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Kirjoittajan esittely

Roger Wessman on riippumattomana konsulttina toimiva ekonomisti. Hanelld on yli 25
vuoden kokemus talouden ja erityisesti korkomarkkinoiden seurannasta. Hin on muun
muassa toiminut Nordea Suomen ja Evli pankin pddekonomistina ja seurannut Suomen
valtionlainamarkkinoiden kehitystéd korkoanalyytikkona jo 1990-luvun laman aikana.
Han on opettanut rahoitustaloutta ja kansantaloustiedettd Hankenilla.

Yhteenveto

Suomen valtio ja kunnat ovat runsaan vuosikymmenen ajan jatkuvasti ottaneet velkaa
julkisten menojen rahoittamiseen. Julkisuudessa on kiistelty siitd, kuinka suurta huolta
julkinen velkaantuminen aiheuttaa erityisesti, kun korot ovat olleet poikkeuksellisen
alhaisia. Kasvaneesta velasta huolimatta korkomenot ovat pienentyneet.

Viime vuosien velkaantuminen on kuitenkin monesta syysta kestdméatonta. Sen varaan
eivoidalaskea, ettd korot pysyisivit ikuisesti matalina, erityisesti, jos julkinen velka
jatkaa kasvuaan. Mitd suurempi velka on, sitd suuremman taakan mahdollinen korkojen
nousu aiheuttaa.

Kasvavalla julkisella velalla on kustannus silloinkin, kun yleinen korkotaso pysyy
alhaisena, koska se rajoittaa velanottomahdollisuuksia tulevina vuosina. Velanottovaraa
olisi syyta sailyttaa tulevia mahdollisia talous- tai muita kriiseja ajatellen. Julkista
taloutta on syyta tervehdyttdd nyt, kun talous on noususuhdanteessa, jotta valtyttaisiin
kipeisti toimista taantumassa, jolloin seuraukset syventaisivat ahdinkoa.

Keskuspankkien kasvava merkitys julkisen sektorin rahoittamisessa ei myoskain poista
velkaantumisen riskeja. Myos keskuspankin kautta otettua velkaa taytyy hoitaa.

Ei myoskain endé voilaskea sen varaan, ettd talouden kasvu hoitaa ongelmat. Tulevien

sukupolvien velanhoitokykyé rajoittavat muun muassa ty6ikédisen vieston supistumi-
nen, ikdantyvan viaeston aiheuttama huoltotaakka ja ilmastomuutoksen haasteet.

Akava Works

Akavan tiedontuotanto toimii nimella Akava Works.

Akava Works tarjoaa monipuolisesti tietosiséltdja raportteina, selvityksiné ja tutkimuk-
sina. Tavoitteenamme on lisdksi herattad yhteiskunnallista keskustelua erityisesti aka-
valaisille tarkeisté ja ajankohtaisista aiheista. Akava Works -siséllot eivit ole Akavan vi-
rallisia kannanottoja.

Akava Works -sivusto on osoitteessa www.akavaworks.fi.
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1 Julkinen velka kasvaa, kustannukset pii-
lossa

Suomen valtio ja kunnat ovat viime vuosina rahoittaneet menojaan jatkuvalla
velanotolla. Valtionvelka on yli kaksinkertaistunut vuoden 2008 lopun 54 miljardista
eurostaliki 130 miljardiin euroon. Kuntien velka on samana aikana paisunut jopa
ripedmmin 10 miljardista eurosta 25 miljardiin euroon.

Julkinen velka kasvanut ripedsti

175 miljardia euroa

150 e |ulkisen sektorin velka
Valtionvelka
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Lahde: Macrobond, Tilastokeskus

Velan riped kasvu on yleisesti tiedostettu. Vihemmaén yksimielisyyttd on siitd, miten
suurta syytd huoleen velanotto antaa.

Valtionvarainministerion budjettipaallikko Sami Yldoutinen ilmaisi monen
suomalaisen jakaman huolen toteamalla, ettd ”Suomen velkaantuminen on
yksinkertaisesti mahdottomalla uralla.” (Muhonen, 2021).

Velkaantumisesta huolestuneet pitavét niin selviang, ettd jatkuva velkaantuminen on
mahdotonta, ettd harvemmin nékevit tarvetta perustella, miksi nédin on. Kaikki eivat
kuitenkaan ole vakuuttuneita jatkuvan velkaantumisen haitoista.

Vasemmistoliiton eduskuntaryhmén puheenjohtaja Paavo Arhinmaéki heratti
esimerkiksi viime vuonna huomiota torjumalla huolia kasaantuvasta julkisesta velasta
toteamalla, ettd ”eivithan valtiot koskaan maksa lainojaan pois” (Kansan Uutiset, 2020).
Totta onkin, etté valtiot useimmiten korvaavat erdéntyvia lainoja ottamalla uusia
lainoja. Velan kustannus muodostuu ensi sijassa velasta maksettavista koroista.

Matalien korkojen aikana kasvanut julkinen velka ei kuitenkaan aiheuta julkiselle
taloudelle merkittavaa rasitusta, toteavat esimerkiksi kolme arvovaltaista suomalaista
taloustutkijaa (Kanninen, 2019) hakien tukea muun muassa kansainvélisen
valuuttarahaston entisen padekonomistin pohdinnoista aiheesta (Blanchard, 2019).
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Valtion paisunut velkaantuminen ei todellakaan ole merkittavésti rasittanut julkista
taloutta. Valtion korkomenot ovat supistuneet selvasti, kun valtionlainojen korot ovat
laskeneet ja vanhoja erdéantyvii lainoja on voitu korvata yha matalakorkoisemmilla
lainoilla.

Valtion korkomenot laskeneet vaikka velka kasvanut
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Lahde: Macrobond, Eurostat

Suomen valtio ei ainoastaan ole korvannut erdéntyvia lainoja ottamalla uutta velkaa.
Korkomenojakin on rahoitettu tdysin ottamalla uutta velkaa. Vuodesta 2009 Suomen
julkinen sektori ei siten ole kdyttanyt yhtdin tuloja velkojen hoitoon. Verot ja muut tulot
eivat yhtendk&din vuonna ole riittdneet julkisen sektorin toiminnan rahoittamiseen,
vaan joka vuosi osa menoista on rahoitettu ottamalla uutta velkaa. Julkisessa taloudessa
on ollut perusalijdamaé eli menot ovat ylittdneet tulot jo ennen velanhoitokuluja.

Velanotto vihentii aina julkisen talouden liikkumavaraa tulevina vuosina, vaikka korot
ovat nyt negatiivisia. Jollei velkaa makseta pois, otettuja lainoja tdytyy ainakin jossain
vaiheessa uusia, jolloin riskiné on, ettd uuden velan korko on aiempaa korkeampi.
Téanéan otettu velka vahintdin kaventaa mahdollisuutta ottaa velkaa tulevaisuudessa.
Tamaé voi pahimmassa tapauksissa johtaa tarpeeseen tehdé ikdvia vyonkiristystoimia
jonkin tulevan taantuman aikana, jolloin toimet aiheuttavat eniten kirsimysta.

Euroalueelta l16ytyy muistutuksia siité, ettei julkisia menoja voi rajattomasti rahoittaa
paisuttamalla velkaa. Italiassa korkea velkaantuminen on timén vuosituhannen aikana
ollut jatkuva rasite julkiselle taloudelle. Pahimpia taantumavuosia lukuun ottamatta
julkisessa taloudessa on ollut perusylijadma eli osa valtion tuloista on kiytetty
velanhoitoon. Velkataakka ei siltikdédn ole yhtdan helpottunut. Pdinvastoin ylijaédméa on
riittdnyt kattamaan vain osan korkomenoista, ja velka on siten jatkuvasti kasvanut
perusylijadmasta huolimatta.
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Suomessa velanhoito ei rasittanut, Italiassa kylla

5,0 Julkisen talouden perusjaama, % BKT:sta
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Lahde: Macrobond, Eurostat

Suomessakin julkinen velanhoito muodosti merkittdvéan taakan 1990-luvun laman
jalkeen. Valtio ja kunnat kayttivat vuosina 1994-2008 keskiméérin noin prosentin
bruttokansantuotteesta velkojen hoitoon 2010-2019. (Hytonen & Tamminen, 2021)

Kreikka on dariesimerkki holtittoman velkakierteen vaaroista. Maa on viime vuosina
joutunut kanavoimaan ldhes kymmenesosan valtion tuloista velkojen hoitoon, vaikka
velkataakkaa kevennettiin vuonna 2012 kirjaamalla alas velkoja yksityisille sijoittajille.

Suomen julkisen talouden kehitys tuo mieleen tarinan pilvenpiirtijan katolta
hypanneestid miehestd, joka pudotuksen aikana totesi, ettéd tdssdhin menee mukavasti.
Velkaa eiloputtomasti voi kasvattaa nykyvauhtia, joten jossain vaiheessa julkisen
talouden tasapainoa taytyy kohentaa. Tulevien sukupolvien hoidettavaksi jadvian laskun
suuruus méairaytyy sen mukaan, miten suureksi velka ehtii kasvaa ennen kuin
velkaantumiskierre katkaistaan.
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2 Velanoton dynamiikka

Julkiselle velanotolle voi olla hyvid perusteluja. Velanotto voi olla jarkeva tapa jakaa
suurten investointien kustannuksia usealle vuodelle tai tasata talouden suhdannevaih-
teluja. Tilanteessa, jossa valtio saa lainaa matalilla koroilla, osan julkisista menoista voi
jopakestivisti rahoittaa velanotolla.

Suomen valtio on viime vuosina saanut otettua uutta lainaa negatiivisilla koroilla eli
sijoittajat maksavat korkoa mahdollisuudesta lainata rahaa Suomen valtiolle. Ottamalla
enemmaén velkaa valtio voi néin ollen supistaa julkisen talouden alijaaméaé& nyt otettujen
lainojen juoksuaikana, kun velka tuottaa valtiolle tuloja.

Lainanantajien halukkuus maksaa siité, ettd saavat lainata rahaa Suomen valtiolle, on
arvokas mahdollisuus, jota ei kannata jattaa taysin hyodyntamatta.

Menojen kestéava rahoittaminen velanotolla ei edes vaadi, ettd korko on negatiivinen.
Holtittomasta velkakierteesté ei voi vield puhua, jos velka kasvaa samaa vauhtia kuin
talous. Julkinen velka-aste, eli velka jaettuna bruttokansantuotteella, ei silloin muutu.

Julkinen velka-aste pysyy vakaana, vaikka korkoja joka vuosilisdtdan velkaan ottamalla
uutta lainaa koronmaksun rahoittamiseksi, jos velan korko on yhta suuri kuin
nimellinen talouskasvu (bruttokansantuotteen reaalinen kasvu + inflaatio). Esimerkiksi
jos velan vuotuinen korko on kaksi prosenttia ja bruttokansantuotteen vuotuinen kasvu
on kaksi prosenttia, velkasuhteen osoittaja ja nimittija nousevat molemmat joka vuosi
kahdella prosentilla. Velka-aste pysyy silloin vakaana.

Jos korko on alhaisempi kuin talouden kasvuvauhti, velka-aste laskee, vaikka
korkokuluja rahoitetaan uudella velanotolla. T4lloin on mahdollista rahoittaa menoja
ottamallalainaa, ilman velkasuhteen nousua. Velkarahoitus on silloin kestava
vaihtoehto.

2.1 Kestavan velanoton rajat

Julkisia menoja voi kuitenkin rahoittaa velanotolla ainoastaan rajoitetusti, jos velka-
aste halutaan pitédi vakaana. Vaikka korko on alle talouden kasvuvauhdin tai jopa
negatiivinen, velkaantuneisuus voi silti kasvaa, jos perusalijadma on liian suuri eli
julkiset menot ylittavat tulot liian paljon.

Esimerkiksi tilanteessa, jossa julkisen velan keskiméérainen korko on yksi prosentti
seké odotettu bruttokansantuotteen kasvu ja inflaatio kumpikin yksi prosentti, korko on
alhaisempi kuin talouden nimelliskasvu, joka on silloin suurin piirtein 2 prosenttia.
Talloin velka-aste supistuu itsestdin, kunhan perusjadma pidetidin nollassa eli muita
julkisia menoja kuin velanhoitomenoja ei rahoiteta uutta velkaa ottamalla.
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Alhaiset korot mahdollistavat rajatun velkarahoituksen
Oletus: korko 1%, BKT:n kasvu 1%, inflaatio 1%

100 Julkinen velka, % suhteessa BKT:hen
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Lahde: Macrobond, EKP

Alhaiset korot eivit kuitenkaan néilld oletuksilla riittdisi estdmééin velka-asteen nousua
Suomen nykytasolta, joka olildhes 70 prosenttia bruttokansantuotteesta vuoden 2020
lopussa, jos perusalijaaméé& on edes prosentti bruttokansantuotteesta. Tamén suuruinen
alijadma riittdisi enemmaén kuin kumoamaan alhaisten korkojen velkaa alentavan
vaikutuksen.

Velka-asteen muutos maariytyy hivenen yksinkertaistaen kaavalla:

AD=(r-g-i)D-P

,jossa

D =Velka-aste, prosentteina bruttokansantuotteesta

AD =Velka-asteen muutos

P ="Perusjdama, (tulot — menot pois lukien velanhoitokulut) prosenttina bruttokansan-
tuotteesta

r = korkoprosentti (nimellinen)

g=bruttokansantuotteen kasvuvauhti

i =inflaatio (bruttokansantuotteen deflaattorilla mitattuna)

Kaava kertoo, ettd velka-asteen muutos johtuu kahdesta tekijasta:

¢ Olemassaolevavelkakasvaa itsestiin tailaskee suhteessa
bruttokansantuotteeseen riippuen koron ja nimelliskasvun erotuksesta. Velka
kasvaa korkojen takia, mutta inflaatio ja talouden kasvu alentavat velka-astetta.

¢ Julkisen talouden perusjadmaéi voidaan joko kayttdi velkojen poismaksamiseen, jos
se on positiivinen tai sitd taytyy rahoittaa ottamalla lisd4 velkaa, jos se on
negatiivinen.

Tastd voidaan laskea ehto sille, ettd velka-aste ei nouse:
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P>(r-g-i) D

Tama kaava maéarittelee, paljonko menoja voidaan kestavésti rahoittaa velanotolla. Jos
korko (r) on alhaisempi kuin talouden nimellinen kasvu (g+7) oikeanpuoleinen lauseke
on negatiivinen, jolloin kestdva velkarahoitus todellakin on mahdollinen.

Perusjadman taytyy olla positiivinen, jos korko on nimelliskasvua korkeampi. Osa
julkisista tuloista taytyy kayttda velanhoitoon, jotta velka-aste saataisiin pidettya
vakaana.

Ylld mainituilla oletuksilla siis 7=1 %, g=1 %, i =1 % ja D=70 % bruttokansantuotteesta,
jolloin perusjaddmaén pitda ylittda -0,7 prosenttia bruttokansantuotteesta, jotta velka-aste
einousisi. Eli nailla oletuksilla julkisia menoja voi rahoittaa korkeintaan 0,7 prosenttia
bruttokansantuotteesta velalla, jos ei haluta kasvattaa velka-astetta.

Vuosina 2010-2019 kuntien ja valtion yhteenlaskettu perusalijadma on ollut
keskimaééarin 2,3 prosenttia bruttokansantuotteesta. Valtiovarainministerién
julkaisemassa raportissa sen ennustetaan olevan vuosina 2021-2025 periti 3,1
prosenttia bruttokansantuotteesta (Hytonen & Tamminen, 2021). Ministerion
talousennusteen mukaan perusalijadma olisi vield 2,5 prosenttia
bruttokansantuotteesta hallituskauden lopulla vuonna 2023 (Valtiovarainministerion
kansantalousosasto, 2021).

Julkisen talouden velka kasvaisi vuoteen 2040 mennessé yli 100 prosenttiin
bruttokansantuotteesta yllé olevilla oletuksilla koroista, inflaatiosta ja talouskasvusta,
jos perusalijadma pysyy kahdessa ja puolessa prosentissa.

2.1.1 Korkeampi inflaatio nostaisi myos korkoja

Perusalijadmaén yllapitdminen silla tasolla, jolla se ollut viimeisen vuosikymmenen
aikana - ja jolla se ndyttiaa pysyvéan ainakin hallituskauden loppuun - johtaa siis
kasvavaan velkaantumiseen, jos korko- ja kasvuympéaristo eivat ole aivan
poikkeuksellisen suotuisia. Edes korkojen pysyminen nollassa ei pyséayttaisi
velkaantuneisuuden nousua. Nollakoroilla sallittu perusjadma on vain noin 1,4
prosenttia bruttokansantuotteesta.

Keskimaéaarainen korko, jota Suomen julkinen sektori on maksanut veloistaan, oli
vuonna 2020 vajaat 1 prosenttia, vaikka uusien valtionlainojen korko on ollut jopa
negatiivinen. Velan keskikorko muuttuu hitaasti, kun vanhat lainat erdéntyvat.
Keskiméiriinen aika korkojen tarkistukseen on 5,12 vuotta (Valtiokonttori, 2021).
Korkokustannusten putoaminen nollaan vaatii sen, ettd korot pysyvat nollassa viela
monta vuotta.

Velanottovara olisi myos suurempi, jos inflaatio olisi ripedmpi kuin ylla olevassa
esimerkissa oletettu prosentti. Euroopan keskuspankin inflaatiotavoitteena on kaksi
prosenttia, jota siksi voidaan perustella hyvéksi inflaation oletusarvoksi. Tosin viime
vuosikymmenen ajan Euroopan keskuspankin on ollut vaikea saada inflaatio
pidemmaéksi aikaa kahden prosentin tuntumaan.
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Prosentin ripeammalla inflaatiolla olisi sama vaikutus kestavain velanottoon kuin
korkojen prosenttiyksikon laskulla. Vaikka inflaatio saavuttaisi Euroopan keskuspankin
tavoitteen, sallittu perusjaama on siis vield vain noin 1,4 prosenttia
bruttokansantuotteesta. Se ei viela tekisi nykytasoista julkisen talouden alijadmaéaa
kestavaksi.

On myos vaikea uskoa, etté inflaatio kiihtyisi ilman, ettd korotkin nousisivat. Euroopan
keskuspankki on painanut korkoja negatiivisiksi juuri siksi, etta inflaatio on ollut alle
tavoitteen. Jos inflaatio kiihtyy yli kahteen prosenttiin, on syyta olettaa, etta
keskuspankki nostaa ohjauskorkojaan inflaation hillitsemiseksi. Tama heijastuisi myos
Suomen valtionlainojen korkoon ja siten kumoaisi inflaation kiihtymisen suotuisan
vaikutuksen.

2.1.2 Synkat kasvunakymat nakertavat kasvu-
varaa

Talouskasvu vaihtelee suuresti vuodesta toiseen talouden suhdanteiden mukaan.
Oleellista velanoton kestavyyden kannalta eivit kuitenkaan ole vuosittaiset heilahtelut,
vaan talouden pitkéan aikavélin kasvundkymét.

Vieston ikddntyminen on keskeinen syy olettaa, ettd Suomen talouden kasvu on pitkalla
aikavalilla suhteellisen vaisua. Suomessa 45-64-vuotiaiden osuus véiestostd on yli nelja
prosenttiyksikk6a suurempi kuin alle 20-vuotiaiden. Tyodikédisen vieston osuus
pienenee siksi seuraavan 20 vuoden aikana runsaalla neljalla prosenttiyksiko6lla vaeston
ikadntymisestéd johtuen, jos tyoikaisiksi lasketaan 20—64-vuotiaat. Tyoikaisid on
runsaat 56 prosenttia viestost4, joten tydikédisen vieston méairi putoaa 20 vuodessa 7,5
prosentilla eli noin 0,4 prosentilla vuodessa.

Selvi velanottokykyé rajoittava tekija on siis, etté tyoikéisia on vuosi vuodelta yha
vihemmaén hoitamassa kertynytta julkista velkaa. Tyoikdisen vieston supistumista
voidaan lieventdd maahanmuutolla, mutta nettomaahanmuutto Suomeen on ollut vain
pari prosentinkymmenysta viestostia. Kaikki maahanmuuttajat eivét ole tyoikaisia,
joten nykyistd vauhtia maahanmuutto ei laheskéén riitd kompensoimaan tydikdisen
vaeston supistumista.

Jonkin verran kasvuvaraa voidaan saada nostamalla tyollisten osuutta tyoikaisista eli
nostamalla tyo6llisyysastetta tai saamalla yhd useampi jatkamaan tyoskentelya
taytettyddn 65 vuotta. Kovin dramaattisesti ei kasvunopeutta talld muuteta. Jos
esimerkiksi tyollisyysastetta nostetaan prosenttiyksikolld, timaéa tuottaa vain
kertaluonteisen vajaan 1,4 prosentin nousun tyollisten méaéarassa. Jaettuna 20 vuodelle
tama ponkittda talouden vuosikasvua vain 0,07 prosentilla.

Tyollisyysasteen nosto ei salli ripedmpéaéa velanottoa, mutta silld voi toki olla muita
merkittavid hyotyja julkiselle taloudelle. Korkeampi tyollisyysaste voi nimenomaan olla
merkittdva keino supistaalainanottoa, silld se vihentéé sosiaalimenoja ja nostaa
verotuloja. Valtionvarainministerion arvion mukaan prosenttiyksikon parannus
tyollisyydesséa supistaisi julkisen talouden alijaédmé&éa noin 0,3 prosenttiyksikolla
bruttokansantuotteesta. (Valtiovarainministerion kansantalousosasto, 2021, s. 105)
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Tyon tuottavuuden kasvu hidastunut

6 Tuottavuuden kasvu, % p.a. 5 vuoden keskiarvo

| I I I I I | | I I
1975 1980 1985 1920 1995 2000 2005 2010 2015 2020

Lahde: Macrobond, OECD

Talouden kasvu pitkélla tdhtdimella on ylla mainituista syisté tdysin tyon tuottavuuden
kasvun varassa. Tyontekijaa kohden pitdd saada tuotettua enemmaén tavaroita ja
palveluita. Jottalaskelmissa oletettu prosentin talouden kasvuvauhti toteutuisi,
tuottavuuden vuotuisen kasvun taytyy ylittda prosentin, kun tyontekijoiden méaaran
supistuminen alentaa tuotantoa.

Runsaan kymmenen viime vuoden aikana tuottavuuden kasvu on kuitenkin pdéosin
ollut alle prosentin vuodessa. Oletus prosentin pitkdaikaisesta talouskasvusta tuntuu
siis pikemmin liian optimistiselta.

Suomessa tuottavuuden kasvu on tosin aikaisempina vuosikymmeniné ollut selvéasti
ripedmpéad kuin 2010-luvulla. Tuottavuuskasvun hidastuminen on osittain globaali
ilmio, jolle on esitetty monta selitystia. Esimerkiksi palveluiden kasvava osuus
taloudesta on ndhty tuottavuuden kasvun jarruna, koska palveluita on vaikeampaa
automatisoida.

Suomessa tuottavuus parani vuosituhannen vaihdetta edeltdvina vuosikymmeniné noin
kaksi kertaa ripedmmin kuin Yhdysvalloissa. Tdmén poikkeuksellisen ripeéan
tuottavuuden kasvun mahdollisti se, ettd 1960-luvun alussa talous oli suhteellisen
alikehittynyt. Tuotanto ty6tuntia kohden oli alle puolet Yhdysvaltojen tasosta.
Tuottavuutta oli mahdollista kohentaa reippaasti omaksumalla parhaita kansainvélisia
toimintatapoja ja hyodyntidmalla muissa maissa kehitettya teknologiaa.

Vuosituhannen alussa Suomen talouden tuottavuus oli jo lahes maailman johtavien
maiden tasolla. Tuotanto ty6tuntia kohden olildhes 90 prosenttia Yhdysvaltojen tasosta.
Mahdollisuus ripeédin tuottavuuden kasvuun kopioimalla muuta maailmaa oli tuolloin
kuihtunut kokoon. Tuottavuuden nousu on nyt Suomessakin 1dhinnéa uusien keksintdjen
varassa, jolloin aikaisempien vuosikymmenien tuottavuuden kasvua on vaikea
saavuttaa.

Valiojoukossa oleville tulosten merkittéavé parantaminen on hankalampaa kuin
jalkijoukossa tuleville. Tamé koskee sekd maratonjuoksua etté talouden tuottavuutta.
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Oman haasteensa talouden kasvuoletuksille muodostaa ilmastonmuutos.
Ilmastonmuutoksen seuraukset, kuten ddrimmaéisten sddilmitéiden tuottamat vahingot,
voivat hiirité talouden tuotantoa. Ilmastonmuutoksen hillitseminen vaatii fossiilisten
polttoaineiden korvaamista muilla, mahdollisesti enemmaén tyovoimaa vaativilla
ratkaisuilla, mika heikentda tyovoiman tuottavuutta. Siirtymaa hiilineutraaliin
talouteen on verrattu suuruusluokaltaan 1970-luvun 6ljykriisiin, joka heikensi jyrkéasti
tuottavuuden kasvua. (Pisani-Ferry, 2021)

Ilmastonmuutoksen asettamat haasteet vahvistavat nain ollen kuvaa, etté oletus
prosentin keskiméériisesta vuotuisesta talouskasvusta on pikemmin liian optimistinen.

2.1.3 Kestava alijaama riippuu velkatavoit-
teesta

Paljonko menoja voi kestavisti rahoittaa velanotolla maaraytyy muun muassa sen
mukaan, miten korkealle ollaan valmiita antamaan velka-asteen nousta. Mekaanisesti
syottdmalla korkeampi velka-aste (D) kestéavén velkarahoituksen kaavaan paadytaan
siihen, ettd perusalijadma voi pysyvasti olla suurempi.

Aikaisemmin esitetyn perusesimerkin oletuksilla kasvusta, inflaatiosta ja koroista,
perusalijddmaé voi olla 1 prosenttia bruttokansantuotteesta ja velka voidaan silti pitda
vakaana 100 prosentissa bruttokansantuotteesta. Velka-asteen vakauttaminen 70
prosenttiin sallii korkeintaan 0,7 prosentin perusalijadamaén. Eli sallimalla korkeampi
velka-aste voidaan lisdtd vuosittaista menojen velkarahoitusta 0,3 prosentilla
bruttokansantuotteesta.

Tama ikiliikkuja tuntuu liian hyvélta ollakseen totta ja sité se tietysti onkin. Jos
argumentti vedetdin loogiseen johtopaattkseensad, voitaisiin vaikkapa ottaa tavoitteeksi
vakauttaa velka 1000 prosenttiin bruttokansantuotteesta. Silloin voidaan saman kaavan
mukaan joka vuosi rahoittaa velanotolla perusalijidamaés, joka on 10 prosenttia
bruttokansantuotteesta.
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Korkeampi velkaantumisaste tuo korkeampia korkoja
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Lahde: Macrobond, QECD

Ongelmana on, ettd velan tasolla on vaikutusta siihen, milla korolla valtio voi saada
velkaa. Kun vertailee, mitéa korkoa eri euromaat maksavat veloistaan, voi ndhda selvan
yhteyden korkotason ja velan valilla.

Pelkistiaan 0,3 prosenttiyksikon nousu koroissa riittdd syoméén sen liikkumavaran,
jonka korkeamman velka-asteen hyviksyminen antaa. Silloin velan vakauttaminen 100
prosenttiinkin bruttokansantuotteesta vaatii myos primaééarialijadmaén, joka on
korkeintaan 0,7 prosenttia bruttokansantuotteesta.

Kun tarkastelee yhteytta eri euromaiden velan ja korkojen vililla, korkojen nousu voisi
hyvin olla tata suurusluokkaa, jos Suomen valtio kasvattaisi velkaansa 70:std 100
prosenttiin bruttokansantuotteesta. Tdmaé etenkin huomioiden, etti yhteys valtionvelan
jakorkojen vililla ei ole mitenkaén vakio. Télld hetkelld velkaantuneiden maiden
maksama korkolisé on poikkeuksellisen pieni verrattuna viime vuosien yleiseen tasoon.

Korkeampi velkaantuneisuus tuo samalla mukanaan kasvaneen altistumisen korkojen
tulevalle kehitykselle. Mitd suurempi velka on, sitd enemmaén korkomenot kasvavat, jos
jakun korot joskus tulevaisuudessa nousevat.

Jokainen prosenttiyksikon nousu koroissa nostaa vuotuisia korkomenoja 0,7 prosentilla
bruttokansantuotteesta, jos velkaa on 70 prosenttia bruttokansantuotteesta. Vastaava
korkomenoja nostava vaikutus on prosentti bruttokansantuotteesta, jos velka-aste on
100 prosenttia ja 1,5 prosenttia, jos velka-aste on 150 prosenttia.

Tama kasvava korkoherkkyys on painava syy siihen, etta on riskipitoista antaa velka-
asteen nousta liian korkeaksi. Korkojen nousu heikentéa julkista alijaamaéa ja tdmén
kompensoimiseksi tarvittaisiin vastaavan suuruisia veronkorotuksia tai
menoleikkauksia.

Akava Works 12 10/2021



On vaikea kysymys, miten korkeaksi julkisen velan on jarkeva antaa nousta. EU:ssa
sovitut julkisen talouden sdannot asettavat rajoituksen 60 prosenttiin
bruttokansantuotteesta, mutta vain harvat maat ovat kunnioittaneet sita.

Tilanteessa, jossa korot ovat jopa negatiivisia, optimaalinen ratkaisu tuskin on julkisen
velan painaminen nollaan. Lainanantajien halukkuutta maksaa mahdollisuudesta
rahoittaa Suomen julkisia menoja on jarkevad hyodyntéaa.

On kuitenkin, kuten ylla todettiin, vaikea perustella, ettd nykyisti korkeampi velanotto
voisi pysyvasti parantaa mahdollisuuksia rahoittaa julkisia menoja, kun huomioidaan
korkeamman velka-asteen vaikutus korkoihin. Selvia sen sijaan on, ettd kasvava
velkaantuneisuus kasvattaa riskié, ettd korkojen muutos heilauttaa julkista taloutta.

Jos sallitaan velan kasvavan 70 prosentista 100 prosenttiin bruttokansantuotteesta,
tdma toki antaa mahdollisuuden pitdd suurempia alijddmié, kunnes 100 prosentin taso
on saavutettu. Tdmaé on kuitenkin vain tilapéinen kertaluonteinen helpotus.

Kasvanutta riskid korkojen tulevasta kehityksesti kantavat tulevat sukupolvet, kun taas
hyoty velan kasvattamisesta menee nykyiselle, velkaa ottavalle, sukupolvelle. Velanotto
sinélldan siis siirtda hyvinvointia tulevilta sukupolvilta nykyiselle.

2.2 Korot heiluvat merkittavasti

Korkojen kehitys tulevaisuudessa méaaraa pitkalti sen, paljonko velanotto
tulevaisuudessa maksaa. Mitd varmempia olemme siité, ettd korot pysyvét pitkdan
matalina, sitd houkuttelevampaa on rahoittaa julkisia menoja velanotolla ja sitd
korkeammalle julkisen velkaantuneisuuden voi antaa nousta.

Suomen valtionlainojen korko méaaraytyy vain pieneltd osin siitd, mitd Suomessa
tapahtuu, niin kauan kuin velkaantuneisuus pidetidan kohtuullisesti kurissa ja
ylldpidetain lainanantajien luottamusta. Suomen ollessa osa euroaluetta valtionlainojen
korko maaraytyy pitkalti euroalueen yleisen korkokehityksen mukaan.
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Euroalueen korkotaso maarai pitkalti Suomen korot
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Lahde: Macrobond, EKP

Vuoden 2009 jalkeen euromaiden valtionlainojen koroissa on ollut huomattavia eroja,
johtuen lainanantajien vaihtelevista kasityksistd maiden kyvyista hoitaa velkojaan.
Suomen valtionlainojen korot ovat olleet keskiarvoa alhaisempia, koska julkisen
talouden tila on ollut parempi kuin useimmissa muissa euromaissa. Suurin osa
muutoksista Suomen valtionlainojen koroissa on kuitenkin johtunut yleisen korkotason
muutoksista euroalueella myos viime vuosikymmenen aikana.

Korkojen nousu takaisin vuosituhannen alun 5 prosentin tasolle nostaisi julkisia menoja
nykyisella 70 prosentin velka-asteella summalla, joka vastaa ldhes kolmea prosenttia
bruttokansantuotteesta. Velkakehityksen pitimiseksi muuttumattomana pitéisi silloin
viahentda muita julkisia menoja tai kasvattaa tuloja saman verran. Julkisessa taloudessa
pitéisi olla pysyvasti primééariylijaidma, joka on pari prosenttia bruttokansantuotteesta,
jottavelkaantuminen pysyisi vakaana.

Esimerkiksi 125 prosentin velka-asteella vastaavan korkojen nousun vaikutus olisi jo
viisi prosenttiyksikkoa bruttokansantuotteesta. Vuosittain runsas nelja prosenttia
bruttokansantuotteesta pitdisi kidyttda velanhoitoon ainoastaan velka-asteen
pitdmiseksi vakaana.

Nelja prosenttia bruttokansantuotteesta vastaa ldhes kymmenesosaa julkisista tuloista.
Tama kuvastaa hyvin, millaisen riskin tuleville sukupolville perintona jatetty korkea
velka sisaltaé.

2.2.1 Saastamisylijaama pitanyt korkoja alhai-
sina

Korot ovat nyt alhaisempia kuin esimerkiksi 1970- ja 1980-luvuilla, miké selittyy
suurelta osin sillg, ettd inflaatio on viime vuosikymmeniné ollut hyvin alhainen.
Oleellista julkisen velkaantumisen kustannusten kannalta on kuitenkin korkojen ja
inflaation ero eli reaalikorkojen taso. Korot ovat etenkin viime vuosina laskeneet
inflaatiota enemmaén eli myo6s reaalikorot ovat laskeneet.
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Yksinkertainen selitys sille, miksi korot ovat olleet viime vuosina poikkeuksellisen
alhaisia on, ettd keskuspankit ovat painaneet korkoja alas muun muassa ostamalla
valtionlainoja. Keskuspankit eivat kuitenkaan voi asettaa korkoja mielivaltaisesti, koska
niiden keskeinen tavoite on pitdd rahan arvo vakaana. Jos korkoja yritetdan pitaa liian
alhaisina, yrityksille, kotitalouksille ja ehkéa valtioillekin tulee liian houkuttelevaksi
ottaalainaa kulutukseen ja investointeihin. Tall6in talous ylikuumenee ja inflaatio
kiihtyy.

Alhainen inflaatio alentanut korkoja
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Lahde: Macrobond, EKP
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Alhaisista koroista huolimatta euroaleen inflaatio ei ole kuitenkaan kiihtynyt, vaan se on
enimmakseen ollut alle kahden prosentin tavoitteen viime vuosina. Tdman perusteella
EKP nayttaa pikemmin pitdneen korkojaliian korkeina. Ongelmana on ollut liian vaisu
kasvu. Into kuluttaa ja investoida on ollut liian véhéinen ja halu sdéstéa liian korkea.

Euroaluetta vaivaa krooninen sddstamisylijgama
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Lahde: Macrobond, Maailmanpankki

Ilmeinen syy viime vuoden sdastamisylijadaméin on pandemia. Tartuntahuolet ovat
estineet kotitalouksia kuluttamasta tavalliseen tapaan samalla kun epavarmuus on
hillinnyt yritysten intoa investoida.

Suuri sdastdmisylijadma pakotti kuitenkin EKP:n pitdmaéaan korot alhaisina jo ennen
pandemiaa. Myos muissa kehittyneissi maissa korot ovat jo pitkédén olleet
poikkeuksellisen alhaisia.

Alhaisten korkojen taustalla nayttéa siis olevan rakenteellisesti talouden kasvua
jarruttavia tekijoitd, minka vuoksi talous tarvitsee entistd matalampaa korkoa
talouskasvun yllapitdmiseksi. Naita tekijoitd on selittdnyt muun muassa professori
Larry Summers, joka on toiminut muun muassa Yhdysvaltain valtiovarainministerind
jaMaailmanpankin pddekonomistina (Summers, 2014).

Investointihalukkuuden hiipumista selittdd muun muassa hidastunut viestonkasvu.
Hitaampi vaestonkasvu tarkoittaa esimerkiksi pienempéé tarvetta asuntojen
rakentamiseen. Yhi suurempi osa viestosta voi ottaa kdyttoon edellisiltd sukupolvilta
perittyja asuntoja. Vdeston ikdantyessa yha pienempi osuus viestosti on siind idssa,
jossa perustetaan perhe ja on tarve hankkia asunto.
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Tyoikainen vaesto kaantynyt laskuun
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Lahde: Macrobond

Hidastuvan viaestonkasvun oloissa talous ylipddnsa kasvaa verkkaisemmin, kun
tyovoiman saanti rajoittaa talouden kasvua. Télloin on vihemmén tarvetta investoida
kapasiteetin lisddmiseen kaikilla toimialoilla. Japanissa, jossa vieston mééra on jo
kaantynyt laskuun, nollakorot ovat olleet todellisuutta jo vuosituhannen alusta.

Toinen mahdollinen syy vihentyneeseen investointihalukkuuteen on rakenteellinen
muutos teollisuusyhteiskunnasta tieto- ja palveluyhteiskuntaan. Yrityksilli on ollut
vihemmaén tarvetta investoida suuriin tuotantolaitoksiin.

Kasvaneet tuloerot ovat olleet omiaan kohottamaan sddstamista ja jarruttamaan
kulutusta. Hyvatuloiset sdéstavit suuremman osan tuloistaan kuin
keskivertokansalainen. Miti suurempi osa tuloista kasaantuu korkeatuloisille, sita
pienempi osa tuloista kulutetaan.

Kasvavien tuloerojen taustalla on monta tekijia. Ne heijastavat osittain siirtymista
tietoyhteiskuntaan, jossa tulot kasautuvat yha enemmaén erikoisasiantuntijoille ja niin
sanotuille supertihtiyrityksille. Rutiinityon tekijoiden kysynté pienenee. (Tyson, 2017)

2.2.2. Mika voi kaantaa korkoja nousuun?

Y114 mainitut tekijit puoltavat, ettd korot voivat pysya alhaisina tulevinakin
vuosikymmenina. Vaeston supistuminen nayttaa pikemmin vain kiihtyvéan, kun
syntyvyys on laskenut ldhes kaikkialla maailmassa. Teknologisen kehityksen suuntaa on
vaikeampaa ennakoida, mutta siindkién ei ole merkkia kdanteesta.

Tulevaisuutta on kuitenkin vaikea ennustaa ja on syyta varautua siihen, ettd korot voivat
jossain vaiheessa kdantya nousuun.

Yksi mahdollinen kdénne voi olla, ettd vieston ikdantymisen vaikutus voi muuttua, kun
suuret ikdluokat yha vanhenevat ja heididn hoitotarpeensa kasvaa. Sodan jalkeen synty-
neisté idkkdimmat ovat vasta 76-vuotiaita, ja suurin osa parjai vield ilman paivittaista
hoitoa. Kasvavan hoitotarpeen rahoittamiseksi idkkéilla on tarvetta purkaa kertyneita
sédstojasn, mika alentaa sddstamisastetta. (Goodhart & Pradhan, 2020).
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Eurooppalaisissa hyvinvointivaltioissa kasvavat hoitokulut paityvat ensi sijassa
julkisen sektorin kannettavaksi. Tama voi johtaa julkisen sektorin kasvavaan
lainanottoon, jos ei ole poliittista valmiutta rahoittaa kasvavia hoitomenoja
leikkaamalla muita julkisia menoja tai kiristamaélli verotusta.

Vaikka Suomessa julkista taloutta pidettiisiin tasapainossa, muiden euromaiden
kasvavat alijadmaét voivat nostaa korkoa. Globaaleilla finanssimarkkinoilla jopa
euroalueen ulkopuolisten maiden julkisella velanotolla voi olla vaikutusta Suomen
valtion korkoihin, koska kaikki maat kilpailevat samojen sijoittajien rahoista.

Paineet voivat myos kasvaa siihen, ettd varakkaita eldkeldisia vaaditaan kattamaan
suurempi osa hoitokuluista omista sadstoistdan. Tdma alentaisi tarjolla olevien
sdastdjen madrai ja asettaisi nousupaineita koroille.

Tuloerot voivat puolestaan kaventua, jos kasvaneet tuloerot saavat aikaan
vastareaktion, jossa verotuksen progressiivisuutta tiukennetaan ja pddomatulojen ja
varallisuuden verotusta kiristetddn. Sadastamisaste oletettavastilaskisi, kun pienempi
osa tuloista kasaantuisi hyvéosaisille.

Ilmastonmuutoksen hillitseminen voi myds aiheuttaa kasvavaa tarvetta investointeihin,
kun nykyisté pddomakantaa taytyy pikaisesti korvata paastottomalla teknologialla.
Tarvitaan suuria investointeja voimalaitoksiin, jotka tuottavat sdhko64 ilman
hiilipaastoja. Sahkoverkkojenkin kapasiteettia taytyy kasvattaa, jotta esimerkiksi
rannikolla rakennettujen tuulivoimaloiden tuottamaa sdhkoé saadaan siirrettya
suurkaupunkien sdhkoistyvin autokannan tarpeisiin. (Pisani-Ferry, 2021)

Y114 mainitut tekijéat ovat vain esimerkkeja mahdollisista tekijoista, jotka voisivat
aiheuttaa korkojen nousua tulevaisuudesta. Korot voivat tietysti nousta myos jostain
muusta, tdysin ennustamattomasta syysta. Esimerkeilla on vain tarkoituksena korostaa,
ettéd korkojen nousun riskié ei voi sulkea pois.

2.3 Laskusuhdanteisiin syyta varautua

Ennusteiden mukaan julkisen talouden alijadma olisi parin vuoden kuluttua
kohtuullisen ldhelld tasoa, joka vakauttaisi julkista velkaa, jos korot pysyvat nollassa ja
talous kasvaa kohtuullisesti. Tdma on kuitenkin aivan liian vaatimaton tavoite.

Julkisessa taloudenpidossa on syyté varautua talouden suhdannevaihteluihin.
Laskusuhdanteessa julkisen talouden alijaama paisuu automaattisesti, kun verotulot
hupenevat ja sosiaalimenot nousevat kasvavan tyottomyyden takia.

Ennusteiden mukaan Suomen talous on parin vuoden kuluttua talouden nousukauden
huipulla. Jos perusalijadma nousukauden huipullakin on hadin tuskin kestévalla tasolla,
on melko varmaa, ettd velkaantuneisuus kasvaa yhé seuraavankin suhdannesyklin
aikana. Noususuhdanteen huipulla velka-astetta pitéisi saada laskettua, jotta
laskusuhdanteessa olisi varaa jalleen ottaa lisda velkaa.

Tulevan talouskehityksen riskeja voidaan havainnollistaa laskemalla, miten julkisen
sektorin velka kehittyisi, jos talous kehittyisi valtiovarainministerion ennusteen
mukaan vuoteen 2023 asti ja sen jilkeen koettaisiin samankaltainen menetetty
vuosikymmen kuin vuoden 2009 jalkeen. Talouden kasvun ja inflaation oletetaan
laskelmissa vuosina 2024-2033 olevan sama kuin vuosina 2009-2018. Julkisen
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talouden alijddman oletetaan myos paisuvan samalla tavalla kuin aikaisemmalla
ajanjaksolla.

Uusi talouskriisi koettelisi velkojien kérsivallisyytta

Oletus: vuoden 2009 tapainen talouden notkahdus vuodesta 2024 alkaen, korko 0%
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Lahde: Macrobond, Tilastokeskus

Tasséd skenaariossa julkinen velka paisuisi yli 120 prosenttiin bruttokansantuotteesta
2030-luvun puoliviliin mennessé, vaikka korkojen oletettaisiin pysyvéan talla kertaa
koko ajan nollassa. Velka-aste nousisi nollakoroista huolimatta yli 40 prosenttiyksikkoa,
kun vuoden 2009 jilkeen se nousi “vain” 30 prosenttiyksikkoa.

Selitys sille, miksi samanlainen sokki talouteen tuottaisi nyt rajumman nousun velka-
asteessa on, ettd julkisen talouden tasapaino olisi nyt kriisin alussa huonompi. Vuonna
2008 julkinen talous oli ylijadmainen, joten jyrkka tasapainon heikkeneminen ei
johtanut kovin valtavaan alijaddméaéan. Talouden supistuminen aiheuttaisi paljon
jyrkemman hyppéyksen velka-asteessa, koska se on nyt reippaasti korkeampi kuin
ennen finanssikriisia.

Vuoden 2009 jalkeinen ajanjakso oli kieltdméatta hyvin poikkeuksellinen. Siihen siséaltyi
globaalin finanssikriisin lisdksi Suomen merkittdvimman vientimoottorin, Nokian
matkapuhelintuotannon, romahdus. Voidaan toivoa, etti tdysin vastaavanlainen sokki ei
koskaan toistu.

Vaikka tdysin samanlainen kriisi on epatodennékdinen, koronapandemian pitéisi olla
muistutus, ettd taloutta kohtaavia sokkeja on vaikea ennakoida. Voimme hahmottaa,
ettd esimerkiksi ilmastonmuutos koettelee talouskehitystéd lahimpina vuosikymmeniné,
mutta on ldhes mahdotonta sanoa tismalleen, mitad kdanteita se tuo mukanaan.

Paljon lievempikin taloutta kohtaava sokki riittdisi joka tapauksessa takaamaan, etta
velka-aste nousisi uusiin huippulukemiin. Jos velka-aste vain vakautetaan uudelle
huipputasolle jokaisen talouden notkahduksen jialkeen, se jatkaisi vadjaamatta
loputonta nousuaan.
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2.3.1 Korkojen nousu voi kiihdyttaa
velkakierretta

Y114 olevissa laskelmissa on oletettu, ettd valtionvelan korko pysyy nollassa uuden
pitkittyneen taantuman aikana. Velan kasvu voisi olla paljon jyrkempi, jos korot olisivat
korkeampia. Kolmen prosentin korolla velka olisi jo 2030-luvun puolivalissa yli 140
prosenttia bruttokansantuotteesta.

Kolmen prosentin korko ei sinélldin ole vield kovin 4drimmaéinen oletus. Suomen
kymmenen vuoden valtionlainojen markkinakorot olivat kolmessa prosentissa vuonna
2011 ja ennen sitd ne ovat yleensé olleet paljon korkeampiakin

Oletusta nollakorosta tukee se, etté pitkittynyt heikon talouskasvun ajanjakso
todennékoisesti liittyisi siihen, ettd muuallakin euroalueella taloudessa olisi pitkittynyt
laskusuhdanne. T4ll6in yleinen korkotaso todennékoisesti pysyisi nollassa.

Huoli liiallisesta velasta voi aiheuttaa kriisikierteen

Oletus: vuoden 2009 tapainen talouden notkahdus vuodesta 2024 alkaen
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Lahde: Macrobond, Tilastokeskus

Korkojen nousu on todennékoisempé tilanteessa, jossa Suomen taloutta koettelisivat
jotkut erityiset ongelmat aikana, jolloin muualla euroalueella talouden suhdanteet
kehittyisivéat suhteellisen hyvin.

Suomen valtionvelan korot voisivat kddntya tallaisessa kriisitilanteessa nousuun, jos
kansainviliset sijoittajat alkaisivat huolestua Suomen liiallisesta velkaantumisesta.
Tallainen huoli olisi herkésti itsedan ruokkiva, kuten néhtiin eurokriisin aikana.

Ennusteet valtionvelan tulevasta kehityksestd synkkenisivit sitd mukaa, kun korot
nousisivat. Tdma ruokkisi sijoittajien epdluuloa Suomen valtiota kohtaan, mika edelleen
nostaisi korkoa ja kasvattaisi huolia.

Eurokriisin aikana téllainen itsedén kiihtyva kierre ajoi kriisimaat muutamassa
kuukaudessa tilanteeseen, jossa ne eivit saaneet lainaa markkinoilta ollenkaan.
Kriisimaiden taytyi turvautua kriisirahoitukseen Kansainvéliseltd valuuttarahastolta ja
EU:n kriisirahastoilta, joiden ehtona oli tiukka talouskuri.
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2.3.2 Sopeuttaminen kivuliainta laskusuhdan-
teessa

Suomen ajautuminen Kreikan ja muiden kriisimaiden kaltaiseen ahdinkoon tuntuu
vield varsin kaukaiselta uhkalta. Todennéakoisesti 16ytyisi poliittista valmiutta katkaista
velkaantumiskierre jo kauan ennen kuin velkaongelmat nousisivat kriisimaiden tasoille.

Voi siis kysya, miksi murehtia etukéateen ongelmia, jotka eivét valttaméatta koskaan
toteudu? Emmeko voi ilman suurta uhkaa ottaa velkaa maltillisesti, jos talous kehittyy
kohtuullisen hyvin ja tehda epamiellyttavat paatokset julkisen talouden
tervehdyttdmiseksi vasta sitten, jos se osoittautuu tarpeelliseksi talouden notkahtaessa?

Taloudelliset ja sosiaaliset kustannukset ovat kuitenkin paljon suuremmat, jos julkisen
talouden tasapainon kohentamista lykétadn ja talouden tasapainottamista joudutaan
tekemaéin talouden ollessa taantumassa. Taantuman aikana tehdyt menojen leikkaukset
javeronkorotukset syventavit entisestddn talouden ahdinkoa ja nostavat jo muutenkin
korkeaa tyottomyytta.

Vaajaamatta julkisen talouden tervehdyttdminen johtaa aina siihen, etta tyopaikkoja
katoaa. Nain kay julkisella sektorilla, jos julkisia palveluita karsitaan. Veronkorotukset
jatulonsiirtojen leikkaukset kaventavat kotitalouksien ja yritysten ostovoimaa ja
heikentéavit sitd kautta tyollisyytta.

Syvassa taantumassa julkisten menojen leikkaukset saavat herkésti suuria
kerrannaisvaikutuksia, kun tyota vaille jaddneiden on pakko vihentda kulutustaan. Tama
heikentda entisestddn talouden tuotantoa ja nostaa ty6ttomyyttd. Heikkenevan talouden
myota kotitalouksien ja yritysten luottamus investoida tulevaisuuteen notkahtaa.

Jos kiristystoimet tapahtuvat noususuhdanteessa, tyota vaille jadneilld on sen sijaan
kohtuulliset mahdollisuudet tyo6llistyad uudelleen. Talouden kokonaistuotanto ei silloin
valttamatta laske julkisen talouden kiristystoimista huolimatta. Tuotanto ldhinna
siirtyy toimintoihin, jotka muuten jaisivat tekeméatta tyovoimapulan vuoksi.

Kun tyottomaksi jadneet 10ytavit uuden tyon, heillé ei ole myoskéiin tarvetta supistaa
kulutustaan. Tervehdyttdmistoimien aiheuttamista tyopaikkojen menetyksisté ei siten
aiheudu kerrannaisvaikutuksiakaan samalla tavalla kuin taantuman aikana.

Noususuhdanteesta on jo nyt vahvoja merkkejé, kun talous on toipunut ripeasti
pandemian pohjista. Niiden yritysten osuus kaikista yrityksistéd, jotka ndkevéat
tyovoiman puutteen kasvua rajoittavana tekijana, lahestyy jo aikaisempien
nousukausien huippuja. Tassa suhdannetilanteessa olisi suhteellisen kivutonta
tasapainottaa julkista taloutta verrattuna siihen, ettd sopeutustoimet tehtéisiin syvan
taantuman aikana.
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Tyévoimapulasta on jo kasvavia merkkeja

40 % yrityksistd, jotka ndkevat tydvoiman puutteen kasvua rajoittavana
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Lahde: Macrobond

On vaikea perustella, miksi vield vuodelle 2023 suunnitellaan julkiseen talouteen
vajetta, joka on lilan suuri pysayttidmaéin julkisen velka-asteen nousun. Jo ensi vuonna
olisi korkea aika rakentaa puskuria pahan péivéan varalle.

2.3.3 Suomessa politiikka usein ollut myotasyk-
lista

Suomessa on seki viime vuosilta ettéd aikaisemmilta vuosikymmeniltd kokemusta siité,
ettd julkista taloutta hoidetaan tavalla, joka kérjistad talouden suhdannevaihteluja.
(Pekkarinen & Vartiainen, 1993)

Julkisen taloudenhoidon vaikutusta talouden aktiviteettiin voidaan seurata
tarkastelemalla rakenteellista alijaiamé&a. Rakenteellisella tai suhdannekorjatulla
alijaamalla tarkoitetaan alijadmaéé, josta on puhdistettu suhdanteiden vaikutukset.
Rakenteellisen alijadméan muutokset heijastavat siis ensi sijassa talouspoliittisten
paatosten vaikutusta julkiseen talouteen.
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Lahde: Macrobond, Tilastokeskus, OECD

Rakenteellinen alijadma paisui OECD:n laskelmien mukaan selvésti pAdministeri Juha
Sipilén hallituksen aikana vuodesta 2015 vuoteen 2019. Julkisen talouden alijaama
supistui kylla reippaasti kyseiselld hallituskaudella, mutta tdmé johtui komission
laskelmien mukaan puhtaasti talouden noususuhdanteesta. Tyottomyyden lasku
vihensi sosiaalimenoja ja verotulot nousivat talouden ripein kasvun ansiosta. Myo6s
korkojen lasku auttoi supistamaan valtiontalouden alijaamaa.

Rakenteellisen alijadmaéan kasvu heijastaa sité, ettd Sipildn hallituksen toimet,
esimerkiksi kilpailukykysopimukseen liittyneet verohelpotukset, olivat omiaan
paisuttaman julkisen talouden alijaamaé. Julkisen talouden velanotto siten supistui
vihemmaén kuin sen olisi voinut olettaa tekevin pelkastédin siita syysta, ettd talous
toipui taantumasta.

Rakenteellisen tasapainon heikkeneminen kertoo siis siité, ettd julkinen taloudenpito
muuttui Sipildn hallituskaudella yhid vahvemmin talouden aktiviteettia tukevaksi. Tama
on nurinkurista, kun talouden suhdanteet vahvistuivat hallituskauden aikana.
Hallituskauden lopussa ty6ttomyys oli matala ja tyévoimapula rajoitti talouden
toimintaa.

Houkutus 16ysatéa rahahanoja oli kuitenkin suuri, kun julkisen talouden tilanne joka
tapauksessa naytti vuosi vuodelta vihemman halyttavalta suhdanteiden parantuessa.

Piinvastainen ilmi6 ndhtiin edeltéavalla vaalikaudella. Padministeri Jyrki Kataisen ja
Alexander Stubbin hallituksilla oli vahvoja paineita toimiin julkisen talouden
tervehdyttamiseksi, kun pitkittynyt taantuma piti julkisen talouden alijadmaéisena.
Rakenteellista tasapainoa kohennettiin hallituskauden aikana sekd menojen
leikkauksilla ettd ennen kaikkea veronkiristyksilla. Tamaé kiristys tapahtui kesken
taantumaa, kun tyottomyys jatkoi nousuaan.
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Kuvattuina vuosina harjoitettu talouspolitiikka on siis ollut talouden suhdanteita
karjistavai. Taantumaa edelleen syvennettiin vuosina 2012-2015 finanssipolitiikkaa
kiristdmalla. Noususuhdannetta vahvistettiin holladmalla talouspolitiikkaa seuraavina
vuosina, miké oli omiaan kérjistdmaéaan pulaa tyovoimasta suhdannehuipulla.

Talouspolitiikan arviointineuvosto on useaan otteeseen kritisoinut hallitusta siit4, etta

talouspoliittiset linjamuutokset ovat olleet suhdanteiden kannalta vaarin ajoitettuja. Se
suositteli esimerkiksi kiristysten lykkaamista 2015 (Talouspolitiikan arviointineuvosto,
2015) ja kaipasi kireAmpé&i otetta 2017 (Talouspolitiikan arviointineuvosto, 2017).

Nykyisen hallituksen aikana alijadméa on ymmarrettavasti paisunut pandemian vuoksi.
On ilman muuta ollut jarkevii tukea pandemiasta kérsivid ihmisié ja yrityksia
velkarahalla ja néin jakaa kriisin kustannuksia usealle vuodelle. Koronapandemian
aiheuttamien korkeampien menojen kompensoiminen leikkaamalla valittomasti
menoja tai kiristamalla veroja olisi karjistanyt kriisin aiheuttamaa karsimystéa ja
syventanyt taantumaa.

Padministeri Antti Rinteen hallitus oli kuitenkin jo paattanyt julkisen talouden
tasapainoa heikentévistd menojen lisdyksista syksylla 2019, kun pandemiasta ei ollut
tietoakaan. Vuodelle 2022 esitetdan edelleen jyrkésti alijadmainen budjetti, vaikka
pandemia jo on rokotusten ansiosta hellittdmaéssé ja talous on vankassa
noususuhdanteessa. Kovin korkeaa arvosanaa ei timékéaan hallitus voi saada julkisesta
taloudenpidosta.

3 Keskuspankki ei velanoton riskia poista

Huolia valtion velanoton kustannusten noususta torjutaan keskustelussa joskus
vaittamalla, ettd keskuspankilla on mahdollisuus luoda rajattomasti rahaa ja asettaa
korkoja mielivaltaisesti mille tasolle tahansa. Euroopan keskuspankkijarjestelma on
viime vuosina ostanut yhi suuremman osan eurovaltioiden veloista, joten keskuspankin
asema julkisessa velanotossa on tirked ymmartaa.

3.1 EKP turvaarahoituksen — mutta ei ehdoitta

Padjohtaja Mario Draghi lupasi vuonna 2012 keskuspankin tekevan kaiken mitéa
tarvitaan turvatakseen jokaisen euromaan rahoituksen. Euroopan keskuspankki
hyviksyi puheen jilkeen OMT-ohjelman (Outright Monetary Transactions, suorat
rahapoliittiset ostot), jonka puitteessa keskuspankki voi ostaa rahoitusvaikeuksissa
olevan eurovaltion velkakirjoja ja ndin olleen vahvistaa maan rahoitusta. (ECB, 2012)
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Draghin puhe painoi riskivalticiden korot laskuun
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Lahde: Macrobond

Draghin puheen ja OMT-ohjelman jdlkeen korkoerot euromaiden valtionlainoista
supistuivat reippaasti. Huolet velkaisten eurovaltioiden kyvysté hoitaa velkojaan
rauhoittuivat, kun nyt tiedetaén, ettd keskuspankki tukee maiden velanhoitokykya.

Nykyéaén on selvisti pienempi riski kuin ennen OMT-ohjelmaa, ettd kasvava
velkaantuminen voisi ajaa euroalueen valtion samanlaiseen ékilliseen velkakriisiin kuin
eurokriisin aikana.

Tamai ei kuitenkaan tarkoita, ettd Suomen valtiolla olisi keskuspankin tuella
mahdollisuus rajattomaan velanottoon. EKP:n lupaus tukea eurovaltioita ei ole ehdoton.
Tuen ehdoksi on méiéritty, ettd maat noudattavat Euroopan vakausmekanismin kanssa
sovittua talousohjelmaa.

On epédvarmaa, miten tiukat ehdot kdytdnnossa olisivat, koska OMT-ohjelmaa ei ole
koskaan aktivoitu. Aikaisemmat euroalueen kriisimaille laaditut tukiohjelmat ovat
kuitenkin edellyttineet tukea saavalta valtiolta rajuja toimia julkisen talouden
tasapainottamiseksi. Talouspolitiikan rakentaminen OMT-ohjelman varaan ei siksi ole
kovin houkuttelevaa. Riski sailyy, ettd kiristystoimia taytyy tehdé juuri pahimpana
mahdollisena ajankohtana.

Euromaiden valtionlainojen korot voivat keskuspankin lupaamasta tuesta huolimatta
nousta ripedésti, jos lainanantajat alkavat epéilla eurovaltion valmiutta ylldpitaa tuen
saamisen vaatimaa kuria. Italian kymmenen vuoden valtionlainojen korot nousivat
esimerkiksi ripeéasti yli puolitoista prosenttiyksikkoa kevaalla 2018, kun maan uusi
populistipuolueiden johtama hallitus heratti epéilyjé, ettei se aio noudattaa EU:n
julkisen talouden sdantoja.

Euromaiden valtionlainojen koroilla ja valtionvelan suuruudella on yhéa ollut selva
yhteys. Tama johtuu epavarmuudesta, saako valtio tarvittaessa rahoitusta Euroopan
keskuspankilta.
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3.2 Velkakeskuspankillekin on todellista velkaa

Esimerkiksi STTK:n padekonomisti Patrizio Laina (Laina, 2020) on nostanut esiin
nikemyst4, ettd taimanhetkinen velkaantuminen olisi vihiisempi ongelma, koska Suomi
velkaantuu keskuspankille eli itselleen. Euroopan keskuspankkijéarjestelméan
arvopaperiostojen myotia Suomen Pankin omistuksessa oleva julkinen velka on tosiaan
kasvanut jopa ripedmpéaéa vauhtia kuin kokonaisvelka. Keskuspankin omistuksessa on
nyt julkisen sektorin kokonaisvelasta yli kolmannes, 50 miljardia euroa.

Suomen Pankki omistaa yha suuremman osan velasta

150 miljardia euroa

B suomen julkinen velka
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Lahde: Macrabond, Tilastokeskus, EKP

Suomen valtio omistaa Suomen Pankin, joten tdssd mielessé voi todellakin sanoa, etta
Suomen valtio on velkaa itselleen. Suomen Pankki voi maksaa voitto-osuuksina takaisin
valtiolle veloistaan saamansa korkotulot.

Toisaalta kun Suomen valtionvelan markkinakorot ovat viime vuosina olleet
negatiivisia, myos Suomen Pankin valtiolainaomistuksistaan saama tuotto on ollut
negatiivinen. Niinpa sen omistuksista ei ndissi olosuhteissa ole ollut suurtakaan lohtua,
paitsi siltéd osin kuin ne ovat auttaneet painamaan valtionlainojen korkoja alemmaksi.

On joka tapauksessa harhaanjohtavaa ajatella, ettd julkinen velka tiaysin haviaisi, kun
keskuspankki sitd ostaa. Jos Suomen Pankin valtionlainaomistukset lasketaan valtion
omaisuudeksi, johdonmukaisuuden nimissi on myo6s laskettava Suomen Pankin velka
valtion velaksi.

Suomen Pankki toimii muiden pankkien tapaan rahoituksen vélittdjana eikéd lopullisena
luotonantajana. Keskuspankki rahoittaa valtionlainostojaan luomalla uutta rahaa. Tama
raha on keskuspankin velkaa, joka ndkyy keskuspankin taseessa liikepankkien
omistuksessa olevina keskuspankkitalletuksina.
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EKP:n velka on kasvanut valtiolainaomistuksia ripeammin
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Lahde: Macrobond, EKP

Liikepankkien keskuspankkitalletukset ovat Euroopan keskuspankkijiarjestelmén
yhteisvastuullista velkaa. Kansalliset keskuspankit jakavat siis velanhoidon
kustannukset siihen katsomatta, mihin kansalliseen keskuspankkiin talletus on tehty.
Koko keskuspankkijarjestelmén kohdalla keskuspankkien velka on viime vuosina
kasvanut ripeammin kuin valtionlainaomistukset. Tdma johtuu siit4, etta talouden
elvyttamiseksi keskuspankit ovat valtionlainojen liséksi ostaneet myds yrityslainoja ja
kasvattaneet luotonantoaan pankeille.

Suomen julkinen velka ei siis suinkaan vihene, jos keskuspankkijarjestelméa

huomioidaan osana julkista sektoria. Pdinvastoin velka kasvaa, kun keskuspankin
omistamia valtionlainoja jatetdan pois ja keskuspankkien velka liikepankeille lisataan.

Suomen valtio saa lainaa halvemmalla kuin EKP
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Lihde: Macrobond, EKP

Suomen Pankin kautta haettu rahoitus ei myodskéaéin ole Suomen valtiolle erityisen
halpaa. Suomen Pankin maksamat talletuskorot ovat télla hetkelld tosin reippaasti
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negatiivisia. Liikepankeilta veloitetaan 0,5 prosentin korkoa niiden talletuksista
keskuspankissa. Suomen valtion liikkeelle laskemien lyhytaikaisten velkasitoumusten
korot ovat tdna vuonna olleet viela alhaisempia, alle -0,6 prosenttia.

Suomen Pankin kautta otetun rahoituksen korkoa on jarkevéa verrata lyhytaikaisen
rahoituksen korkoon, koska se maaraytyy Euroopan keskuspankin talletuskoron
mukaan. Keskuspankkitalletusten korko nousee valittomaésti, kun Euroopan
keskuspankki paattda nostaa korkoaan, eikd vasta monen vuoden viiveelld, kuten valtion
velan korot yleensa.

Jos jakun Euroopan keskuspankki jonain paivana paittas nostaa talletuskorkoaan,
Suomen Pankinkin velanhoidon kustannukset nousevat heti. Suomen Pankin voitto
supistuu ja sen mahdollisuus tilitta4 valtiolle osuus voitosta heikkenee.

Suomen Pankin hallussa olevan velan korkoriski on suurempi kuin muun velan.
Toisaalta keskuspankin talletuskorko ei méaréaydy sijoittajien luottamuksesta Suomen
valtioon, miké jonkin verran vihentidd Suomen valtion velkaantumisen aiheuttamaa
riskia. Tastd kansallisten keskuspankkien velkojen yhteisvastuullisuudesta toisaalta
hyotyvat ennen kaikkea velkaisimmat eurovaltiot, miké on taas Suomen Pankille riski.

Euroopan keskuspankin rahapoliittiset padtokset vaikuttavat sithen, miten paljon
julkista velkaa Suomen pankilla on taseessaan. Omistukset voivat vihenty4, jos
keskuspankin neuvosto ndkee vihemmaén tarvetta talouden elvyttdmiseen. Suomalaiset
paattajat eivat siten voi laskea sen varaan, ettd Suomen Pankin valtionlainaomistukset
pysyvét suurina.

3.3 Keskuspankin omistaman velan mitatointi ei
auta

Suomalaisessa keskustelussa on myos esitetty, etti julkista velkaantumista voitaisiin
alentaa silla, ettd mitatoitaisiin osa tai kaikki keskuspankin omistamista veloista.
Tyo6elaméprofessori Vesa Vihridla on esimerkiksi esittanyt tdtd mahdollisena
ratkaisuna varmistamaan, ettd kaikilla eurovaltioilla olisi varaa pandemian vaatimiin
julkisiin panostuksiin. (Vihriald, VoxEU, 2020).

Julkisen talouden tilannetta ei suoraan kuitenkaan paranna se, ettd keskuspankki
mitatoi omistamaansa velkaa, kuten Vihrialdkin toteaa. Valtioiden keskuspankeiltaan
saamat tulot vihenevit yhté paljon kuin niiden velanhoitokulut, hédn toteaa.

Vaikka julkisen talouden tilanne ei paranisikaan, poliittiset paattajat voivat toki kokea,
ettd heilld on enemmaén tilaa elvyttavain politiikkaan, kun velkoja on mitéatoity. Velkojen
mitdtdiminen saisi eurovaltioiden julkisen velan ndyttdmé&an pienemmalta yleisesti
kaytetyimpien mittareiden mukaan. Myos euroalueen finanssipoliittiset sddnnot
viittaavat velkamittariin, joka ei sisilla keskuspankin velkaa, joten velkojen mitéatointi
hivenen helpottaisi niiden asettamia rajoitteita.

Eurojarjestelméssi on my6s mahdollista, etté toiset maat hyotyvét toisten
kustannuksella, vaikka kaikkien eurovaltioiden kohdalla nettovaikutus olisi nolla.
Keskuspankkijarjestelméan kautta otetusta velasta kaikki valtiot maksavat samaa korkoa
eli EKP:n talletuskorkoa. Tama on edullista ennen kaikkea velkaantuneille
eurovaltioille, kuten pandemiasta pahasti kérsiville Italialle ja Espanjalle, jotka
maksavat korkeaa korkoa velanotostaan.
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Toisille eurovaltioille, kuten Suomelle, keskuspankkirahoitus voi olla kalliimpaa kuin
suora velanotto. Yhteisvastuullisesta velanotosta voi jadda kustannus muille maille, jos
joku valtio jattaisi velkansa hoitamatta.

Mitatoimalla valtionlainoja keskuspankki varmistaa, ettd keskuspankkirahoitus jaa
pysyviaksi. Velkaantuneilla eurovaltioilla on vihemmaén syytd huoleen siité, ettd heidan
saama hyoty keskuspankkirahoituksesta vihenee, koska keskuspankki paattaisi
vahentéa valtionlainaomistuksiaan.

Vihridla nakee velkojen mitatoinnin hyotyni ennen kaikkea sen, ettéd se nostaa
inflaatiota euroalueella. Korkeampi inflaatio nakertaa julkisen velan reaaliarvoa ja
helpottaa tatd kautta velkataakkaa.

Perustelu sille, etté valtion velkojen mitdtéiminen nostaisi inflaatiota on, etté se tekee
keskuspankille vaikeammaksi kiristad rahapolitiikkaa, kun talous elpyy ja inflaatio
kiihtyy. Keskuspankit eivit voi ryhtyd myymaéaéin valtionlainoja lisiatékseen korkojen
nousupainetta, jos ostetut lainat on mitéatoity.

EKP voi kuitenkin edelleen hillité inflaatiota normaaliin tapaan nostamalla
ohjauskorkoa. Keskeinen ohjauskorko nykytilanteessa on EKP:n talletuskorko eli se
korko, jotaliikepankit saavat talletuksistaan keskuspankissa.

Talletuskoron nosto heikentéa Euroopan keskuspankkijarjestelmén tulosta, koska se
nostaa korkokuluja. Taméa negatiivinen vaikutus keskuspankin tulokseen on sitéa
suurempi, mitd enemmaén liikepankeilla on talletuksia keskuspankissa. Talletukset
pysyvat korkeina, kun keskuspankit eivét voi vetdd rahaa niista pois myymaélla pankeille
mitatoityja valtionlainoja.

Koronnostojen vaikutuksella EKP:n tulokseen ei pitéisi olla vaikutusta EKP:n
korkopéaitoksiin. Sen tavoitteena ei ole tehda voittoa omistajilleen, vaan huolehtia
inflaatiotavoitteen saavuttamisesta. Kaytdnnossa kuitenkin uhka tappiollisesta
tuloksesta voi horjuttaa keskuspankkijohtajien paattavaisyytta taistella inflaatiota
vastaan.

3.4 Korot voivat syoda inflaation tuoman hyodyn

Ei ole kuitenkaan selvaé, ettd korkeampi inflaatio kovin paljon helpottaisi julkista
velkaantuneisuutta. Keskeinen kysymys on, miten korkeampi inflaatio vaikuttaa
valtionlainojen korkoon.

Odottamaton inflaatiosyséys alentaa velkaantumista, koska valtionlainojen korot ovat
kiinnitettyja useaksi vuodeksi eteenpiin. Inflaation kiihtyminen muodostaa
varainsiirron lainanantajilta lainanottajille.

Odotus korkeammasta inflaatiosta saa kuitenkin lainanantajat vaatimaan korkeampaa
korkoa. Jos korot eivit nouse, muut sijoituskohteet, kuten kiinteistot, joiden arvoa
inflaatio ei samalla tavalla nakerra, ndyttavat houkuttelevammilta kuin valtionlainat.
Korkeamman inflaation tuoma helpotus jaa silloin tilapaiseksi.

On jopa mahdollista, etté inflaation kithtyminen saa ajan my6té korot nousemaan

enemmaén kuin mité inflaatio kiihtyy. Nain voi tapahtua, jos inflaation kiihtyminen saa
lainanantajat pitama&n korkosijoituksia vihemmén turvallisina sijoituskohteina.
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Valtioiden mahdollisuus lainata halvalla, jopa negatiivisella korolla, perustuu
lainanantajien luottamukseen, ettd niiden saatavat ovat suhteellisen hyvin turvassa.
Kun téaté luottamusta horjutetaan esimerkiksi antamalla inflaation kiihty4, reaalikorot
voivat hyvinkin nousta.

Voidaan tarkastella hypoteettisella skenaariolla, mika vaikutus on inflaation yllattavalla
kiihtymiselld viiteen prosenttiin. Ennen kiihtymisté lainanantajat ovat olettaneet
inflaation pysyvan prosentissa ja tyytyneet prosentin korkoon. Vaadittu reaalikorko on
siis ollut nolla. Jos inflaatio olisi pysynyt odotusten mukaisena, julkinen velka olisi
kehittynyt alla olevan kuvan perusuran mukaisesti

Inflaation kiihdyttyé lainanantajat vaativat edelleen samaa reaalikorkoa, joten uusien
valtionlainojen korko nousee 5 prosenttiin. Koska korkojen nousu ei vaikuta vanhojen
lainojen korkoihin, odottamaton inflaatiosysays kdantéda valtion velkaantumisen
laskuun. Kun korot hiljalleen nousevat kiihtyneen inflaation mukaisesti,
velkaantumisen lasku kuitenkin pyséahtyy. Velka-aste palautuu entiselle kasvu-uralle,
mutta jaa selvéasti alhaisemmalle tasolle. Inflaatiosyséys on selvésti alentanut julkista
velkaa.

Riskini on kuitenkin, ettd lainantajat pelkaavit, ettd inflaation kiihtyminen ei jaa
kertaluonteiseksi. He eivit inflaation kiithtymisen jalkeen enéé pida valtionlainoja yhta
turvallisina sijoituskohteina ja vaativat korkeampaa reaalikorkoa. Valtiolainojen korot
nousevat silloin enemman kuin ne nelja prosenttia, joilla inflaatio on kiihtynyt.

Odottamaton inflaatio alentaa velkaa tilapaisesti
Oletus: BKT:n kasvu 1%, perusalijdama 2%

120 Julkinen velka, % suhteessa BKT:hen

10 === Perusura, 1% inflaatio, reaalikorko 0%
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Lahde: Macrobond, Tilastokeskus

Lyhyella tahtaimella reaalikorkojen nousulla ei ole suurta vaikutusta, koska se vaikuttaa
ainoastaan uusien valtionlainojen korkoihin. Sitd mukaa, kun valtionlainakantaa
uusitaan, velan nousu kiihtyy ripeampéaéin vauhtiin kuin se olisi ollut ilman inflaation
kiihtymisti. Ennen pitkaa velka nousee inflaatiosokin jalkeen korkeammaksi kuin se
olisi ollut ilman inflaation kiihtymist4, jos kasvava epavarmuus inflaatiosta nostaa
reaalikorkoja.

Korot jaivat 1980-luvulla pitkéddn suhteellisen korkeiksi sen jalkeen, kun inflaatio oli
kiihtynyt 1970-luvulla, vaikka inflaatio saatiinkin suhteellisen ripeésti kuriin. Tama voi
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selittya juuri silla, ettd korkean inflaation jakso oli luonut pelkoa inflaatiosta. Inflaation
pelko séilyi sijoittajien mielissa pitkddn sen jalkeen, kun se oli jo saatu kuriin.

Vasta-argumenttina tdhén voi todeta, ettd keskuspankki voi halutessaan estéi korkojen
nousua ostamalla valtionlainoja ja pitdmalla ohjauskorkoa matalalla. Keskuspankeilta ei
milloinkaan lopu rahat velkojen maksamiseen, koska ne voivat kirjaimellisesti luoda
lisda rahaa.

Keskuspankin kyky rahoittaa valtioita nojaa kuitenkin keskeisesti suuren yleison
luottamukseen rahan arvon vakauteen. Kun luottamus rahan arvon siilymiseen on ollut
vankka, eiké rahoille ole helposti l6ydetty parempia sijoituskohteita, EKP:n
valtionlainaostoissaluoma raha on jadnyt makaamaan myyjien pankkitileille, ja pankit
ovat tyytyneet pitdmaééin rahoja talletettuna keskuspankissa. Rahan luominen ei silloin
ole luonut inflaatiota.

Jos luottamus alhaiseen inflaatioon murenee, sdistéjille tulee yha houkuttelevammaksi
kuluttaa tai sijoittaa rahat johonkin arvoa sailyttavéaan reaalisijoitukseen. Korkeampi
kulutus ja kiihtyvét investoinnit luovat silloin kasvavia inflaatiopaineita.

Jos keskuspankki yrittaa jatkuvasti mitatéida korkeampia korkoja painamalla aina vain
enemmaén rahaa, joudutaan kiihtyvaan inflaatiokierteeseen, jossa raha menettédé lopulta
kaiken arvonsa. Talloin toki julkinen velkakin havida, mutta vauriot koko
talousjarjestelmaille voivat olla niin suunnattomia, ettid timaé tuskin on jarkeva
vaihtoehto.

4 Lasku tuleville sukupolville

Nykyisen sukupolven kartuttama julkinen velka heikentda vadjaamatta tulevien
sukupolvien kulutusmahdollisuuksia. Parhaassa tapauksessa, jos korot pysyvat riittdvin
alhaisina, velanhoidosta ei tosin synny kustannuksia, kun niitd voidaan jatkuvasti
kuitata ottamalla uutta velkaa. Tassékin tapauksessa korkeampi velka kuitenkin
rajoittaa mahdollisuuksia velanottoon tulevaisuudessa ja siten koyhdyttaa tulevia
sukupolvia.

On viime kiddessi moraalinen kysymys, miten suuri velka meilld on oikeus jattaa
lapsillemme. Ekonomistilla ei ole erityistd kykya vastata tidhin kysymykseen.
Sukupolvien véliset tulonsiirrot ovat olleet osa Suomen yhteiskuntajirjestysté jo
pitkéan. Hallituksen tilaamassa talouspoliittista strategiaa pohtivassa
asiantuntijaraportissa todetaan esimerkiksi:

Suomen hyvinvointivaltio ja eritoten sosiaaliturva perustuvat sukupolvien
vdliselle “hiljaiselle” sopimukselle. Sen mukaan aktiivi-idssd oleva sukupolvi
huolehtii lapsista ja vanhuksista, silld oletuksella, ettd seuraava sukupolvi
hoitaa heitd vanhuusidn koittaessa.

(Vihriala, Holmstrom, Korkman , & Uusitalo, 2020)
Meidén tuleville sukupolville jattdméandmme velkana voidaan tietysti myos nahda

ilmakehé&in kertyneet kasvihuonekaasut. Naiden ilmastovaikutusten asettamien
ongelmien kanssa tulevien sukupolvien on elettava.
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Velan ohella jokainen sukupolvi saa myos edelliseltd sukupolvelta varallisuutta. Tama
koostuu muun muassa edellisten sukupolvien rakentamasta yhteiskuntajarjestelmésta,
infrastruktuurista, rakennuksista ja muusta pddomakannasta seki aikaisempien
sukupolvien kartuttamasta tietimyksesti ja osaamisesta.

Kun mietimme sukupolvien vilisti oikeudenmukaisuutta, on syyté katsoa
kokonaiskuvaa, eiké tuijottaa ainoastaan velkaa. Tulevien sukupolvien asema voi jopa
parantua, jos velanotolla rahoitetaan investointeja, jotka kiihdyttévét talouden kasvua
tai vauhdittavat ilmastonmuutoksen hillintaa.

Kokonaisuuden pohdinta ei kuitenkaan tarkoita, ettd meidén ei olisi syytd huolestua
tuleville sukupolville jattamastdmme velasta.

Ensinnékin kiihtynyt velanotto vain hyvin pienissd mééirin heijastaa kasvaneita julkisia
investointeja. Suurin osa julkisesta velanotosta on kanavoitunut kasvaviin
tulonsiirtoihin ja hoitomenoihin, jotka liittyvat viaeston ikdidntymiseen. Siten ainakaan
toistaiseksi kasvavaa velkaa ei voi perustella mittavilla panostuksilla tulevien
sukupolvien saamaan perint6on.

Vaikka olemme Suomessa panostaneet hiilipdastojemme vihentdmiseen, todellisuus
on, ettd vuosi toisensa jalkeen osallistumme ilmakehén tayttadmiseen
kasvihuonekaasuilla. Panostamalla paistdjen vihentdmiseen ainoastaan pienendmme
tuleville sukupolville jattamamme taakkaa.

Tulevien sukupolvien saamaa kokonaisperintoa on vaikea tdsmaélleen mitata, mutta se
heijastuu heidin elintasossaan. Suomen itsendisyyden aikana jokainen sukupolvi on
ollut edellistd vauraampi, mikéa perustuu pitkalti aikaisempien sukupolvien
rakentamaan perint66n. Tdma on luonut pohjan ponnahdukselle yha korkeammalle.

Suomessa on yleisesti pyritty tasaamaan ihmisten vélisia tuloeroja. Tdmén perusteella
laskun jattaminen tuleville sukupolville voi olla hyviksyttavaa, jos tulevien sukupolvien
elintaso on korkeampi kuin edeltéavilld sukupolvilla. Velka on silloin tulonsiirto
hyvéosaisilta nuoremmilta sukupolvilta vanhemmille.

Julkisen velan kartuttaminen pandemia-aikana voi tillaisesta ndk6kulmasta tuntua
hyvin perustellulta, koska tulevina vuosina suomalaisten elinolosuhteet ovat
todennéikoisesti paremmat kuin ankeana pandemia-aikana. Télloin laskun siirtdminen
tulevaisuuteen tasaa elinolosuhteita eri aikoina elavien valillA.

Perustelu laskun siirtdmiselle tuleville sukupolville on kuitenkin nyt heikompi kuin
aikaisempina vuosikymmeniné. Sen todenndkoisyys on laskenut, ettd tulevat sukupolvet
ovat merkittadvasti nykyisia sukupolvia vauraampia. Tdhén suuntaan viittaa heikentynyt
tuottavuuden kasvu, hoivaa tarvitsevien vanhusten viesténosuuden kasvu ja
ilmastonmuutoksen tuomat haasteet.

Erityisen perusteltua on tasta ndkokulmasta siilyttdd ainakin julkisen talouden
liikkkumavara tulevia mahdollisia kriiseja ajatellen. Tulevan kriisin kérjistyminen siita
syysté, ettd nyt korkeasuhdanteen aikana syodaén tuleva velanottovara, todennékoisesti
karjistad eri aikoina eldvien vélistd hyvinvointieroja.
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