
velkasuhde kuitenkin rydpséhti noin 100 prosenttiin. Samalla aikavalilla Kreikan
talouskasvu kituutteli alle prosentissa, mika on tavattoman matala luku huo-
mioiden, etté Kreikan talouskasvu oli yksi maailman nopeimmista 1900-luvulla.
Vuodesta 1994 aina finanssikriisiin asti Kreikka sai suurin piirtein tasapainotettua
julkisen velkasuhteensa; alijaamat olivat koko ajan mittavia, mutta talouskasvukin

kohtalaisen nopeaa. J\ ‘
el

Finanssikriisi iski Kreikkaan erityisen raskaasti. Yksi syy oli huono finanssipoliitti-
nen liikkkumatila, mika liittyi myos Kreikan tilastoviranomaisen vaaristavaan rapor-
tointiin. Finanssikriisia edeltava vuosi 2007 oli koko Euroopassa kuten Kreikas-
sakin hyvan talouskasvun vuosi, mutta siitd huolimatta Kreikan julkisen talouden
todellinen alijaama oli 6,7 prosenttia suhteessa bruttokansantuotteeseen; Kreikka
oli elanyt vuosia yli varojensa. Finanssikriisin iskiessé alijadmét kasvoivat edelleen
ja vuonna 2009 Kreikan julkisen sektorin alijadma oli yli 15 prosenttia suhteessa
bkt:een. Siitd huolimatta vield vuoden 2010 helmi-maaliskuussa Kreikka sai koh-
tuullisella korolla lainaa markkinoilta, ja kysyntaa olisi ollut perati enemman kuin
tarjontaa.

Vuoden 2010 huhtikuussa julkaistiin paivitetyt tilastot bruttokansantuotteesta,
joiden mukaan Kreikka olikin ollut taantumassa jo vuodesta 2007 lahtien. Luot-
toluokittajat muuttivat Kreikan valtion velkakirjat roskalainakategoriaan, mika
hyydytti lopullisesti velkakirjamarkkinat ja luovutti
Kreikan EU-troikan vaikutusvallan alle. Markki-
noiden luottamus oli menetetty ja samalla meni
Kreikan taloudellinen suvereniteetti. Kreikan valtio
palasi takaisin markkinoille neljan vuoden p&asta
myyden viiden vuoden velkakirjoja. Kriisi kuiten-
kin eskaloitui ja seuraava myynti tapahtui vuonna
2017. Kymmenen vuoden velkakirjoja Kreikka myi
vasta vuonna 2019. Erikoisesta markkinaympaéris-
t6sta nykypéivana kertoo se, ettd tdmén vuoden
helmikuussa Kreikan 10-vuotisen lainan tuotto
laski jalkimarkkinoilla alle yhteen prosenttiin.
Koronakriisi aiheutti heiluntaa markkinoilla, mutta
jalleen lokakuussa Kreikan velkakirjojen tuotto
laski alle prosenttiin.
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Kreikan tragedia alleviivaa muutamia seikkoja. Kreikan ongelmien alkuperdinen
syy piilee talouden pitkaan jatkuneissa rakenneongelmissa. Kreikan valtiolainan
koron nousu ei ole syy, vaan seuraus pitkaan jatkuneesta levaperéisesta talou-
denpidosta. Parhaassa noususuhdanteessa vuodesta toiseen jatkuva yli viiden
prosentin alijadmaé on heijastus tasta.

Toisaalta Kreikan tragedia kertoo siita, milla tavalla maa menettaa velkaus-
kottavuutensa. Kreikka sai vuoden 2010 helmikuussa vield markkinoilta lainaa
muutaman prosenttiyksikdn erotuksella Saksan vastaaviin velkakirjoihin, mutta
huhtikuussa Kreikka ei en&a ollut velkamarkkinakelpoinen ja oli paatynyt EU-troi-
kan huomaan. Alamaki oli jyrkka ja lopputulos synkka. Velkakestavyydesta tulee
olla huolissaan etukateen, koska ongelmien konkretisoituessa saattaa olla jo liian
myo&haista.

Kuvio 7 Kreikan valtionlainan tuotto ja nettoluotonanto 1997-2021.

— Kreikan 10-vuotisen lainan tuotto 29,2
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Lahde: AMECO ja OECD.



AJATUSLEIKISTA KONKRETIAA
VELKAKESTAVYYTEEN

Nykytiedon valossa Suomen velkasuhteen arvioidaan olevan noin 80 ja 90 pro-
sentin valissa vuosikymmenen lopussa. Tehd&an pieni ajatusleikki pohtiaksemme
julkisen sektorin velan dynamiikkaa ja valtion velan korkoa.

Kuvitellaan, etté talouskasvu tulee olemaan hidasta — kuten on ollutkin koko
edellisen vuosikymmenen ajan. Kuvitellaan liséksi, ettd eduskunta ei pysty paat-
tamaén rakenteellista alijadmaéd umpeen kurovista toimista, minka takia menot
ovat pidemman aikaa korkeammat kuin tulot. Varmaa on myds se, ettei korona-
kriisi jad Suomen historian viimeiseksi talouskriisiksi; seuraava romahdus saattaa
tulla ennemmin tai mydhemmin, mutta varmasti se tulee. TAssa skenaariossa
seuraavan kriisin jalkeen Suomen velkasuhde saattaa nousta jo likimain sataan
prosenttiin suhteessa bruttokansantuotteeseen.

Seurauksena osa lainanantajista saattaa haluta vaihtaa vahemman riskillisiin
arvopapereihin ja néin velalle vaaditaan korkeampaa tuottoa. Korkotaso nou-
see, mika ei helpota julkisen sektorin tilannetta ja velan uudelleenrahoittamista.
Huonossa tapauksessa velan suora fiskaalinen kustannus saattaa nousta merkit-
tavastikin — varsinkin, jos velkasuhde on korkea.

Edella kuvattu skenaario ei kenties ole realistinen muutaman lahivuoden aika-
na, mutta siihen on syyta varautua pitemmalla aikajanteella. Lansimaat ovatkin
yleensé pystyneet ratkaisemaan julkisen sektorin haasteet hyvissa ajoin, kos-
ka myds niiden instituutiot ovat velkakestavia. Kuvitteellinen skenaario on toki
ehdollinen monelle asialle mm. keskuspankkipolitiikalle — mihin suuntaan EKP:n
rahapolitiikka kehittyy ja mita tapahtuu muissa euromaissa. Katseet kohdistuvat
télla hetkelld Italiaan. Tahan asti kaikki on hyvin — mutta kuinka kauan ja mité
sitten tapahtuu?

“The combination of high debt and low growth often leads to debt
crises as investors lose confidence in the government’s ability to
service the debt. Austerity policies are then introduced in the at-
tempt to restore confidence.”

- Alesina, Favero & Giavazzi (2009) “Austerity. When It Works and When It Doesn’t.”
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SUOMESSA RAKENTEELLISET
VELAN KASVUA HILLITSEVAT
TOIMET OVAT HAKUSESSA

Seka velkauskottavuus ettd suhdanne-elvytys nojaavat siihen, ettd maalla on
uskottava suunnitelma talouden tasapainottamiseksi tulevaisuuden varalle.
Ongelmia on tiedossa, mikéali markkinat ndkevat maan velanmaksukyvyn haper-
tuvan. Velkakestéavyys onkin ennen kaikkea kysymys asenteesta, jolla suhtau-
dutaan velanottoon. Velan pysyvaisluonteisesta kasvusta tulee olla huolissaan.
Tilanne on hankala, mikali julkiseen velkaan ja jatkuviin alijgamiin aletaan suh-
tautumaan levéperaisesti. Yleensa tie turmioon on kuitenkin pitkdnpuoleinen, ja
kehittyneilld yhteiskunnilla on monta mahdollisuutta korjata suuntaa.

Kuvio 8: Suomen julkisen velan kehitys eri skenaarioissa.
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Seitsemannen LTA:n huomioimiseksi VM:n ennusteeseen on lisatty 0,4 prosenttiyksikkéa vuonna 2020 ja
0,8 prosenttiyksikkoa vuosina 2021-2024.

Perusskenaarion oletukset 2025—-2029: kasvu 1,5 %, perusjadama -2,2 %, korko 1 %

Optimistisen skenaarion oletukset 2025—-2029: kasvu 2 %, perusjadma -1,2 %, korko 1 %

Pessimistisen skenaarion oletukset 2025-2029: kasvu 1 %, perusjaama -3,2 %, korko 1 %

Lahde: Keskuskauppakamari.
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Lama-aikoina julkinen velka kasvaa voimakkaasti johtuen automaattisista va-
kauttajista seka pddtdsperdisestd finanssipolitikasta. Automaattiset vakaut-
tajat viittaavat mekanismiin, miss& esimerkiksi laman takia kasvanut tyottémyys
lisda tydttdmyysturvamenoja ja sita kautta automaattisesti elvyttaé kansan-
taloutta sekad pehmentaa iskua. Yksinkertaistaen suuri julkinen sektori johtaa
suurempaan suhdanneautomatiikkaan — suuren julkisen sektorin Suomessa
automaattiset vakauttajat toimivat voimakkaasti.

Padtdsperdinen finanssipolitiikka koostuu nimensa mukaisesti erikseen paatet-
tavista suhdannepoliittisista toimista. Nailla toimenpiteilla pyritdédn automatiikan
lisaksi oikea-aikaisesti tukemaan kansantalouden kokonaiskysyntaa. Parhaita
valintoja ovat yleensa toimet, jotka tukevat pitkén aikavalin kasvukilpailukykya.
Koronakriisin tapauksessa esimerkiksi alussa investoinnit relevanttiin terveys-
teknologiaan seka vdhan myéhemmin julkiseen liikenneinfrastruktuuriin ovat
oppikirjaesimerkkejé hyvista paatoksista. Istuvalta hallitukselta olisi voinut toivoa
vahvempiakin panostuksia julkiseen liikenneinfraan, jotka taloustieteellisen tutki-
muskirjallisuuden perusteella ndyttéisivat olevan vaikuttavia investointeja.*

Suhdanne-elvytyksen haaste on aina se, etta elvytyksen varjolla lisatdan julkisen
talouden menoja pysyvasti. Suomen julkisten menojen suhde bruttokansantuot-
teeseen on yksi maailman korkeimmista ja liilan suuri julkinen sektori voi aiheut-
taa ongelmia. Menojen pysyva lisdys alleviivaa uskottavan suunnitelman tarkeyt-
t&, milla alijadméat olisivat tulevaisuudessa tarkoitus kuroa umpeen. Tamékin on
kohta, mista nykyhallitusta on valitettavasti syyté kritisoida. Konkreettista suun-
nitelmaa alijagdman suhteen ei ole olemassa, minka lisaksi hallituksen raportoimat
tyollisyysluvut ovat harhaanjohtavia. Hallituksen mukaan tyollisyystoimia on tehty
31000—-36000 lisatyollisen verran, kun kokonaisuus huomioiden pa&tdsperaisia
tyollisyystoimia on paatetty optimistisen arvion mukaan noin 10 000 lisatyollisel-
la. Pessimistinen arvio paétyy negatiiviseen tyollisyysvaikutukseen.

4 Tat4 kausaalista vaikutusta tukee viimeaikainen empiirinen tutkimuskirjallisuus mm. Acconcia et al
(2014), Blanchard ja Leigh (2013) sek& Leduc ja Wilson (2014).
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YHTEENVETO

Julkinen velka ei ole itseisarvoisesti hyva tai huono asia. Velan hyodyllisyys tai
vahingollisuus riippuu siitéd, mita velkarahalla tehdaan ja mika on valtion uskottavuus
velkakirjamarkkinoilla.

Julkinen talous ei ole kestavalla pohjalla, mikéli suhdannehuipussa julkinen talous on
selvasti alijaamainen. Terveella pohjalla olevan julkisen talouden pitéisi noususuh-
danteessa ylijadmien kautta kerata puskureita seuraavaan taantumaan varautuen.

Finanssikriisin jalkeinen sitkea ja pysyvaisluonteinen alijaama on herattanyt huolta
siita, eladakd Suomi yli varojensa.

Julkisen talouden pitkan aikavalin nakékulmasta olennaista on velan
korkotason suhde talouskasvuun tulevaisuudessa.

Valtion taloudenhoidon ja velanmaksukyvyn on oltava uskottavaa velkakirjamark-
kinoilla; mita epaluotettavammalla pohjalla velkakestavyys on, sen korkeampaa
tuottoa sijoittajat rahalleen vaativat.

Kreikan velkakriisiin johtanut tarina on syyta pitda mielessa siksi, etta
Kreikan velkakriisin taustalla vaikuttava mekanismi on yleismaailmallinen ja
se kertoo karua kieltaan velkakestavyyden dynamiikasta.

Velkakestavyydesta tulee olla huolissaan etukateen, koska ongelmien konkretisoi-
tuessa on lilan myohaista.

Velkakestéavyys on ennen kaikkea kysymys asenteesta, jolla maassa suhtaudutaan
velanottoon. Velkakestévassa maassa asenne konkretisoituu taloutta tervehdytta-
viin rakenteellisiin toimiin.

Suhdanne-elvytyksen haaste on se, etta elvytyksen varjolla lisataan julkisen
talouden menoja pysyvasti.

Hallituksen mukaan tyéllisyystoimia on tehty 31 000—36 000 lisatyollisen verran,
kun kokonaisuus huomioiden paatdsperaisia tyollisyystoimia on oikeasti paatetty
arviolta lievasti negatiivisesta luvusta runsaaseen 10 000 lisatydlliseen.
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