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THVISTELMA: Selvityksessi tarkastellaan valtiontalouden meneillian olevaa vel-
kaantumista: niitd tekijoitd joista se on perdisin, velan hallittavuutta keskipitkalld ajalla
sekid valtionvelan vaikutuksia kansantaloudessa. Velkakehitys hajotetaan osatekijéihin
kdyttien IMF:n velkahajotetta. Tulosten mukaan varsin huomattava osa meneilldén ole-
vasta velkaantumisesta on perdisin finanssipolitiikan keveydesta.

Valtiontalouden hallittavuutta tarkastellaan tavoitteena vakauttaa velkasuhteen nousu
EMU-kriteerin mukaiseksi vuosikymmenen loppupuolella. Tama edellyttad valtion mui-
den menojen kuin korkomenojen jatkuvaa reaalista supistumista. Selvityksessi keskus-
tellaan valtiontalouden alijadméan vaikutuksista taloudelliseen toimeliaisuuteen, tyolli-
syyteen, korkotasoon ja maan ulkomaiseen velkaantumiseen. Selvityksessd suhtaudutaan
varauksellisesti lisdelvytyksen tehokkuuteen, vaikkakin suoraan tyollistdvilld toimilla
voidaan saavuttaa tilapdisesti tyollisyyden kohenemista. Lopuksi arvioidaan kohoavan
valtionvelan aiheuttamaa pysyvii rasitetta, joka syntyy sitd kautta, ettd yksityisen sekto-
rin pddomanmuodostus supistuu.

ASIASANAT: valtionvelka, velkasuhde, budjettialijaama
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Esipuhe

Valtion velkaantuminen on kohoamassa Suomessa ennenidkemittémiin mittoihin rauhan ajan
oloissa. Velka kasvaa edelleen; tosin kasvun pysdyttiminen on jo kirjattu hallituksen
talouspoliittiseksi tavoitteeksi ja toimiin tdhidn padsemisiksi on ryhdytty.

Tassid selvityksessd pyritddn ensinnikin kuvaamaan valtion velan tihdnastinen kehitys.
Péitavoitteena on eritelld, mistd tekijoistd valtionvelan kasvu on perdisin. Toisena paitavoit-
teena on keskustella valtiontalouden alijiimén vaikutuksista taloudelliseen aktiviteettiin,
korkotasoon ja Suomen ulkomaiseen velkaantumiseen seki valtionvelan pysyvésti rasitteesta
kansantaloudessa.

Selvitys on laadittu Eduskunnan valtiontilintarkastajien aloitteesta ja rahoittamana kesa-syys-
kuussa 1992. Kiitimme tilaajaa timén ajankohtaisen ja kansantalouden kannalta keskeisen
ongelman esille ottamisesta ja toivomme, ettd selvityksestd on hyotyd paatsksenteon ja julki-
sen keskustelun kannalta.

Sisdisessd tyonjaossa tutkimusjohtaja Kari Alhon vastuuna on ollut projektin koordinoinnin
ohella valtion alijaimén ja velan vaikutusten arviointi. Projektin péitutkijana on toiminut
Risto Murto, joka on vastannut velkakehityksen analyysista. Tutkimusjohtaja Jukka Lassila
on ollut mukana tutkimuksen ideoinnissa, ohjauksessa ja raportin laadinnassa. Selvitys on
ennen muuta tiiviin ryhmiéityon tulos ja vastuu raportista on siten yhteinen.

Tyossé tekijat ovat saaneet apua ETLAssa tutkijakollegoiltaan Christian Edgreniltd ja Esko
Torstilta. Piirrokset ovat laatineet Arja Selvinen ja Arja Virtanen. Elina Mikkeld on avustanut
taitossa. Rolf Maury on laatinut liitteessd olevat kansainvéliset velkakuviot.

Helsingissd marraskuussa 1992

Pentti Vartia
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Tiivistelma

Suomen valtion velka kasvaa erittdin nopeasti. ETLAn syyskuussa 1992 julkaiseman
suhdanne-ennusteen mukaan valtionvelka nousee ensi vuoden loppuun mennessd yli 40
prosenttiin kansantuotteesta. Niin korkealla velka ei ole ollut itsendisen Suomen aikana sota-
aikoja lukuun ottamatta. Tamikiéin ei vield ole péitepiste velan kasvulle, vaan velkaantumi-
nen jatkuu.

Kansainvilisesti vertaillen Suomen ulkomainen velkaantuminen on erittdin suurta. Sen sijaan
valtion velka on vield toistaiseksi alle kansainvilisen keskitason, mutta kohoaa nopeasti tille
tasolle, mahdollisesti huomattavasti korkeammaksi. Kuten erdissi maissa on tapahtunut,
valtiontalouden suhteellisen hyvéd ja vakaa rahoitustilanne voidaan varsin lyhyessd ajassa
murentaa. Vaikutukset voivat ulottua vuosikymmenien pddhin.

Selvityksessd pyritddn arvioimaan, paljonko velkaantumisen kasvu johtuu talouden lamasta
ja paljonko finanssipoliittisista paatoksistd. Tarkastelun kohteena on velkasuhde, joka on
valtion bruttovelka suhteessa bruttokansantuotteeseen. Sen nousu hajotetaan kolmeen tekijiin
Kansainvilisen Valuuttarahaston (IMF) menetelmin mukaisesti. Tekijit ovat suhdannetilan-
teen vaikutus, finanssipolitiikan keveyden aste ja kolmantena korkomenojen ja kansantuotteen
kasvun vaikutus.

Lamassa verotulot jifvit pieniksi ja ellei menoja supisteta, tiytyy lainanottoa lisdtd. Tutki-
muksen mukaan talouden lama selittii Suomessa kuitenkin vain runsaat viisi prosenttiyksik-
kod siitd velkasuhteen 27 prosenttiyksikon kasvusta, joka tapahtuu vuodesta 1985 vuoden
1993 loppuun.

Velan korkomenot aiheuttavat lisdvelkaantumista, ellei muita menoja supisteta. Toisaalta
kansantuotteen kasvu pienentdd velkasuhdetta, koska se pienentdd velan ja tuotannon
suhdetta. Korkomenojen ja kansantuotteen kasvun vaikutus velkasuhteen kasvuun vuosina
1985-1993 on runsaat seitsemén prosenttiyksikkod.

Yli 14 prosenttiyksikkod velkasuhteen noususta on tulkittavissa finanssipolitiikan keveyden
vaikutukseksi. IMF:n laskutavan mukaan finanssipolitiikka kevenee esimerkiksi, jos veroja ei
koroteta ja menojen kasvu ylittdd ns. potentiaalisen kansantuotteen kasvuvauhdin. Tdmé on
talouden korkeatyollisyysuran mukainen pitkdn ajan keskimdairdinen kasvuvauht.

Finanssipolitiikan keveys on siis Suomen velkaantumisen tirkein osatekijd timin hajotteen
perusteella. Valtion menoja ovat erityisesti kasvattaneet ja kasvattavat yhi tydttdmyysturva-
jarjestelmidn menot sekd finanssisijoituksiin sisdltyvd pankkituki.

Edelld esitetty velan kasvun hajote voidaan ilmaista my0s rahamiérdisend. Vuosina 1985-
1993 valtion velka kasvaa 176 mrd. mk. Suhdannetekijit selittidvit tdstd laskelman mukaan
27 mrd. mk ja finanssipolitiikan keveys 75 mrd. mk. Korkomenot lisddvit velkaa arviolta 74
mrd. mk. Kansantuotteen kasvu samana aikana sallisi velan kasvavan 32 mrd. markalla ilman,
ettd velan suhde kansantuotteeseen nousisi. Yhdistettyni korkomenojen ja kansantuotteen
kasvun vaikutus velkaan olisi siten 42 mrd. mk.

Valtion velkaantumisen yksi rajoite on Suomen pyrkimys EY:n jdseneksi. EY:n talous- ja
rahaliiton EMU:n yhtend kriteerini on, ettd maan julkisen velan tulee olla korkeintaan 60 %
suhteessa kansantuotteeseen. Tallgin valtion velkasuhde voi olla korkeintaan 50 % v. 1996
lopun tilanteessa ja kuntien ja sosiaalirahastojen velka voisi olla 10 % kansantuotteesta.
Suomella tulee olemaan vaikeuksia tdyttdd timd ehto, kun valtion velka kasvaa véistimatta



lihivuosina tuntuvasti, ja budjetin alijdéimikin on moninkertainen asetettuun tavoitteeseen
verrattuna.

Tutkimuksessa esitetiin kaksi laskclmaa, joista toinen johtaa EMU:n mukaiseen tilanteeseen,
toinen ei. EMU-kriteerin tiyttivd menokehitys edellyttid sitd, ettd valtion muut menot Kuin
korkomenot reaalisesti jatkuvasti supistuvat. Valtion menot, mukaanlukien velan korkomenot
mutta ilman finanssisijoituksia, voivat tilloin kasvaa nimellisesti vain inflaatiovauhdin mukai-
sesti.

Jos valtion menojen kehitysti ei pystyti tilld tavalla hillitsemién, ja muut kuin korkomenot
kasvavat reaalisesti ensi vuoden jidlkeenkin, on valtion velka hallitsemattomassa kasvussa
keskipitklld ajalla.

Valtion velkaantumista on perusteltu silld, etti ndin elvytetddn taloutta. Selvityksessd
keskustellaan velalla rahoitettavien valtion menojen vaikutuksista taloudelliseen toime-
liaisuuteen, tysllisyyteen, maan ulkomaiseen velkaantumiseen ja korkotasoon. Valtiontalouden
alijiimi on paisunut jo yli 10 prosenttiin suhteessa kansantuotteeseen. Téll4 finanssipoliitti-
sella elvytykselli on pystytty nostamaan tuotantoa ja tyOllisyyttd, kun arvion perustana
kdytetddn Suomessa aiemmin tehtyjd empiirisid tutkimuksia.

Niissé ei kuitenkaan ole voitu ottaa huomioon siti, ettd Suomen kansantalous on epitasapai-
nossa ulkomaisen velkaantumisen osalta. Valtion suuri alijaéimé lisda tdtéd velkaantumista, silld
valtion alijiimi on suurempi kuin yksityisen sektorin rahoitusylijidma. T4ss4 tilanteessa suuri
budjettialijiima kohottaa korkotasoa. Alijaimé on vihentinyt talouspolitiikan uskottavuutta
ja se on myds vaarantamassa valtion ja maan ulkomaisen luottokelpoisuuden. Niin ollen
velkaelvytyksen kielteiset vaikutukset ovat jo tulleet nékyviin.

Raportissa tarkastellaan myds mahdollisuuksia elvyttdd siten, ettd veroja nostetaan uusien
menojen katteeksi. Verotuksen ja lainanoton eroa valtiontalouden rahoituksessa on ilmeisesti
liioiteltu. Velkaelvytykselld on ajateltu olevan huomattavasti enemmén tehoa. Kun taloudenpi-
tdjdt ottavat huomioon, ettd velka kohottaa tulevaa verotusta, alijiiméin positiivinen vaikutus
tyollisyyteen vihenee.

Valtion uudelle tasolle paisuva velka voi olla myos pysyvi rasite kansantaloudelle. Tamé
rasite syntyy siit, ett3 yksityisen sektorin sidstot ohjautuvat valtion alijdéimén rahoittamiseen
eivitkd tuotannollisiin investointeihin. Selvityksessd on esimerkinomaisesti arvioitu, ettd
kansantalouden tulot voivat jiddd pysyvisti 3 % pienemmiksi, jos pitkéin ajan velkasuhde
kohoa 50 prosentin sijasta 75 prosenttiin.



1. VALTION VELKA KASVAA NOPEASTI

Valtion velkaantuminen on ollut Suomessa kansainvilisesti vertaillen hallitulla tasolla.
Velkaantuminen saavutti korkeimman tasonsa sotien aikana ja vélittomasti sen jédlkeen.
Korkeimmillaan velan suhde kansantuotteeseen oli vuonna 1944, jolloin se oli runsaat 70
prosenttia kansantuotteesta. Sota-ajat ovat yleisesti merkinneet valtion velan voimakasta

kasvua. Suomi ei ollut poikkeus tdssd suhteessa.

Velan rasitus pieneni kuitenkin nopeasti 1940-luvun lopussa ja 1950-luvun alussa ldhinnd
siksi, ettd inflaatio oli erittdin nopeaa. Tdmin jidlkeen valtion velan taso on ollut aina ndihin

pdiviin asti alle 15 % kansantuotteesta, mikd on erittdin vdhin kansainvélisesti vertaillen.

Nyt valtion velka kasvaa erittiin nopeasti. Tdmén hetken ennusteiden mukaan valtion velka
nousee ensi vuoden loppuun mennessi yli 40 prosenttiin kansantuotteesta. Tdmékéén ei vield
ole pidtepiste velan kasvulle, vaan valtion velkaantuminen jatkuu. Velka on nousemassa
tasolle, jota Suomessa ei ole aikaisemmin koettu rauhan aikana. ETLAn syyskuussa 1992
julkaiseman suhdanne-ennusteen mukaan valtion velka henked kohden nousee vuoden 1993
loppuun mennessd noin 43 500 markkaan. Nelihenkisen perheen laskennallinen osuus valtion

velasta on tidlloin ldhes 174 000 markkaa.

Valtion velka koostuu sekd kotimaisesta ettd ulkomaisesta velasta. Vuoden 1992 alkupuolis-
kolla valtion ulkomainen velka kasvoi huomattavasti nopeammin kuin kotimainen velka.
Ulkomaisen velan osuus koko valtion velasta oli vuoden 1992 elokuun lopulla selvisti yli

puolet.

Valtion ulkomainen velka on osa kansantalouden ulkomaista velkaa. Valtion nopea velkaantu-
minen on edelleen kasvattamassa ulkomaista nettovelkaa, koska yksityisen sektorin sdéstimi-

nen ei riitd kattamaan valtiontalouden alijiamaia.



Kuvio 1. Valtion velka suhteessa BKT:een
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Kuvio 2. Suomen julkinen bruttovelka kansainvilisessi vertailussa, velka suhteessa
BKT:een vuonna 1991
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Suuret vaihtotaseen alijidmait ovat kasvattaneet viime vuosina Suomen ulkomaisen nettovelan
jo 35 prosenttiin kansantuotteesta. Suhteessa vientituloihin ulkomaista nettovelkaa oli viime
vuonna lidhes 200 prosenttia. Kansainvilisessd vertailussa Suomi on huomattavasti heikom-
massa asemassa ulkomaisen nettovelan suhteen kuin valtion velan suhteen, ks. esimerkiksi
kuvio 3 ja liitekuviot. Suomen kansantalouden suuri ulkomainen nettovelka rajoittaa val-

tionkin velkaantumismahdollisuuksia yhé tiukemmin.

Téassd selvityksessd tarkastellaan ensinnikin sitd, minké tekijoiden vuoksi Suomen valtion
velka on kohoamassa erittéiin nopeaa vauhtia. Tétd kisitelldan luvussa 2. Luvussa 3 tutkitaan
valtionvelan hallittavuutta keskipitkalls tihtiykselld kahden vaihtoehdon avulla. Ensimmadises-
sd vaihtoehdossa valtion menojen hillintd onnistuu vain osittain eikd velkakehitys vakaudu.
Toisessa vaihtoehdossa valtion velkasuhde tdyttdd EY:n talous- ja rahaliiton (EMU) velkakri-
teerin tdmén vuosikymmenen loppupuolella. Luvussa 4 tarkastellaan valtion alijidméd ja sen
vaikutuksia kansantaloudessa. Luvussa tarkastellaan alijidmén vaikutuksia tyollisyyteen,
korkoon ja vaihtotaseeseen sekd valtion velan pysyvii rasitetta kansantalouteen. Luku 5
kokoaa keskeiset tulokset ja johtop#itokset. Liitteessd on kuvioita julkisesta velasta ja

budjettialijaidmistd eri maissa.

Selvitys on laadittu kesi-syyskuussa 1992. Laskelmat ja arviot perustuvat tuolloin tiedossa
olleisiin paitoksiin ja kdytettivissd olleisiin ennusteisiin. Lokakuussa hallitus teki paitoksen
uusista valtiontalouden tasapainottamistoimista. Ndiden vaikutus on esitetty lisdlaskelmassa,
joka perustuu ETLAn ennusteryhmissi tehtyyn arvioon ao. toimista ja kokonaistaloudellisesta

kehityksestd. Tamd lisdys on liitetty luvun 3 loppuun.



Taulukko 1a. Suomen valtion velka ja kansantalouden ulkomainen nettovelka, milj.mk

Era 1985 1991 1993?
Valtiontalouden

bruttovelka 47 981 892 000 220 000
Valtiontalouden

nettovelka 4 153 20 777 105 000
Maan ulkomainen

nettovelka 55 984 176 658 222 000

1)

Perustuu ETLAn ennusteeseen Suhdanne 92/3.
bruttovelka vdhennettynd saamisilla.

Nettovelka on

Taulukko 1b. Suomen valtion velka ja kansantalouden ulkomainen nettovelka henkei

kohden, mk

Era 1985 1991 1993!
Valtiontalouden

bruttovelka 9 584 18 312 43 500
Valtiontalouden

nettovelka 931 4 133 20 500
Maan ulkomainen

nettovelka 11 420 35 142 44 000

1)

Perustuu ETLAn ennusteeseen Suhdanne 92/3.
bruttovelka véhennettyna saamisilla.

Nettovelka on



Kuvio 3a. Ulkomainen nettovelka suhteessa BKT:een eri maissa vuonna 1989*
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Kuvio 3b. Ulkomainen nettovelka suhteessa vientiin eri maissa vuonna 1989’
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1) Ulkomaisesta nettovelasta ei ole olemassa uudempia kansainvilisid tietoja, koska
tilastointia ollaan tilld alueella uusimassa. Suomen luvut ovat kuviossa uuden kisitteen
mukaisia ja korkeampia kuin aiemmat. Vuonna 1989 Suomen ulkomainen nettovelka
oli vanhan késitteen mukaan 14 % BKT:stdi OECD:n Economic Qutlookin mukaan, josta
muut tiedot ovat perdisin.
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Kuvio 4. Suomen kansantalouden ulkomainen nettovelka suhteessa kansantuotteeseen,
1970-1991!

Kuvio 5. Suomen kansantalouden ulkomainen nettovelka suhteessa viennin arvoon,
1970-1991

200 s ciciniiiiiaan Sowdesavesesgienasesessuan s frossens shnesnifeaT e T AT ave - 200

-=1 100

; : : ' ETLA
(1] S Y (i VN ) A ] O ) T [ (o N N O, R | L [ e Y |
1970 1975 1980 1985 1990 1995




2. VALTION VELKASUHTEEN HAJOTE

IMF:n velkahajotteen periaatteet

Tissd luvussa eritellddn mistd valtion velan nopea kasvu johtuu. Valtion bruttovelan kasvu

velkahajotetta (ks. esimerkiksi IMF World Economic Outlook, Supplementary Note 3, April
1989). Hajotteessa tarkastellaan velkasuhdetta, joka on velan suhde kansantuotteeseen. Tar-

kastelu aloitetaan 1980-luvun puolivilistd.

Valtion bruttovelka ja nettovelka ovat kaksi keskeisinti valtion velkakisitettd. Nettovelka saa-
daan, kun bruttovelasta vihennetidn rahoitussaamiset. Valtion saamiset koostuvat mm. kas-
sasijoituksista, asuntolainoista ja muista lainoista sekd nyt my9s erityisesti pankkituesta. Lu-
kuunottamatta kassasijoituksia valtion saamisten korot ovat olleet huomattavasti valtion
velkojen korkoa alhaisempia. Niinpd vaikka vuosina 1989 ja 1990 valtion rahoitussaamiset
ylittivéit velat, valtion korkokulut veloistaan olivat suuremmat kuin korkotulot saamisista.
Valtiontalouden alijidmin kasvun johdosta valtiontalouden nettovelka on nyt kasvamassa

nopeasti.

Tassd selvityksessd keskitytddn tarkastelemaan koko valtiontalouden (budjettitalous ja
rahastotalous) bruttovelkaa. Néin voidaan mm. helpommin verrata velan kehitystd EY:n raha-
ja talousliiton (EMU) kriteeriin, joka koskee julkisen sektorin bruttovelkaa. Rahoitussaamisten
takaisinmaksuun ja tuottoon liittyvéd epdvarmuus on myos kasvanut. Koska tarkastelu koskee
bruttovelkaa, hajotteessa kiytetddn budjettialijiimind koko valtiontalouden nettora-
hoitustarvetta ilman korkomeneja. Nettorahoitustarve saadaan, kun valtion menojen ja
tulojen, ml. korkomenot ja -tulot, erotukseen lisdtdin nettomidrdiset finanssisijoitukset ja

lainananto (eli lainojen nostot vihennettyind kuoletuksilla).

Suhdannetekijoiden vuoksi valtion velka kasvaa talouden lamassa, vaikka varsinaisia
elvytystoimenpiteitd ei tehddkdin. Ndin on siksi, etti mm. tyottomyysmenot kasvavat
automaattisesti ilman uusia pditoksid. IMF:n hajotteessa pyritifin erottamaan finanssipo-
litiikan suhdanne- ja paattsperdiset vaikutukset valtion velkaan ns. suhdanneneutraalin budjet-

tialijiiman kasitteen avulla. Télld tarkoitetaan alijidméd, joka on finanssipoliittisesti neutraali.
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Timi alijiimi rakentuu kahdesta periaatteesta:'

VALTION TULOT ELI VEROT PIDETAAN VAKIONA SUHTEESSA
KULLOISEENKIN KANSANTUOTTEESEEN (VEROASTE ON
AJASSA VAKIO) JA

VALTION MENOT PIDETAAN VAKIONA SUHTEESSA
POTENTIAALISEEN KANSANTUOTTEESEEN.

Potentiaalinen kansantuote kuvaa tuotannon tasoa, jolla taloudessa vallitsee korkea tyollisyys
(katso téistd tarkemmin tuonnempana s. 12). Valtion menojen kasvu on suhdanneluonteisesti

neutraalia, jos menot kasvavat potentiaalisen kansantuotteen kanssa yhti paljon.

Velkasuhteen kasvulle muodostetaan seuraava hajote.

VELKASUHTEEN KASVU =

SUHDANNETEKIJAT +

FINANSSIPOLITIIKAN KEVEYDEN ASTE +

KORKOMENOJEN JA KANSANTULON KASVUN VAIKUTUS

* IMF:n hajotteessa alijdama, kun korkomenot eivit ole mukana menoissa, on hajotet-
tu suhdannekomponenttiin, rakenteelliseen alijiamain sekd finanssipolitiikan keveyteen. Téssd
selvityksessi rakenteellinen alijiagmi on yhdistetty suhdannekomponenttiin, koska kéytettynd
perusvuotena 1985 rakenteellinen alijafimi oli varsin pieni. Tdmé jako ei kuitenkaan vaikuta
finanssipolitiikan keveyden arvioon. Rakenteellista alijdiméd kisitellddn tarkemmin s. 18
alakohdassa "Onko valtiontaloudessa rakenteellinen alijidma?"
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Jos valtion menot kasvavat nopeammin kuin potentiaalinen kansantuote, menojen kasvua
kutsutaan ekspansiiviseksi eli elvyttiviksi. Vastaavasti jos menot kasvavat hitaammin kuin
potentiaalinen kansantuote, kutsutaan menojen kasvua kiristaviksi. Tdssd laskutavassa siis
esimerkiksi tyottomyysturvajirjestelmén aiheuttamaa menojen kasvua, joka johtaa valtion
menojen potentiaalista kansantuotetta nopeampaan kasvuun, kutsutaan ekspansiiviseksi finans-

sipolitiikaksi.

Vastaavat madritelmét voidaan esittid mydos valtion tuloille. Erona on, ettd nyt tulojen kasvua
verrataan kansantuotteen kasvuun. Tulojen osalta neutraalia finanssipolitiikkaa on IMF:n
hajotteen mukaan se, ettd valtion tulo-osuus kansantuotteesta pidetdidn vakiona. Tdma
perustuu ajatukseen, ettd verot on méiritelty vakiosuhteissa taloudelliseen toimeliaisuuteen.

Muutoksia ndissd suhteissa pidetdédn aktiivisena talouspolitiikkana.

Kun kulloisestakin valtiontalouden alijiiméstd vihennetisin suhdanneneutraali alijiimd,
saadaan mittari finanssipolitiilkan keveyden tai kireyden asteelle. Tdméd mittaa, kuinka
harjoitettu finanssipolitiikka poikkeaa suhdanneneutraalista politiikasta. Se pyrkii kuvaamaan
talouspoliittisten pddtosten vaikutusta velkasuhteen kehitykseen. Jos todellinen alijidma on
suurempi kuin suhdanneneutraali alijidmaé, finanssipolitiikka on ollut kevedd eli ekspansiivis-
ta. Vastaavasti jos todellinen alijiimi on pienempi kuin suhdanneneutraali alijiimi,

finanssipolitiikka on ollut kiristdvad.

Kaksi ensimmaistd velkasuhteen kasvun osatekijdd ovat siten:

(1) SUHDANNETEKIJAT eli suhdannetilanteen vaikutus velan kasvuun ja

2) FINANSSIPOLITIIKAN KEVEYDEN ASTE.

Viimeinen tekijd hajotteessa on korkomenojen ja kansantuotteen kasvun vaikutus. Velan
kasvu nostaa korkomenoja muiden tekijoiden pysyessd ennallaan, mikd merkitsee tarvetta
ottaa lisdd velkaa. Vihentdmdlld nimellisistd korkomenoista inflaation vaikutus saadaan
reaaliset korkomenot. Koska tarkastelemme velan suhdetta kansantuotteeseen, vihennetdin
reaalisista korkomenoista my0s kansantuotteen reaalisen kasvun vaikutus. Jos kansantuote
kasvaa muiden tekijoiden pysyessd ennallaan, velkasuhde védhenee. Seuraavassa velan

korkokustannuksiin luetaan myds markan ulkoisen arvon muutoksesta johtuva valuuttamiérai-
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sen velan arvon muutos.

Velkasuhteen nousun kolmas komponentti on siten:

3) KORKOMENOJEN JA KANSANTUOTTEEN KASVUN VAIKUTUS, joka
on yhti kuin nimelliset korkomenot vihennettyni inflaation ja BKT:n reaali-
kasvun vaikutuksella.

Velkahajotteen soveltaminen Suomeen

Seuraavaksi sovelletaan IMF:n hajotetta Suomen valtion velkasuhteen kehityksen analysoimi-

seen.

Kuviossa 6 on esitetty koko valtiontalouden menot, tulot, tulojdimad, finanssisijoitukset (netto)
sekid nettorahoitustarve suhteessa bruttokansantuotteeseen. Menot sisiltdvit myds menot
valtion velasta. Vuodet 1992 ja 1993 ovat syyskuussa 1992 julkaistun ETLAn suhdanne-
ennusteen mukaisia. ETLAn ennusteen mukaan valtion tulot suhteessa kansantuotteeseen ovat
kuluvana vuonna 26.1 ja ensi vuonna 23.8 prosenttia. Vuoden 1993 tuloja pienentévit ensi
vuodelle osuvat kahdet veronvapalautukset. Vastaavasti menojen ennustetaan olevan kuluvana
vuonna 33.2 prosenttia kansantuotteesta ja ensi vuonna 31.5 prosenttia. Menojen ei odoteta

nimellisesti kasvavan ensi vuonna.

Valtiontalouden finanssisijoitusten odotetaan nousevan kuluvana vuonna erittdin korkealle
tasolle. Niitd nostaa erityisesti pankkituki. Ensi vuonna finanssijoitusten taso laskee, mutta

sdilyy edelleen korkealla tasolla.
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Kuvio 6. Valtiontalouden tulot, menot, finanssisijoitukset ja rahoitustarve suhteessa
bruttokansantuotteeseen’
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1) Neljan vuosineljanneksen liukuvia summia suhteessa bruttokansantuotteen
vastaaviin liukuviin summiin.
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Bruttokansantuotteen odotetaan laskevan reaalisesti tind vuonna prosentin seké kasvavan ensi
vuonna 2.5 prosenttia. Bruttokansantuotteen hinnan odotetaan nousevan tind vuonna 2
prosenttia ja ensi vuonna 2.5 prosenttia. Tamé tarkoittaa, ettd todellinen kansantuote ei

lahesk&dn saavuta potentiaalista kansantuotetia. Itse asiassa tuotanto ei edes ldhene sité.

Tidmi potentiaalinen kansantuote on laskettu oletuksella, ettd vuonna 1980 potentiaalinen ja
todellinen kansantuote olivat yhtisuuret ja ettd tdimén jilkeen potentiaalinen kansantuote on
kasvanut reaalisesti vuosittain kolme prosenttia. Periaate vastaa valtionvarainministerion
kansantalousosaston noudattamaa menettelyd BKT:n korkeatyollisyystason méérittelemiseksi.
Potentiaalinen ja aktuaalinen kansantuote kdypihintaisina on esitetty kuviossa 7. Vuosien

1994-1997 ennusteita kdytetdin luvussa 3.

Kuvio 7. Potentiaalinen ja todellinen bruttokansantuote, kdyvin hinnoin
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Kuvioissa 8 ja 9 on esitetty valtion velkasuhteen nousu ja sen eri osatekijit vuosina 1985-
1993. Kuviossa 8 on esitetty velkasuhteen kasvu eri vuosina ja sen eri osatekijit ylli esitetyn
hajotteen mukaan. Kuviossa 9 on puolestaan esitetty vastaavat komponentit yhteenlaskettuina

(kumulatiivisina) muutoksina vuodesta 1985 lihtien.

Valtion velka suhteessa kansantuotteeseen aleni vuodesta 1985 vuoteen 1990 asti. Kumulatii-
visesti kaikki komponentit - finanssipolitiikan keveyden aste, suhdannetekijit sekd korko-
menojen ja kansantuotteen vaikutus - vaikuttivat velkasuhteen pienentymiseen. Suurinta
velkasuhteen pieneneminen oli vuonna 1989. Vuoden 1989 lopussa valtiontalouden velka oli

vain 10.7 prosenitia suhteessa kansantuotteeseen.

Vuodesta 1991 lihtien velkasuhde on noussut erittdin nopeasti. Hajotteen mukaan velan kasvu
johtuu etenkin finanssipolitiikan keveydestd. Finanssipolitiikka on ollut vuodesta 1991 ldhtien
erittdin ekspansiivista. Suhdanneneutraali budjetti ei olisi 1dheskédn aiheuttanut nyt havaitun

suuruista budjettialijadmaid, vaikka viime vuonna kansantuote laskikin rajusti.

Finanssipolitiikan ekspansiivisuus johtuu ennen kaikkea valtion menojen voimakkaasta
kasvusta. Valtion menojen (ilman finanssisijoituksia) odotetaan kasvavan tdni vuonna peréti
18 prosenttia. Osa finanssipolitiikan eskpansiivisuudesta johtuu myds kasvaneista finans-
sisijoituksista, mutta menot ilman sijoituksiakin ovat olleet ekspansiivisia. Erityisesti
lisisintynyt tydttobmyys on aiheuttanut valtion menojen kasvua. Valtion tulojen kehitys on
ollut lihempénd neutraalia finanssipolitiikkaa, jonka mukaan tulojen osuus kansantuotteesta

pidetéddn vakiona.
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Kuvio 8. Valtion velkasuhteen nousu ja sen osatekijit vuosittain, %-yksikkoid suhteessa

BKT:een'
%
15[ 1 3
[i == Valtlon velan muutokset ' ]
L == Finanssipolitilkan keveys ! P
- w==a Suhdannekomponenttl .
10 == Korkomenojen ja bkt:n -1
- kasvun vaikutus B
sk F
_ 7 ]
| [ 8
0 i
8 S E
= 1} -
X ] -
- ! —
1
- : ETLA
1 ] I 1 1 ] | | 1 1 |

1985 86 87 88 89 90 91 92 93 94 95 96

1) Velkasuhde on valtion bruttovelan suhde kansantuotteeseen.
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Kuvio 9. Valtion velkasuhteen nousu ja sen eri osatekijit, yhteenlasketut muutokset

vuodesta 1985, %-yksikkoi suhteessa BKT:een’
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Finanssipolitiikka on ollut ekspansiivista erityisesti viime ja kuluvana vuonna, jolloin
finanssipolitiikan keveys on lisddntynyt. Ensi vuonna finanssipolitiikan keveyden asteen
odotetaan pienentyvin jonkin verran, mutta tima tekijd kasvattaa velkaa edelleen voimakkaas-

ti.

Lamassa suhdannetekijit lisddvit valtion velkaa. Néin tapahtuukin vuosina 1991-93. Nou-
susuhdanteessa suhdannetekijédn pitdisi puolestaan pienentdd velan nousua. Tami edellyttaa
kuitenkin sitd, ettd kansantalous ldhenee aktiviteettitasoa, jossa vallitsee korkea tyollisyys.
kansantuote saavuttaa potentiaalisen tasonsa. Vasta tdlloin suhdannetekijat vihentidvit
velkasuhdetta. Niin ei tapahdu vield ensi vuonnakaan., Suhdannekomponentti lisid edelleen

valtion velkaa.

Vuosina 1991 ja 1992 korkomenojen ja kansantuotteen kasvun vaikutus nostaa valtion
velkasuhdetta. Tdmé komponentti on tdnd ja ensi vuonna selvisti suurempi kuin suhdanne-
komponentti. Vaikutus on suuri, etenkin kun otetaan huomioon, ettd valtion velan ldhttaso
oli alhainen. Viime vuonna titi osatekijad nosti markan devalvointi ja kansantuotteen
voimakas aleneminen. Markan ulkoisen arvon aleneminen lisdd valuuttamaérédisen velan arvoa
ja kasvattaa siten velkasuhdetta, mikéd on tidssd yhtetdessd otettu huomioon korkotekijdssa.
Myos kuluvalle vuodelle on arvioitu markan ulkoisen arvon alenemisesta johtuvaa velan

nousua. Oletuksena on markan 10 prosentin devalvoituminen.

Normaalisti korkomenot ja kansantuotteen kasvu vaikuttavat velkasuhteeseen vastakkaissuun-
taisesti. Ndin tapahtuukin ensi vuonna. Kansantuotteen kddntyminen kasvuun ja oletus siiti,
ettd valuuttakurssimuutoksia ei ensi vuonna tapahdu, vihentdvit korkomenojen ja kansantuot-
teen muutoksen vaikutusta, vaikka korkomenot kasvavatkin. Velan kasvaessa tdmin tekijin

kokonaismerkitys kuitenkin kasvaa uudelleen jatkossa.
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Taulukko 2. Velkasuhteen nousun osatekijit yhteenlaskettuina vuodesta 1985 vuoteen
1993, %-yksikkod suhteessa bruttokansantuotteeseen

SUHDANNETEKIJAT 5.3
+ FINANSSIPOLITIIKAN KEVEYDEN ASTE 14.3
+ KORKOMENOJEN JA KANSANTUOTTEEN

KASVUN VAIKUTUS 7.4
= VELKASUHTEEN NOUSU YHTEENSA 27.0

Edelld esitetty hajote voidaan ilmaista myos rahaméériisend, ks. kuviot 10 ja 11. Vuosina
1985-1993 valtion velka kasvaa arvion mukaan 176 mrd. mk. Suhdannetekijit selittdvit tista
laskelman mukaan 27 mrd. mk ja finanssipolitiikan keveys 75 mrd. mk. Korkomenot lisddvét
velkaa arviolta 74 mrd. mk. Kansantuotieen kasvu samana aikana sallisi velan kasvavan 32
mrd. markalla ilman, ettid velan suhde kansantuotieeseen nousisi. Yhdistettyni korkomenojen

ja kansantuotteen kasvun vaikutus velkaan olisi siten 42 mrd. mk.

Valtion velkasuhteen hajottamisella on voitu kuvata tekijoitd, jotka ovat nostaneet ja nostavat
velkasuhdetta voimakkaasti ldhivuosina. Yo. kansainvilisesti kdytetyn mittaustavan mukaan
valtion velkaantuminen on huomattavassa méirin periisin ekspansiivisesta finanssipolitiikasta,
jota on harjoitettu talouden elvyttimiseksi lamassa. On tietysti muistettava, etti melkoinen
osa valtion menojen kasvusta, ml. finanssisijoitukset on tehty vilttim4ttomyyden sanelemana,
eikd niitd siten pidd tulkita tiltd osin seuraukseksi harkitusta suurimittaisesta velkaelvy-
tyksestd. Kuitenkin valtion velan matala ldhtStaso on osaltaan johtanut siihen, ettd kokonais-

menot ja velkaantumisen vauhti on voitu nostaa ennenndkemittomén korkealle tasolle.
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Kuvio 10. Valtion velkasuhteen kasvu ja sen osatekijiit, mrd. mk
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Kuvio 11. Valtion velkasuhteen kasvu ja sen eri osatekijiit yhteenlasketut muutokset

vuodesta 1985, mrd. mk

Mrd.mk Mrd.mk
B === Valtion velan muutokset ] 160

160 i == Finansslipolitiikan keveys B

140 Suhdannekomponentti 4140
B == Korkomenot Ja muut tekijat _

120 |- 1120
100 - -1100
80 | -] 80
60 |- -1 60
40+ -140
20 - -120
0 0
-20L ! ] L ! I l BIA~T 20
1985 86 87 88 89 90 91 92E 93 E



18

Onko valtiontaloudessa rakenteellinen alijaiméa?

Aiemmin todettiin, ettd Kansainvélisen Valuuttarahaston kiyttiméidn velkasuhdehajotieen
mukainen rakenteellinen budjettialijiimé osoittautui Suomen osalta lihes olemattomaksi, ja
laskelmissa se yhdistettiin suhdannetekijéin. Rakenteellisen tekijin pienuus johtuu kiytetystéd
perusvuodesta 1985, jolloin ns. perusjddma (tulot vihennettyind menoilla ilman korkotuloja
ja -menoja) oli hyvin pieni. IMF:n hajotteessa kunkin vuoden rakenteellinen alijiimi on tdimé
perusvuoden jiimé korjattuna suhdannetilanteen mukaisella kertoimella (potentiaalisen ja
aktuaalisen kansantuotteen suhteella). Koska perusjiimi v. 1985 oli lihes olematon, ovat

muidenkin vuosien rakenteellisen alijidmén arviot hyvin pienié.

Laskelma ei anna vastausta siihen, onko valtion talouden alijiimi rakenteellinen siind

mielessd kuin titd ilmaisua julkisuudessa tdlld hetkelld kidytetddn,

Julkisessa keskustelussa termi ’'rakenteellinen alijiimd’ on usein tismentiméitdn, mutta
hyodyllinen sikdli, etti se pyrkii hahmottamaan tirkedi asiaa. Kysymys on siitd, onko
kansantalous palaamassa ja kuinka nopeasti kohti potentiaalista eli korkeatyollisyyden
toimintatasoaan. Jos taloudellinen tilanne muuttuisi nykyisestd siten, ettd palaisimme
esimerkiksi erittdin voimakkaan viennin kasvun vetimini potentiaaliselle tuotantotasolle ja
samanaikaisesti poistaisimme kaiken finanssipolitiikkaan liittyvdn elvytyksen, valtiontalous
olisi ilmeisesti muutaman vuoden kuluttua tasapainossa. Jos talous ei palaa kohti korkean
tyollisyyden tasoaan, tai paluu on hyvin hidasta, voidaan perustellusti puhua valtiontalouden

rakenteellisesta alijiamasti.

Voi olla, ettd Suomi vuosikymmenen lopulla on lihelld sitd potentiaalista tuotantouraa, jota
lahelld oltiin koko 1980-luku (ks. kuvio 7 s. 12), ja siini tilanteessa rakenteellinen budjettiali-
jadmi olisi pieni. Tdmd merkitsisi kuitenkin sitd, ettd lihes 10 vuoden periodi oltaisiin
tuntuvasti potentiaalisen tuotannon alapuolella ja sen vuoksi kasvatettaisiin velkaa jatkuvilla

suhdanneluonteiseilla alijddmilla.

Toinen mahdollisuus on, ettd jiimme - kuten alla olevissa laskelmissa on oletettu - keskipit-
killd ajalla alle korkeatyollisyysuran. Niin kiy, jos talouden sopeutumismekanismit lukkiutu-

vat ja estdvit paluun takaisin vanhalle uralle ja jos ulkoiset olot pysyvit episuotuisina.
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Tdlloin olisi syytd jatkossa muuttaa yo. velkahajotteen perusvuosi vastaamaan titd uraa,
esimerkiksi vuoteen 1992 ja potentiaalisen tuotannon ura muuttaa uraksi, joka kuviossa 7 on
BKT:n ennustettu ura. Tilloin valtiontalouden rakenteellinen alijiima olisi sama kuin timéin
vuoden ennustettu perusjddma eli noin 60 mrd. mk. Velkasuhteen nousun suhdannetekijd olisi
tdnd vuonna ja jatkossa nolla. Tdmi osoittaa, kuinka hankalaa nykyisessd tilanteessa on
erottaa rakenteellista ja suhdanneluonteista alijidmad toisistaan. Tdmd erottelu ei kuitenkaan

vaikuta arvioon harkinnanvaraisesta velkasuhteen noususta.

Mitd suurempi on julkinen velka, sitd suuremman osan korkomenot vievét valtion menoista.
Tdten voidaan sanoa, ettd valtiontalouden tuloissa ja menoissa on sellainen rakenteellinen
ongelma, joka tulee nidkyviin kasvavan velkaantumisen ja lisdintyvien korkomenojen
aiheuttaman sopeuttamispaineen muodossa. Niihin kysymyksiin siirymme seuraavassa

luvussa.
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3. VELAN HALLITTAVUUS KESKIPITKALLA AJALLA

Téssd luvussa tarkastellaan millaista finanssipolitiikkaa vaaditaan, jotta valtion velkaantumis-
kehitys voidaan keskipitkélld ajalla hallita. Tama edellyttad, ettd finanssipolitiikka on kesti-

vii.

Jos velkakehitys ei ole hallittavissa, valtion on karsittava menoja, nostettava veroja tai
ddritapauksessa jdtettivd velkansa hoitamatta tai hoidettava se setelirahoituksella. Koska
lainanantajat pelkéddvit etenkin kahta viimeistd vaihtoehtoa eli velanmaksun laiminlyontié tai
setelirahoitukseen turvautumista, finanssipolitiikan kestivyys ja sen puute vaikuttavat myos

valtion lainanoton kustannuksiin eli lainakorkoihin (ks. tistd myos luku 4).

Finanssipolitiikan kestdvyyden arviointi perustuu keskeiselle rajoitukselle, jonka mukaan
tulevien budjetin ylijiimien on vastattava timé#n pdivin valtion velkaa. T#td rajoitetta
kutsutaan valtion pitkédn ajan budjettirajoitteeksi. Tdman rajoitteen mukaan valtion odotettujen
(nykyhetkeen diskontattujen) ylijidmien tulee vastata nykyistd velkaa. Rajoite on valtiolla
sama kuin kotitalouksilla tai yrityksilld. Velka ei voi ylittdd odotettuja (diskontattuja) tuloja.
Jos valtiolla on tinddn velkaa, sen budjetin on vastaavasti joskus tulevaisuudessa oltava

ylijidmaéinen, jotta velka voidaan maksaa takaisin.

Velkaa ei voida hoitaa rajatta uudella velalla, kun velan reaalikorko ylittdd kansantuotteen
kasvun kuten nykyisin tapahtuu. Jos taas talouden kasvu ylittdd reaalikoron ja alijidmi on
vakaa suhteessa kansantuotteeseen, valtion velkasuhde vakautuu tietylle tasolle, joka on

aiempaa korkeampi.

VALTIONTALOUDEN PITKAN AJAN BUDJETTIRAJOITE:
VALTION VELKA TANAAN = TULEVAISUUDEN YLIJAAMAT

DISKONTATTUNA NYKYHETKEEN

Pitkdn ajan budjettirajoitteen voimassaolon arvioiminen vaatii ennusteita tulevista valtion

menoista ja tuloista, koroista, inflaatiosta ja kansantuotteen kasvusta. Ennusteiden pitiisi



21

myds ulottua kauas tulevaisuuteen. Monissa maissa velkasuhde on kasvanut useita vuosia,
jopa vuosikymmenid. Tdamé tarkoittaa sitd, ettd tulevat ylijaimit voivat ajoittua kauaskin

tulevaisuuteen. Tdmé vaikeuttaa rajoitteen voimassaolon tutkimista kdytinnossa.

Velkasuhteen kehitykselle voidaan toisaalta asettaa selkeit rajat, jotta pitkédn ajan budjettira-
joitetta voidaan kidyttdd paremmin hyvéksi finanssipolitiikan kestivyyttd arvioitaessa.
Velkasuhde voidaan kiinnittd4 kahdella eri tavalla. Ensinnékin voidaan vaatia, ettd velkasuhde
ei saa tietylld aikavélilld kasvaa. Toisaalta voidaan vaatia, ettd velkasuhteen pitdd vakiintua

uudelle, mahdollisesti alkuperdistd korkeammalle tasolle tiettyyn vuoteen mennessi.

Ensimméisessd vaihtoehdossa finanssipolititkan sanotaan olevan kestidvid, jos nykyiselld ja
odotettavissa olevalla finanssipolitiikalla velkasuhde vastaa tarkasteluperiodin lopussa lahto-
tasoa. Toisessa vaihtoehdossa finanssipolitiikka on kestédvii, jos velkasuhde voidaan vakaut-

taa uudelle tasolle tarkasteluperiodin aikana.

ylittéid selvisti odotettavissa olevan kansantuotteen kasvun, ja valtiontalouden perusjidama4, eli
menojen ja tulojen erotus ilman korkomenoja ja -tuloja, on selvisti alijidmainen. Taménvuo-
tisella finanssipolitiikalla velkasuhde jatkaa kasvuaan. Jos valtiontalouden menot ilman
korkomenoja ja tulot siilyisivit suhteessa kansantuotteeseen kuluvan vuoden tasolla ensi
vuodesta eteenpdin, velkasuhde olisi vuonna 1997 jo yli 75 prosenttia, kun kdytdmme alla
esitettyjd oletuksia kansantuotteen kasvusta ja reaalikoroista. Vaikeutuva luottorahoituksen

saatavuus saattaa estidd télldisen velkasuhteen nousun.

Valtion menoja ja tuloja on jatkossa sopeutettava. Seuraavaksi tarkastellaan kahta
vaihtoehtoa. Toisessa velkasuhteen kasvu saadaan pysdytetyksi EMU:n Kriteerien
mukaiseksi, ja toisessa velkasuhde jatkaa kasvuaan, mutta vihemmiin kuin mita 4sken
esitettiin. Tutkitaan finanssipolitiikkaa ja velkasuhteen kehitystd keskipitkilld ajalla vuoteen
1997 saakka.?

Vaihtoehdoissa oletetaan, ettd valtion alijiimi kehittyy kuluvana ja ensi vuonna ETLAn

¢ Finanssipolitiikan kestdvyyttd on tarkasteltu aikaissmmin mm. Valtionvarainmi-
nisterion kesékuussa 1992 julkaisemassa "Talouden nikymdit ja talouspolitiikan linja vuoteen
1996".
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syyskuun 1992 ennusteen mukaisesti. Alijaimi valtiontalouden nettorahoitustarpeella mitat-
tuna olisi lihes 65 mrd. mk tind vuonna ja lievisti pienempi ensi vuonna. Finanssipolitiikka

vuosina 1992 ja 1993 on siis eri vaihtoehdoissa sama.

Samoin valtion tulojen kasvu vuosina 1994-1997 on sama molemmissa vaihtoehdoissa.
Oletamme, ettd valtion tulot suhteessa kansantuotteeseen kasvavat siten, etti ne ovat
suhteessa kansantuotteeseen 26.3 prosenttia vuonna 1997. Vuonna 1994 tulojen kasvu on
nopeaa osittain siksi, ettd vuoteen 1993 odotetaan ajoittuvan kahdet veronpalautukset, jolloin

vuoden 1993 tulojen taso on poikkeuksellisen alhainen.

Finanssisijoitusten taso on tdnd vuonna erittdin korkea, koska valtio joutuu tukemaan
pankkeja huomattavassa madrin. Ensi vuonna finanssisijoitusten tason ennustetaan laskevan,
mutta sdilyvin kuitenkin korkealla tasolla. Vuoden 1993 jilkeen oletetaan, etté pankkituki ja
siten myds valtion finanssisijoitusten taso alenee pysyvisti. Eri vaihtoehdoissa finanssipoli-

tilkka poikkeaa siten menojen kasvun osalta vuoden 1993 jilkeen.

Inflaatiovauhdin oletetaan olevan vuosina 1994-1997 kolme prosenttia. Valtion menojen
yksikktkustannukset ovat nousseet pitkilld ajalla noin prosenttiyksikén nopemmin kuin
BKT:n hintaindeksi. Alla olevissa laskelmissa on oletettu, ettd kustannuskehityksen hillinndn
ja tehostamistoimien ansiosta timi ero havidd jatkossa. Jos ero kuitenkin sdilyy myos
lahivuosina, vastaava ero on vihennettiivd alla esitettdvistd valtion menojen reaalikasvun

arvioista.

Kansantuotteen oletetaan kasvavan reaalisesti vuosittain kolmen prosentin vauhdilla vuoden
1993 jélkeen. Valtion velan koron oletetaan olevan korkeimmillaan ensi vuonna, jolloin se on
12 %.* Ensi vuoden jilkeen koron odotetaan laskevan hitaasti, mutta jiévin tarkastelupe-
riodilla edelleen historiallisesti katsoen korkealle tasolle. Ndin myds valtionvelan reaalikorko
sdilyy korkeana ja on runsaat 5 % tarkastelujakson loppupuolella. On tietysti selvid, ettd
valtionvelan ja yleensi korkotaso Suomessa riippuu siitd, millainen valtiontalouden ja koko
talouden kehitys on, kuten olemme viime aikoina kokeneet valtion sdadstopéatosten yhteydes-

sd. Tiltd osin ei kuitenkaan ole tehty erottelua eri vaihtoehtojen osalta, ks. keskustelua luvun

* Korko on implisiittinen korkokanta, joka saadaan kun vuoden aikana maksettavat
korkomenot jaetaan edellisen vuoden lopun velkakannalla. Velkakanta sisiltidd sekd pitkd- ettd
lyhytaikaiset markka- ja valuuttamairiiset lainat.
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4 alakohdassa "alijaaman vaikutus korkotasoon".

Kokonaistaloudellinen kehitys on siis sama eri vaihtoehdoissa, vaikka finanssipolitiikka
eroaakin., Tdmi oletus vastaa tilannetta, jossa finanssipolitiikka on keskipitkilld aikavélilld
neutraalia eikd vaikuta kansantuotteen kasvuun olennaisella tavalla. Luvussa 4 keskustellaan
tarkemmin budjettialijaiméan vaikutuksista. Lisdksi tarkastelemme timéin luvun lopuksi laskel-

mien herkkyyttd kansantuotteen kasvua koskeviin oletuksiin.

Menojen kasvun vaihtoehto

Ensimmdisessd vaihtoehdossa menojen reaalikasvu jatkuu vuoden 1993 jilkeen siten, ettd
valtiontalouden menot ilman korkomenoja, lainanantoa ja finanssisijoituksia kasvavat
vuosittain reaalisesti kolme prosenttia. Télloin menot (ml. korkomenot) kasvavat vuosittain
nimellisesti vajaat kahdeksan prosenttia. Vaikka finanssisijoitusten oletetaankin supistuvan

vuosien 1992 ja 1993 korkealta tasolta, valtiontalous siilyy selvisti alijgdmaisend.
Téllainen finanssipolitiikka ei ole kestivdd. Velkasuhde ei vakaudu tarkasteluperiodilla.

Vuoden 1997 lopussa valtion velkasuhde olisi yli 60 prosenttia kansantuotteesta ja se jatkaisi

timénkin jdlkeen kasvuaan.

Taulukko 3. Tulojen ja menojen kehitys menojen kasvun vaihtoehdossa

Muuttuja 1994 1995 1996 1997
Menot % BKT:sta 32.1 3223 327 33.2
- menojen kasvu,% 8.1 6.6 7.6 A
Tulot % BKT:sta 25.5 26.0 263 26.3
- tulojen kasvu,% 13.5 8.4 7inil 6.3
Tulojdamid % BKT:sta -6.6 -6.2 -6.4 -6.8
Korkomenot menoista,% 13.3 13.8 15.0 16.2
BKT:n reaalikasvu,% 3 3 3 3

Inflaatio,% 3 3 3 3

Valtionvelka/BKT, % 47.2 52.2 57 .1 62.0




24

Valtion velkaa olisi vuoden 1997 lopussa 418 mrd. markkaa. Kymmenen prosentin korko-
tasolla korkomenot olisivat vuodessa 41.8 mrd. markkaa eli yli 800 milj. markkaa viikossa.
Henked kohden valtion velkaa olisi jo 82 000 markkaa.

EMU-kriteerin mukainen valtion velan tasapainoitus

Euroopan Yhteison talous- ja rahaliiton (EMU) kokonaistaloudelliset kriteerit ovat Suomelle
selked tavoite, jota vasten finanssipolititkan kestivyyttd voidaan tarkastella. Maastrichtin
huippukokouksessa hyviksyttiin kaksi julkista sektoria koskevaa tavoitetta, jotka jisenmaiden
tulisi tiyudad EMU:un siirryttédessd. Julkisen sektorin alijaima (nettolainanotto) saa olla kor-
keintaan kolme prosenttia kansantuotteesta ja julkisen sektorin bruttovelan suhde kansantuot-

“teeseen eli siis velkasuhde saa olla korkeintaan 60 prosenttia.
Tavoitteet eivit siis koske yksistddn valtiota vaan koko julkista sektoria, siis valtiota, kuntia

ja kuntainliittoja sekid sosiaaliturvarahastoja yhteensid. Koska my0s kunnat velkaantuvat

runsaasti, valtion velkasuhteen pitéd olla alhaisempi kuin 60 prosenttia.

Taulukko 4. Tulojen ja menojen kehitys EMU-vaihtoehdossa

Muuttuja 1994 1995 1996 1997
Menot % BKT:sta 30.6 29.7 28.9 28.0
- menojen kasvu,% 3 3 3 3

Tulot % BKT:sta 25.5 26.0 26.3 26.3
- tulojen kasvu,% 13.5 8.4 7.1 6.3
Tulojdamd % BKT:sta -5.1 -3.7 -2.6 -1.7
Korkomenot menoista,% 14.0 14.5 15.8 16.6
BKT:n reaalikasvu,% 3 3 3 3

Inflaatio,% 3 3 3 3

Valtionvelka/BKT, % 45.7 48.2 49.2 49.6
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Vuoden 1991 lopussa kuntien ja kuntainliittojen velka oli 25 miljardia markkaa eli noin viisi
prosenttia kansantuotteesta. Laskelmassa asetetaan tavoitteeksi, ettd valtion velkasuhde on
vuoden 1997 lopussa 50 prosenttia suhteessa kansantuotteeseen. Tdlloin kunnallistalouden ja
sosiaalirahastojen velkaa voi olla enintdén 10 prosenttia kansantuotteesta, jotta julkisen velan
koolle asetettu tavoite tdytetddn. Tdmid edellyttdisi kuntien nykyisen velkaantumisen py-

sdyttimisti.*

Velkasuhteen vakauttaminen S50 prosenttiin kansantuotteesta vaatii vuodesta 1994 lihtien
kiredd finanssipolitiikkaa. Tama edellyttii, ettd valtion menot ilman finanssisijoituksia eivit
kasva reaalisesti vuosina 1994-1997. Valtion menot ilman finanssisijoituksia saavat siten
kasvaa vuosittain nimellisesti vain inflaatioprosentin eli kolme prosentin verran. Muiden kuin
korkomenojen on reaalisesti supistuttava vuosittain keskim#drin 1.5 prosenttia, koska
korkomenojen osuus valtion menoista kasvaa. Mikili tulokehitys on oletettua heikompaa,

menojen supistamistarve on suurempi.

* Valtion seki kuntien ja kuntainliittojen velasta voidaan vihentdd sektorin keskini-
nen velka. Toisaalta velkakdsitteen, jota tdssd selvityksessd on kiytetty, ulkopuolelle jid erditd
erid, jotka puolestaan ovat nostamassa julkisen sektorin velkaa EMU-kriteerid tarkasteltaessa.
Yksi téilldinen erd on valtion siirtovelat.
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Kuvio 12. Velkasuhteen kehitys eri vaihtoehdoissa, %-yksikkod suhteessa BKT:een

% %
60 - =—= EMU-kriteerin tayttaminen -1 60
== Reaalimenot kasvavat
50 - -50
40 - -1 40
30 -130
20 - -120
10 ETLA -110
| 1 ] ] L1 1 L 1 1 | ] ! ! 1
1985 90 95 2000

Kuvio 13. Finanssipolitiikan keveys eri vaihtoehdoissa, %-yksikkoid suhteessa BKT:een
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Tamid valtion menoja koskeva kehityskuva vastaa melko pitkille valtionvarainministerion
syyskuussa 1992 Talousneuvostolle laatimassa muistiossa (ns. Sailaksen muistio) esitettyd
linjausta valtion menoille. Timd perustui hallituksen helmikuussa 1992 péittiméian valtion

budjettitalouden menokehykseen vuosille 1993-95.

EMU-vaihtoehdossa oletetulla valtion menojen ja tulojen kehitykselld valtiontalouden
alijaamé nettorahoitustarpeella (eli menojen ja tulojen erotus, ml. finanssisijoitukset ja
korkokulut seké korkotulot) mitattuna vihenee, mutta ei tdysin tasapainoitu. Budjetin perus-
jadma sen sijaan kédntyisi tarkasteluperiodilla positiiviseksi. Perusjdimi on korkotuloista ja -
menoista puhdistettu valtion tulojen ja menojen erotus. Vuoden 1997 jilkeen velkasuhteen
pitaminen 50 prosentin tasolla ei vaadi endii yhtd kiredtd finanssipolitiikkaa kuin velan

tasapainottamisvaiheessa.

Verrattuna aikaisempien vuosien menojen kasvuun tavoite on kova, mutta edelleen mahdolli-
nen saavuttaa. Menojen reaalikasvun pyséyttiminen alentaa valtion menojen kansantuoteo-

suutta, mutta ei poikkeuksellisen alhaiselle tasolle.

Esimerkki pyrki osoittamaan millainen finanssipolitiikka on jatkossa kestdvid, kun kriteerind
on velkasuhteen saattaminen vuoteen 1997 mennessd EMU-kriteerin vaatimalle tasolle. Yksi

mahdollinen kriteeri olisi velkasuhieen palauttaminen matalalle lahtdtasolleen. Tdmé edel-

Esimerkiksi velkasuhteen palauttaminen runsaaseen 18 prosenttiin kansantuotteesta eli vuoden
1991 lopun tasolle vuoteen 1997 mennessd vaatisi vuosina 1994-1997 vuosittain keskiméirin
10.5 prosentin menojen leikkaamisen, jos oletukset makrotaloudellista kehityksestd pidetéidn
ennallaan. Tdma4 tarkoittaisi, ettd muita menoja kuin korkomenoja pitdisi vuosittain leikata
keskimédrin 14.8 miljardia markkaa vuoden 1993 jilkeen. Valtion menot (ml. korkomenot)
olisivat vuonna 1997 ainoastaan 16 prosenttia kansantuotteeesta. Tavoite on nykytilanteessa
teoreettinen. Tdmd esimerkki on myos pitkdlti laskennallinen, koska oletukset talouden
kehityksestd pidettiin muuttumattomina. Kansantuote ja velan korkotaso eivit reagoineet

finanssipolitiikan rajuun muutokseen.
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Kuvio 14. Finanssipolitiikan keveys kun velkasuhde palautetaan vuoden 1991 tasolle
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Vaihtoehtojen herkkyysanalyysia

Seuraavaksi tarkastellaan laskelmien herkkyyttd kansantalouden kehitystd koskeviin oletuk-
siin. Ensimmdiiseksi tutkitaan, mitd voimakas noususuhdanne vaikuttaisi velkasuhteen
kehitykseen. Ylld esitetyissi vaihtoehdoissa kansantuote kasvoi vuoden 1993 jilkeen
vuosittain reaalisesti kolme prosenttia. Nyt oletetaan, ettd kansantuote kasvaa vuosittain
reaalisesti 4.5 prosenttia ja inflaatiovauhti ja korkotaso nousevat yhden prosenttiyksikon.
Velan reaalikorko sdilyy siten muuttumattomana verrattuna aikaisempiin laskelmiin. Tulope-
rusteet pidetiin samana, jolloin verotulot kasvavat talouden kasvun nopeutuessa ilman, ettd

tulojen suhde kansantuotteeseen nousee.

Nopea taloudellinen kasvu helpottaa valtion velkaongelmaa. Edelld esitetyilld oletuksilla
ensimmaiisessd skenaariossa, jossa menot ilman korkomenoja kasvaisivat reaalisesti kolme

prosenttia vuosina 1994-1997, paidyttdisiin velkasuhteeseen, joka olisi vuonna 1997 54
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prosenttia kansantuotteesta. Toisessa skenaariossa, jossa menot (ml. korkomenot) eivit kasva

reaalisesti, paddyttdisiin velkasuhteeseen, joka olisi 42 prosenttia.

Seuraavaksi tarkastelleen kuinka hitaana jatkuva taloudellinen kasvu vaikuttaisi velkasuhteen
kasvuun. Oletetaan nyt, ettd kansantuote kasvaa reaalisesti vuosina 1994 - 1997 vain 1.5
prosenttia vuodessa. Inflaatiovauhdin ja korkotason oletetaan alenevan yhden prosentiyksikon,
jolloin reaalikorko siilyy edelleen muuttumattomana verrattuna aikaisempiin laskelmiin.

My®0s tuloperusteet pidetéidn samana.

Hidas taloudellinen kasvu vaikeuttaa valtion velkaongelmaa. Ensimmaéisessd vaihtoehdossa,
jossa menot kasvavat reaalisesti, velkasuhde olisi 70 prosenttia kansantuotteesta vuonna 1997.
Toisessa vaihtoehdossa, jossa menot eivit kasva reaalisesti, velkasuhde olisi vastaavasti 58
prosenttia kansantuotteesta. Velkasuhteen kehitysti erilaisilla valtion menojen ja kansantalou-

den kasvun oletuksilla on tarkasteltu myos ns. Sailaksen raportin liitetaulukossa.

Lokakuun 1992 valtiontalouden tasapainottamisohjelman vaikutus

Lokakuussa 1992 hallitus péd#si ratkaisuun uusista valtiontalouden tasapainoa parantavista
toimista. Ndiden seurauksena valtiontalouden alijidma pienenee v. 1993 noin 12 mrd.mk, eli
2.5 %-yksikkod suhteessa kansantuotteeseen. Tami siédstopaketti, johon siséltyy my0s valtion
tuloja lisdfivid toimia, muuttaa paitsi valtiontalouden kehitystdi myos kokonaistaloudellisia
nikymid. Seuraavassa on arvioitu paketin jilkeistd kehitystd ETLAn ennusteryhméssid marras-
kuussa 1992 vuosille 1992-93 tarkistetun suhdannekuvan perusteella. Kuviossa 15 on esilld
EMU-vaihtoehdon mukainen tilanne sellaisena kuin se edelli on esitetty sekd lokakuun
sddstopaketin mukainen kehitys. Vuodet 1994-97 on lisitty tdhin vaihtoehtoon samoin
oletuksin kuin edelld EMU-vaihtoehdossa. Kuviosta ndhdiin varsin olennainen muutos kohti

matalampaa ja hallittua velkakehitystd, johon uusi tilanne voi johtaa.
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Kuvio 15. Velkasuhteen kehitys lokakuun 1992 valtiontalouden tasapainottamistoimien
jilkeen
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4. VALTIONVELAN MERKITYS KANSANTALOUDESSA

Valtiontaloudella, sen menoilla ja tuloilla ja ndiden erotuksena muodostuvalla alijiamélld
sekd timin rahoittamisella on lukuisia vaikutuksia koko kansantalouden ja yksityisten
taloudenpitijien kannalta. Seuraavassa kisitelldsin ainoastaan valtionvelan kokonaistaloudelli-
sia vaikutuksia. Néilld tarkoitetaan vaikutuksia taloudelliseen aktiviteettiin, kuten bruttokan-

santuotteeseen, Suomen ulkomaiseen velkaantumiseen ja korkotasoon.’

VALTIONVELAN VAIKUTUKSIA POHDITTAESSA ON EROTETTAVA KAKSI
ERI KYSYMYSTA:

- MIKA ON BUDJETIN ALIJAAMAN VAIRUTUS TALOUTEEN?

- MIKA ON ALIJAAMASTA RKUMULOITUVAN VALTIONVELAN RASITE
TALOUDELLE?

Budjetin alijiimén kohdalla keskeinen kysymys on, nostaako alijadmi tai alijiimén kasvatta-
minen talouden aktiviteettia? Voiko velanotolla vihentdd tyottomyyttd? Onko valtion menojen

rahoittamisella vaihtoehtoisesti veroilla tai lainanotolla eroa taloudellisen kehityksen kannalta?

Valtio voi myds elvyttdd ns. tasapainoisella budjetilla, jolloin menoja ja veroja lisdtddn yhtéd
suurella médrilld. Myos tdlloin on tarkasteltava, onko finanssipolitiikalla tyollisyyttd lisadvi

vaikutus.

Budjettialijiiman vaikutukset liittyvit tyypillisesti lyhyen ajan talouspolitiikkaan eli suhdan-
nepolitiikkaan. Valtionvelan vaikutus talouteen on puolestaan luonteeltaan pitkdn ajan kysy-
mys. Jos valtion alijaamélld on taloutta elvyttdvd vaikutus, tietyn vuoden budjettialijadmi
kohottaa talouden toimintaa yleensd vain tilapdisesti. Vaikutus hdipyy ajan mittaan pois.

Kuitenkin alijadmasti jai jiljelle pysyvd velka. Pohdinta valtionvelan merkityksesté tiivistyy

> Sivuun jddvit valtiontalouden jakaumavaikutukset eri taloudenpitijien toimeentuloon;
kielteiset ja myonteiset kannustinvaikutukset, esim. tyonteon ja verotuksen suhteet; ulkoisvai-
kutusten hoitaminen kuten ympéristonsuojelu; sekd sukupolvien vélisen tulonjaon kysymyk-
set, joita valtionvelkaan liittyy; samoin kuin valtionvelan maturiteettirakenteeseen liittyvét
nikokohdat.
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siihen, onko velalla pysyvi vaikutus kansakunnan resurssien ohjautumiseen siten, ettd val-

tionvelasta aiheutuu yritysten ja kotitalouksien pddomasijoitusten pysyvi viheneminen?

Valtiontalouden vaikutukset talouteen ovat varsin vaikeasti luotettavasti ja yksiselitteisesti
arvioitavissa. Vastaukset riippuvat siitd, milli painoilla eri syyt ovat nykyisen laman ja suuren
tyottomyyden taustalla. Ne riippuvat myos siitd, mitd tekijoiti otetaan huomioon, eli
minkilaista taloudellisen toiminnan kehikkoa arvioiden tekemisessd kiytetddn. Seuraavat
nikokohdat pyrkivit osaltaan suppeasti valaisemaan ndité tekijoitd. Tavoitteena on tarkastella
vaikutuksia, joita nykyistd kevedmmalld eli elvyttivilld finanssipolitiikalla tai nykyistd

kireimmilld politiikalla taloudessa olisi tuomalla esiin useita eri vaikutuskanavia.

sssses

Budjettialijiamén vaikutukset talouteen

Alijadmiin vaikutus taloudelliseen toimeliaisuuteen

Valtiontalouden alijaimi voi muodostua menojen kasvun tai tulojen alenemisen seurauksena.
Tilld erolla on eroa mydos alijadmin taloudellisten vaikutusten kannalta. Lisiksi valtion eri
menoilla voi olla huomattavasti toisistaan poikkeavia vaikutuksia talouteen. Samoin on laita

myds eri verojen suhteen.

Alijaamén vaikutusten kannalta tirked erottelu on se, vahvistaako valtion menojen lisdys
kansantalouden tuotannollista perustaa ja helpottavatko menot yritysten mahdollisuuksia
tyollistdd, ovatko ne luonteeltaan julkisen palvelutuotannon ylldpitimistd tai tulonsiirtoja
kotitalouksille. Niiniké#in verojen alentamisen osalta on otettava huomioon verojen talouden

toimintaa vinouttavan vaikutuksen viheneminen.

Jos néitd erotteluja ei tehdd, on varsin vaikea antaa yksikésitteistd vastausta valtiontalouden
alijadmin vaikutuksista kansantaloudessa. Esityksen rajoittamiseksi veromuutosten kisittely
on seuraavassa hyvin pelkistettyd. Menoelvytyksen, joka on ollut enemmin esilli viimeaikai-

sessa keskustelussa, osalta pyritddn tarkempaan erittelyyn.

Finanssipolitiikan toimenpiteet ovat vain yksi tekijd talouden elpymisessd. Sen rinnalle on

asetettava kotimaisten kustannusten sopeutuminen seki kilpailukyvyn ja yritysten kannatta-
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vuuden koheneminen. Seuraavassa tdméd yksityisen sektorin sisdinen sopeutuminen ja siind
olevat esteet mm. tydmarkkinoilla rajautuvat piddasiassa tarkastelun ulkopuolelle. Oletuksena

on, ettd palkka- ja muu kustannustaso ei kohoa finanssipolitiikan toimenpiteiden seurauksena.

Taloustieteen tavanomaisissa tarkasteluissa valtiontalouden alijadmén vaikutuksista oletetaan,
ettd kyseessd on yksityisen kulutuksen lisd&imistd tavoitteleva veron alennus tai tulonsiirto.
Seuraavassa pyritddn ottamaan huomioon myos ylld mainittu yritystoiminnan kustannuksia

alentava ja titd kautta elpymistd edesauttamaan pyrkivé finanssipolitiikka.

Tarkastelu késittelee finanssipolitiikkaa kiintedn valuuttakurssin tapauksessa. Finanssipolitii-
kalla on suora ja vilillinen vaikutus valuuttakurssin uskottavuuteen, joka voi tapahtua monia
véylid pitkin. Valtion budjettialijadmilld on periaatteessa erilainen vaikutus talouteen markan

kelluessa kuin kiinteiin kurssin tilanteessa.

Pidséintdisesti ajatellaan, ettd finanssipolitiikalla ei ole mitdén tehoa taloudelliseen toimeliai-
suuteen markan kelluessa, jos valuutan arvoon tunnettu luottamus ei heikkene valtion lisitessa
menojaan. Tdma oletus ei varmaankaan kiytinnossi pidd paikkaansa Suomen nykyoloissa.
Seuraavassa ei kuitenkaan tdminhetkistd kelluvan markan tapausta, joka jddnee viliaikaiseksi

vaiheeksi, tarkastella timén enempdi.

Valtion menot voidaan rahoittaa veroilla, kotimaisella lainanotolla tai ulkomaisella lainanotol-
la. Taloustieteen perinteisen tuloksen mukaan velkaelvytykselld on tehoa erityisesti avota-
loudessa, koska kotimaisesta lainanotosta ei seuraa lainkaan ns. syrjdytysvaikutusta yksityisen

sektorin hankkeisiin nihden.

Télla tarkoitetaan sitd, ettd valtion velanotto ei nosta korkotasoa, mikd karsisi yksityisen
sektorin investointeja ja yksityistd kulutusta. Tdmi ajatus korkotason kiinteydestd ei pidd
paikkaansa muuten kuin hyvin vakaissa oloissa ja pienimittaisen elvytyksen suhteen.
Suomessa ndin ei ilmeisesti ole asianlaita, joten syrjiytysvaikutus korkotason nousun kautta

on todellinen, ks. tdstd tuonnempana.

sektorin tuloja, tdmd taas kulutusta, timi taas lisdd edelleen tuloja, jne. Julkisilla menoilla

taas lisdtidén kysyntdd hyodykemarkkinoilla tai suoraan tyomarkkinoilla.
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Elvytyksen tehokkuus edellyttiii kuitenkin monien tekijéiden voimassaoloa.

1) Edellytetdin, ettd kansantaloudessa on tuotannollisia resursseja vapaana tai ettd yritysten
on mahdollista kustannusten ja kannattavuutensa puolesta tyollistdd lisdd henkiloitd. Jos ndin
ei ole, tilanne asettuu kokonaan toiseen valoon. Tilloin verojen keventdminen on tdysin teho-
tonta tyollisyyspolitiikkaa. Suoraan tyollistivien menojen lisdys voi lisdtd tyollisyyttd

edellyttien, ettei palkkataso eikd korkotaso timén seurauksena nouse.

2) Elvytyksen teho edellyttédd, ettéi maalla on valuuttavaranto, jota voidaan kuluttaa, tai mah-
dollisuus saada lisdd ulkomaista velkaa. Niin on siksi, ettd osa elvytyksestd vuotaa vilit-

tomésti tai vilillisesti tuontitavaroiden ostamisen kautta ulkomaille.

3) Finanssipoliittisen elvytyksen tehokkuus edellyttdd, ettd taloudenpitdjdt eivit reagoi
kohoavaan valtion velkaan. T#lloin esimerkiksi veron alennus ei johda heiti odottamaan siti,
ettd tulevaisuudessa verot tulevat nousemaan. Vastaavasti jos valtion menoja lisitdédn, tdima
ei johda odottamaan tulevaa veron nostoa. Namé oletukset tuntuvat ainakin osittain epé-

realistisilta.

Tdmd nikokulma liittyy ns. velkaneutraliteettihypoteesiiin, jota on tutkittu 1970-luvulta
ldhtien intensiivisesti. Sen mukaan taloudenpitijit odottavat, ettd valtiontalouden alijadmi
johtaa verotuksen kiristymiseen jatkossa, jotta velan hoito voidaan taata. Tétd valtiontalouden
pitkdn ajan rajoitetta késiteltiin edelld luvussa 3. Talloin alijgdmalld ei ole mitddn ekspansii-
vista vaikutusta talouteen. Yksityinen sektori varautuu tulevaan veronkorotukseen heti
lisddmalld sddstimistddn samalla madrdlld kuin milld valtio omaansa vihentdd. Kokonais-

kysyntd kansantaloudessa pysyy muuttumattomana, eiki talouden toimeliaisuus virié.

Tarkastellaan, kuinka merkittdvidi nidmi finanssipolitiikan tehokkuutta vastaan puhuvat

nikokannat ovat.

Nykyisen laman syyksi on esitetty kansantalouden kokonaiskysynnidn laskua. Timid ei
sindnsd vield riitd tekemdidn ekspansiivista finanssipolitiikkaa tavoiteltavaksi, koska esim.
investointien supistuminen johtuu myds yritysten heikosta kannattavuudesta. Finanssipolitii-
kan vaikutus riippuukin olennaisesti siitd, mikd on talouden laman ja suuren tyottomyyden

syy. Jos se on liian korkea reaalinen palkkataso, julkisten menojen lisdys ja alijaiimérahoitus
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eiviit lisdd lainkaan taloudellista aktiviteettia, eikd tuotannollisia tuloja. T#lloin yksityinen
kulutus tai investoinnit supistuvat kokonaan menojen lisdysti vastaavalla m#aralld tai elvytys

valuu kokonaan ulkomaille, koska kotimaisten yritysten tuotanto ei kasva.

Jos kulutuksen aleneminen ei johdu velkaneutraliteettiajatielun mukaisesta valtion alijidmaésté,
vaan on tdti suurempaa, kulutuksen elvyttiminen on periaatteessa perusteltua. Kun valtionta-
Iouden alijgimi nykyisin jo ylittd4 yksityisen sektorin rahoitusylijadmén ja vaihtotase on yhi
alijidamé&isempi kuin se voi olla pitkilld ajalla, finanssipoliittinen elvyttdminen kysyntiruiskein

sisdltdd selvin kustannuksen, jota vastaan tyollisyyshyoty on asetettava.

Elvytyksen syrjidytysvaikutus rahoitusmarkkinoilla voitaisiin estdd samanaikaisella
rahapolitiikan keventimiselld eli rahan m#iridd lisifimalld. Tdmd taas johtaa vélittomésti
pddoman ulosvirtaukseen maasta ja vaatii siksi mahdollisuutta ulkomaiseen velkaantumiseen
tai valuuttavarannon kiyttoon. Ndméd molemmat ongelmat voidaan ratkaista valtion ulkomai-

sella lainanotolla: tim4 tuo lisdd rahaa maahan ja vahvistaa valuuttavarantoa.

Viime aikoina on esitetty, ettd valtio lainaisi suoraan Suomen Pankista. Tdmi ns. setelirahoi-
tus on Suomessa pyritty estdiméidn keskuspankin ohjesadnnon puitteissa inflatoristen vaiku-
tusten vuoksi, joita setelirahoituksesta saatiin sodan aikana. Sininsid setelinantovaransa
puitteissa Suomen Pankki on muutamissa poikkeustapauksissa rahoittanut tilap#isesti valtiota,
kuten nykyisin valtion vakuusrahastoa. Tamaé ei kuitenkaan tyydyté kuin pieneltd osalta valti-
on lainanottotarvetta. Lisdksi siitd aiheutuu vilitsn pddoman ulosvirtaus ja se rasittaa siten

valuuttavarantoa.

Velkaneutraliteettiajattelun mukaan valtiontalouden velkarahoitus johtaa yksityisen
sddstimisen eikd kulutuksen kasvuun ja on siten tehoton. Titd on sekd teoreettisesti ettd
empiirisesti arvioitu kriittisesti. Tulos ei pidd ainakaan tdysimédirdisesti paikkaansa monista-
kaan syistd. Mm. pddomamarkkinoiden epitdydellinen toiminta erityisesti luotonsiénnostelyn

vuoksi saa aikaan sen, ettd valtio voi lainata edullisemmin kuin yksityinen sektori. Télloin

Edelleen on episelvéi, kuka todella joutuu alijidmastd aiheutuvan valtionvelan kuoletuksen
kantamaan, koska se voidaan periaatteessa lykétd vaikka kuinka kauas tulevaisuuteen. Télldin

tullaan ns. sukupolvitarkasteluihin. Jotta menojen velkarahoituksella ei olisi mitédn vaikutus-
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ta, nykyisen sukupolven tulee vilittdd jilkeldistensd hyvinvoinnista sdistamilld heille
perinnoksi varat, joilla velka myohemmin hoidetaan. Jos tillaista epéitsekkyyttd ei ole,

nykyinen sukupolvi voi velan turvin lisdtd kulutustaan.

Valtion velkaan kuten muihinkin pdf#omataloustoimiin liittyy siten sukupolvien vilisen
oikeudenmukaisuuden aspekli, jonka lihempi tarkastelu on kuitenkin rajattu timén selvityksen

ulkopuolelle.

Edelleen velkaneutraliteettihypoteesi ei péde siksi, ettdi paras reaktio valtion verotulojen
vihenemiseen ei ole verojen nostaminen entiselle tasolle tulevaisuudessa, vaan julkisten

menojen leikkaaminen. Tédhdnhin Suomessa nyt pyritiddn.

Tarkastellaan vield elvyttimistd lisddmélld julkisia investointeja. Tdtd on viime aikoina
esitetly mm. rakennusinvestointien osalta, jolloin myos ty6ttémyysmenot vihenisivét. Taméin
vuoksi jatkossa tarvittava veronkiristys jdd pienemmiksi kuin mitd julkisten investointien

menot alunperin olivat.

Tamédn elvytyksen osalta voidaan pidtelld, ettd vaikka veroja korotetaan menonlisidyksen
verran, kulutus pysyy ennallaan. Ndin siksi, ettd yksityisen sektorin tuotannontekijdtulot
samalla kasvavat. Nyt julkisten menojen lisdys johtaa tyollisyyden nousuun. Tillaiseen
ajatukseen voidaan osaltaan perustaa ndkemys julkisen alijéimén ekspansiivisesta vaiku-

tuksesta mm. rakentamista tukemalla.

On huomattava, etti ylld ei ole vield pohdittu valtion lisilainanoton vaikutusta korko-
tasoon, miki voi olla huomattava. Tama vihentdd elvytyksen tehoa ja voi jopa muuttaa sen

vastakkaiseksi (ks. alempana).

Kun julkisten menojen lisdys tapahtuu yhtd suurella mééralld kuin milld verotusta Kiristetdén,
puhutaan elvyttiimisestii tasapainoisella budjetilla. Tillin kansantalous viridd vain jos

menojen lisddmiselld voidaan lisitd aktiviteettia enemmén kuin mitd verotus sitd leikkaa.

Ns. optimaalisen verotuksen kirjallisuus tarkastelee sitd, miten valtion menoja pitdisi
rahoittaa. On perusteita esittds, ettd tilapdinen julkisten menojen kasvu tulee rahoittaa

velanotolla, kun taas pysyvd menojen lisdys veroilla.
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Enti miti seuraa, jos valtion menoja supistetaan? Voidaan itse asiassa péatyd siihen, ettd
koko yksityisen sektorin suunnitelmia sitovat varsinaisesti julkiset menot eivitkd verot.
Liséksi kulutusta rajoittavat investoinnit ja sitd lisid ulkomainen velkaantuminen. Valtionta-
louden kiristiminen voi johtaa taloudellisen aktiviteetin kasvuun, koska valtion menojen

rahoittaminen keventdd yksityisen sektorin rahoitusasemaa.

Julkisten menojen alentaminen liséd kulutusta, jos menoilla ei ole vaikutusta tuotannollisiin
tuloihin. Tdm& ajatus on herdttényt viime aikoina mielenkiintoa kansainvélisen tutkimuksen
kentdssd. On saatu tuloksia, joiden mukaan erdissi maissa, joissa on toteutettu julkisen
talouden tiukka saneeraaminen, on koettu kulutuksen nousu. Toisaalta taas ndmé tulokset on

kiistetty ainakin liian pitkélle menevina.

Miti pitempi taloudenpitijien horisontti on, sitd enemmén he ottavat huomioon elvytyksesta
seuraavan finanssipolitiikan kiristymisen tulevaisuudessa. Teoreettisten tarkastelujen perus-
teella kulutuksen kasvu verojen alentamisen seurauksena on siten vain murto-osa, alle 10 %
alkuperdisesti alijiimastd.® Sen sijaan Suomessa julkisen sdzstimisen vihenemisen yksityisti

sddstimistd lisddvastd vaikutuksesta ei ole saatu selvdd empiiristd nayttod.”

Tarkastellaan lopuksi, milti finanssipolitiikan vaikutukset niyttivit suomalaisten
tutkimusten valossa. Edelld on keskusteltu mahdollisuuksista, ettd elvytys ei tehoa ja voi
aiheuttaa kielteisid vaikutuksia talouden kehitykseen. Empiirisesti kuitenkin nayttdd siltd, ettd
tdllainen totuttuun ajatteluun nihden kédnteinen reaktio ei toteutuisi ainakaan valittomasti,
vaan muutaman vuoden kuluttua. Suomessa tehtyjen tutkimusten mukaan ekspansiivisella

finanssipolitiikalla on positiivisia vaikutuksia taloudelliseen aktiviteettiin lyhyelld ajalla.

Suomen Pankin kokonaistaloudellisen BOF-mallin mukaan miljardin markan pysyvi lisdys
valtion kulutusmenoihin vuositasolla johtaa kansantuotteen vastaavaan suuruiseen kohoami-
seen ensimmdiisen vuoden aikana. Témin jilkeen vaikutus pienenee riippuen siitd, kevenne-
tddnko samanaikaisesti rahapolitikkaa vai ei. Edellisessd tapauksessa taloudellisen aktiviteetin

pieneminen siirtyy kauemmaksi kuin jialkimmdiisessd. Vaikutus muuttuu seitsemén vuoden

¢ Ks. tistd H. Bohn: Endogenous Government Spending and Ricardian Equivalence,
The Economic Journal, May 1992.

7 Ks. Seppo Kostiainen - Christian Starck: "Does Government and Corporate Saving
Influence Household Saving in Finland?", Suomen Pankin keskusteluaiheita 27/90.
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jilkeen negatiiviseksi, koska tuottavuuskehitys hidastaa yksityisessi sektorissa. ETLAn mallin
mukaan valtion menojen lisdyksen vaikutus kuoleentuu titd nopeammin palkkojen suurem-
man nousun kautta. Valtionvarainministerion KESSU-mallissa vastaavaa pitkén ajan kéinty-
misti ei tapahdu, vaan positiivinen vaikutus kansantuotteeseen valtion menojen lisdyksesti on
pysyvd ja suuruudeltaan 1,5-kertainen menolisdykseen néhden. Niiden tulosten mukaan

nykyinen velkaelvytys on lyhyelld ajalla lisinnyt ty6llisyytta.

Finanssipolitiikka-arvioita voi kiyttddi myos toisin pdin. Voidaan tutkia, kuinka paljon
julkinen sektori itse asiassa sddstdi menojaan leikkaamalla, kun leikkaus vihentddi myos
verotuloja. BOF-mallin mukaan ensimméisen vuoden sdédstoksi jdd noin 2/3 menojen
vihennyksistd ja sdfistbosuus kasvaa sen jidlkeen. ETLAn mallin mukaiset arviot sd#sto-
osuudesta ovat titd jonkin verran suuremmat. Menoleikkausten sifistovaikutus ei siis ole
lyhyelld tdysiméairdinen, mutta merkittivi. Pitkilld ajalla se on tdysiméérdinen, mahdollisesti

suurempikin kuin alkuperdinen menoleikkaus.

Alijddimiin vaikutus ulkomaiseen velkaantumiseen

Valtiontalouden alijéimélld on vaikutusta myds Suomen ulkomaiseen velkaantumiseen
ldhinnd lyhyelld ja keskipitkilld ajalla. Tdmi seuraa siité, ettd alijidmi lisdd kokonaiskysyntdd
(eli yksityisen sektorin ja julkisen sektorin kysyntdd yhteensd) - niilld edellytyksilld, joita
edelld tarkasteltiin - ja tdlloin lisdd tuontia vélillisesti ja tédtd kautta kansantalouden ulkomais-

ta velkaantumista.

Nykytilannetta voidaan tietysti tulkita niin, ettd valtio vain kiyttdd hyvikseen sen ulkomaisen
velkaantumisen varan, jonka yksityisen sektorin vihiiset kulutus- ja investointimenot laman
oloissa luovat. Tilld hetkelld valtiontalouden alijaimi on perdti yli 10 prosenttia suhteessa
kansantuotteeseen. Kun vaihtotaseen alijidmi on ldhes 4 prosenttia suhteessa BKT:hen,
yksityinen sektori (yritykset, kotitaloudet ja rahoituslaitokset yhdessd) on noin 8 prosenttia
rahoitusylijgiméinen. Niin ollen valtion alijidmi ylittdd yksityisen sektorin ylijidmin ja

lisdd ndin kansakunnan kokonaisvelkaa ulkomaille.

Kuten luvussa 1 kévi ilmi, Suomen ulkomainen velka on suurempi kuin muissa teolli-

suusmaissa. Jatkuva velkaantuminen on yksi keskeinen syy siihen, ettei Suomen taloudenpi-
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toon ja talouspolitiikkaan luoteta. Suomen on alettava supistaa ulkomaista velkaansa,
erityisesti suhteessa vientituloihin. Tdmd prosessi onkin kidynnissd, mutta samalla on

todettava, ettd valtion runsas luotonotto hidastaa tétd sopeutumista.

Kansakunnan ulkomainen velka suhteessa kansantuotteeseen vakautuu, jos valtion velkasuhde
vakautuu. Tdmén tuloksen ovat esittineet G. Alogoskoulos ja N. Christodoulakis.® Tulos
perustuu siihen, ettd yksityinen sektori (heiddn mallissaan vain kotitaloudet) tavoittelee
vakaata suhdetta tulojensa (kansantuotteen) ja varallisuutensa vililldi. Kun varallisuus
muodostuu saamisista valtiolta ja ulkomailta, valtion velkasuhteen vakautuminen vakauttaa
samalla maan ulkomaisen nettovelan. Vastaavasti voidaan péitelld, ettd jos valtion velkasuhde
ei vakaudu, vaan kohoaa hallitsemattomasti, kansantalouden ulkomainen nettovelka jatkaa
myds hallitsematonta kasvuaan. Tdmén edellytyksend on luonnollisesti se, ettei rahoitukselli-
sia esteitd tdllaiselle kehitykselle ole, mikid ei ole kdytinnossd realistista. Lisdksi tutkijat
selvittiivit, minkilaiseen ulkomaiseen velan kehitykseen eri tavat tasapainottaa valtionvelka
johtavat. Tulosten mukaan veronkorotukset johtavat suurempaan velkaan kuin menos#éstot.
Niin siksi, ettd ao. mallissa velkaneutraliteettiajattelun mukaisesti veronkorotus ei vihennd
kulutusta, vaan sdistimistd ja lisdd siten ulkomaista velkaantumista. Menoleikkauksilla ei ole
tillaista vaikutusta ulkomaiseen velkaan. Tédssd tapauksessa ulkomaisen velan suhde kansan-
tuotteeseen kohoaa samalla médrédlld kuin milld valtion velkasuhde kohoaa, kun taas veron

korotusten vaihtoehdossa ulkomainen velkasuhde kohoaa enemmaén kuin valtion velkasuhde.

Alijddmén vaikutus korkotasoon

Y1l olevissa tarkasteluissa samoin kuin niissd empiirisissd tutkimuksissa, joita selostettiin,
ei kuitenkaan ole voitu ottaa ainakaan tiysimadriisesti huomioon parhaillaan menossa olevaa
valtiontalouden rajua velkaantumista. Nykyisessd kriisitilanteessa on mahdollista, ettd valtion
velalla elvyttiminen lisdisi odotuksia hallitsemattomasta velkakierteestd. Koron nousu voi
tédlldin olla timin lisdelvytyksen seurauksena niin suuri, ettd elvytyksen kysyntdd kohottava
vaikutus hividd kokonaan korkean koron aiheuttamaan yksityisen sektorin menojen véhene-

miseen.

® Heidédn Kreikan taloutta koskeva tutkimuksensa "Fiscal Deficits, Seigniorage and
External Debt: The Case of Greece" on julkaistu CEPR:n julkaisemassa teoksessa External
Constraints on Macroeconomic Policy: The European Experience, vuodelta 1991.
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Niiden vaikutuksien suuruudesta on vaikea sanoa varmaa, koska niiden kvantifiointia ei ole
toistaiseksi Suomessa yritetty. Kuitenkin ne ovat todellisia uhkia. Joka tapauksessa valtion
lainanoton korkokustannukset ovat jo selvisti nousseet ja nousevat edelleen. Tilld hetkelld
valtion kotimaisen pitkdaikaisen velkakannan keskikorko on noussut jo 11.5 prosenttiin, eli

reaalisesti 1ihes 10 prosenttiin.

On tirkedd huomata, ettd velkaneutraliteettiajattelun mukaan korkokanta taloudessa ei muutu
miksikédn velkaelvytyksen seurauksena. Jos ja kun korkokanta kohoaa, se on toisaalta merkki
siitd, ettd elvytykselld on lyhyelld ajalla tehoa ja toisaalta pitkilld ajalla siitid on vahinkoa (ks.
téstd alla).

Reaalikoron suuruuteen liittyy my6s kysymys siitd, kuinka suureksi yhden vuoden valtionta-
louden elvytys kannattaa mitoittaa. Jos valtio ei voi lisiti pysyvisti velkaansa uudelle
korkeammalle tasolle, timén vuoden elvytys joudutaan ensi vuonna muuttamaan kiristykseksi.
Kiristimisen tarve on korkokulujen vuoksi suurempi kuin timin vuoden menon lisdys. Jos
tdnd vuonna ty06llisyys paranisi elvytykselld 10000 henkild, se heikkenisi ensi vuonna 11000
henkil6lld verrattuna siihen, ettei tilapdistd elvytystd tehtiisi.

Vaatimukset lisdelvytyksestd siséltidvit paitsi uskon, ettd elvytys tehoaa, myds ajatuksen, ettd
valtion velalla ei ole mitddn sitovaa yldrajaa. Lisdksi siihen sisdltyy ajatus, ettd tdstd

velkaantumisesta ei ole mitdfin pysyvid haittoja. Tatd siirrytdédn kisitteleméédn lopuksi.

Valtionvelan pitkéin ajan rasite

Kuten ylld mainittiin, valtion alijidmilld on aina korkeintaan tilapdinen vaikutus taloudelli-
seen aktiviteettiin, kun taas alijaimaistd jaa jiljelle aina pysyvd velka. (Tdmai ei pidd paik-
kaansa jos alijdfiméalld investoidaan julkiseen infrastruktuuriin tavalla, joka parantaa yksityisen

sektorin toimintaedellytyksid, mikd lisid myos tuloveroja).

Valtion velkaa havainnollistetaan usein laskemalla, kuinka paljon sen suuruus on kansalaista
kohti. T#hédn viitataan ikd4n kuin timi kuvaisi velan rasitetta. Edelld onkin luvussa 3
osoitettu, ettd valtion velkaa vastaavat tulevaisuudessa odotettavissa olevat budjettiylijgdmat.

Taméi on kuitenkin vain velan fiskaalinen rasite, ei taloudellinen, koska "olemme valtionvelan
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velkaa itsellemme”. Taloudellinen rasite tdytyy siksi arvioida toisella tavalla.

Suomessa valtion velasta on varsin huomattava osa ulkomaista velkaa. Téhén velkaan pitee
normaali yksityistaloudellinen suhtautuminen velan ottoon, eli se on kansallinen rasite, koska

sen olemme velkaa ulkomaille.

Onko velalla jokin pysyvd haitallinen vaikutus kansantalouden toimintoihin? Tdmi kysymys
on ollut suhteellisen vihdmerkityksellinen Suomessa, koska valtion velka on ollut vain 15
prosenttia suhteessa kansantuotteeseen. Suhteessa kansanvarallisuuteen timi on vain 5

prosentin luokkaa. Nyt tilanne kuitenkin muuttuu nopeasti, kuten ylld on esitetty.

Yksityisen sektorin varallisuus kasvaa sddstamélld. Olennainen kysymys valtionvelan pitkin
ajan vaikutuksista on, voidaanko olettaa yksityisen sdistdimisen kohoavan pysyvisti julkiseen
velanoton seurauksena. Edelld tarkasteltiin velkaneutraliteettiajattelua. Sen mukaan yksityinen
sektori lisdd sddstdmistd samalla madrin kuin julkinen sitd vahentdd eli ottaa velkaa. Télloin
valtionvelasta ei myodskéin pitkdllid ajalla aiheudu talouteen rasitetta, koska yksityinen sektori

investointeihin. Tamaé ei tunnu kidytinnossd pitkilld ajalla uskottavalta.

Jos ajatellaan, ettd finanssipolittisella elvytykselld on lyhyelld ajalla tehoa, tistd vaistiméttad
seuraa, ettd siitd pitkilld ajalla aiheutuu rasite taloudelle. Jos taas ajatellaan, ettd kulutuksen
elvytykselld ei ole mitdin tehoa lyhyelld tihtiykselld, koska yksityinen sdidstiminen kohoaa

vastaavasti, tdstd ei aiheudu pitkallakddn aikavililld mitdéin haittaa.

Julkisen velan kasvattaminen syrjadyttis yksityisen sektorin mahdollisuuksia sijoittaa tuotanto-
vilineistoon, jos valtionvelkaa ei voida pysyvisti rahoittaa ulkomaisella velalla tai lisdénty-
villd yksityiselld sadstimiselld. Esimerkiksi ylld s. 40 mainitussa G. Alogoskoulosin ja N.

Christodoulakisin tutkimuksessa ndin oletetaan.

Perinteisesti on ajateltu, ettd julkinen velka syrjdyttdd yksityisti pddomanmuodostusta
suhteessa yhden suhde yhteen, ks. alla olevia varallisuustaseita. Kuitenkaan néin ei vélttimét-

td tapahdu.’ Jos taloudessa on pidiomanmuodostusta vinouttava pddomaverotus, yksityisen

® Ks. keskustelua tisti A.B. Atkinson ja J.E. Stiglitz, Lectures on Public Economics,
luku 8.
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sektorin pdioman aleneminen voi olla jopa suurempi kuin julkisen velan lisdys.

Ulkomaisen velan lisddminen on tietysti yksi valtiontalouden yksityiselle sektorille aiheutta-
maa syrjdytystd tilapdisesti, kiytéinnossi ehké pitkiksikin aikaa véhentédvé tekijd. Kansainvé-
listen empiiristen tutkimusten mukaan kuitenkin investointien ja kotimaisen sdédstdmisen
yhtésuuruus toteutuu sitd tarkemmin, mitd pitempad aikajinnettd tarkastellaan.'® On kuitenkin
vaikea ldhted siitd, ettd Suomen valtion nykyinen raju velkaantuminen voisi toteutua ilman,
ettd yksityisen sektorin mahdollisuudet ottaa ulkomaista velkaa viheneviit, erityisesti pitkalld
ajalla. Sijoittajat tuskin haluavat antaa Suomelle suuressa miidrin lisdd luottoa valtion

alijgimén rahoittamiseen, elleivit Suomen kansantalouden niikymit kirkastu olennaisesti.

VARALLISUUS KANSANTALOUDESSA

YKSITYISEN SEKTORIN VARALLISUUS =

LUONNONVARAT + KIINTEA OMAISUUS + KONEET JA LAITTEET

+ JULKINEN KOTIMAINEN VELKA - YKSITYISEN SEKTORIN
ULKOMAINEN VELKA.

JULKISEN SEKTORIN VARALLISUUS =

JULKISEN SEKTORIN HALLUSSA OLEVAT LUONNONVARAT + KIINTEA

OMAISUUS - JULKINEN VELKA.

NAISTA YHTEENLASKEMALLA SAADAAN KOKO KANSANVARALLISUUDEKSI

KANSANVARALLISUUS =

LUONNONVARAT + KIINTEA OMAISUUS + TUOTANTOPAAOMA -
ULRKOMAINEN VELKA.

Yksityisen sektorin investointien ja budjettialijdimin keskindisti suhdetta on tarkasteltu

kuviossa 16. Sen mukaan niissd maissa, joissa on suuri budjettialijiimi, on myos vihiiset

10 Ks. tistd tuoretta S. Sinnin tutkimusta The Economic Journal, September 1992.
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yksityisen sektorin investoinnit, ja kdintden. Nidin ollen #sken luonnehdittu kidénteinen

riippuvuus ndyttiisi kansainvilisesti vallitsevan.

Kuvio ei luonnollisesti sindllddn kerro mitddn kausaalisuhteesta investointien ja valtiontalou-
den tasapainon vililld ja riippuvuus kdy osittain molempiin suuntiin. Kuitenkin Suomessa
aiemmin valtiontalous oli tasapainossa ja yksityinen sektori investoi runsaasti. Kun talouden
toiminnoissa ei lamasta huolimatta ole tapahtunut sellaista heikkenemistd, ettei siitd selvittiisi
kilpailukykyd korjaamalla, voidaan ldhte4 siiti, ettd ainakin suhteellisen korkea investointiaste
voi toteutua uudelleen. Jos talouden yksityiselle sektorille annetaan mahdollisuus kannatta-
vuuteen ja kasvuun, sen voi odottaa kdyttidvin timén jilleen hyviksi. Tamd ei kuitenkaan ole
sovitettavissa yhteen valtion voimakkaan velkaantumisen kanssa. Julkinen talous ei saa

vaarantaa koko talouden rahoitusasemaa aiheuttamalla ulkomaisen velan jatkuvan kasvun.

Kuvio 16. Budjettialijdimé ja yksityiset investoinnit eri maissa suhteessa BKT:een
keskiméirin 1980-luvulla

Yksityiset investolnnit/BKT, %

2 *jpn
> nor * fin 1
20 - * aut -
*Can
* esp
«deu
- * fra * nid * ita =
SWE gbl’
K
* ugg * bel
15...4 R R T LR 50 N Ta T et pFA LS H AY e R e o
ETLA
10 1 | i 1 ! | |
-5 0 5 10 15

Budjettialijadama/BKT, %



44

Otetaan ylli mainittu perustilanne tdydellisestd syrjaytyksestd esimerkinomaiseksi ldhto-
velalla on vaihtoehtoisina tasapainoarvoina joko 250 mrd. mk tai 375 mrd. mk, eli 50 % ja
75 % suhteessa bruttokansantuotteeseen v. 1992 tilanteessa, yksityisen sektorin hallussa
olevan tuotantopifoma olisi 125 mrd. markkaa pienempi suuremman valtionvelan tapaukses-

sa.

Suhteessa piiomakantaan, joka on runsaat 1500 mrd. mk,'" timi merkitsisi vajaan kym-
menesosan supistumista. Kansantuote tuotetaan pddomalla ja tyovoimalla. Jos piddomakanta
alence, tuotanto alenee. Tavanomaisesti ajatellaan, ettd kansantuotteen jousto pddomakannan
suhteen on 0.3-0.4. Tdmén mukaan piddomakannan pysyvi supistuminen 7 prosentilla merkit-
sisi pysyvédd 3 %:n vihenemistd kansantalouden tuotannossa ja tuloissa. Tdmé olisi varsin

huomattava supistuminen ja rasite valtionvelasta.

11 K. Alho ja K. Leikas: "Arvio kotitalouksien varallisuudesta 1960-1990", ETLAn
keskusteluaiheita No. 379, 1991.
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5. YHTEENVETO

Tissd selvityksessd on tarkasteltu Suomessa meneillddn olevaa valtion voimakasta velkaantu-
mista. On kdynyt ilmi, ettd se on suurelta osin ollut periisin tahdonvaraisesta elvytyksestd tai
viélttimittomyyden sanelemista toimenpiteistd. IMF:n velkahajotteen mukaan pédosin valtion

velan kasvu on periisin elvyttivisti finanssipolitiikasta.

Valtion velka uhkaa kasvaa hallitsemattomasti, jos menojen kasvua ei saada pysiahtymiian.
Koska ldhtotaso valtionvelassa on ollut hyvid, nykyinen velkaelvytys on voitu kdynnistdd.

Kuitenkin téistd on pyrittivi madiritietoisesti eroon. Valtionvelan hallinta on vield mahdollista.

Nykyinen finanssipolitiikka ei ole kestivdi. Valtion on ldhivuosina sopeutettava tiukasti
menojaan. Painetta tulee esiintyméin myds valtion tulojen nostamiseen tihdn liittyvistd
haitoista huolimatta. Jos valtiontaloutta ei kyeti varsin nopeasti tarvittavassa miérin sopeutta-
maan, odotukset velkakehityksen hallitsemattomuudesta ja jopa lainanhoidon laiminlySmisesté
tai setelirahoituksesta kasvavat. Voimakas velkaantuminen on jo nyt nostanut rahoituskus-
tannuksia. Velkakehityksen hallitsemattomuuteen liittyvien odotusten voimistuminen

vaikeuttaisi edelleen valtion rahoituksen saatavuutta.

Useissa maissa velkasuhde on kasvanut vuosikausia ilman, ettid rahoituksen saatavuus olisi
noussut ongelmaksi. Siksi se, onnistutaanko velkasuhde vakauttamaan vuoteen 1997 mennes-
sd vai ei, ei suoraan kerro, tuleeko rahoituksen saatavuudesta ongelma. Asian ratkaisevat
luotonantajat, joihin vaikuttaa my6s kansainvilinen kehitys samoin kuin Suomen taloudellinen
tilanne. Tassd katsannossa ei esimerkiksi 50 prosentin velkasuhde todennikdisesti aiheuttaisi
vield vakavia ongelmia, mikéli kansantalous on muutoin suotuisassa kunnossa. Lainananto-
péitoksiin vaikuttavat my0s se, ettd suuresti velkaantuneella valtiontaloudella on huonompi

riskiensietokyky kuin vihemmin velkaantuneella, Tdmi heijastuu lainan ehtoihin,
Suomen suuri ulkomainen nettovelka asettaa keskeisen rajoitteen valtion mahdollisuuksille

velkaantua. Suomen valtio rahoittaa nykyisin yli puolet budjettialijidméstiin ulkomaisella lai-

nanotolla. Valtion velkasuhteen on vakauduttava, jotta kansakunnan ulkoinen velka vakautuu.

Suomalaisessa elvytyskeskustelussa on myos esitetty, ettdi menojen leikkaus siirrettiisiin
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tuonnemmaksi, laman taakse, samalla kuitenkin sitoutuen néihin lykéityihin menosupistuksiin.
Téllaisen sitoutumisen uskottavuus on nykyisissd, kansainvilisesti ottaen erittdin suuren
budjettialijidmén ja korkean ulkomaisen velan oloissa véhintddnkin kyseenalainen. Ei ole
mitddn mekanismia, jolla nyt voidaan sitoutua tuleviin menoleikkauksiin. Ainoa tapa saada
uskottavutta velkakehityksen hallintaan on aloittaa menojen supistaminen heti. Talld tietysti
heikennetifin jossain médrin tyollisyyttd tindan, mutta varsin ilmeisesti - kun talouden avoin
sektori on jo kasvuvaiheessa - nopeutetaan koko talouden elpymistd. Ndin menettelemélld
voidaan my0s taata taloudellinen padtosvalta Suomen omissa kisissd ja edesauttaa integraa-

tiopyrkimyksiemme toteutumista.

Olemme luonnostelleet erditd vaihtoehtoja siitd, kuinka valtiontaloutta tulisi jatkossa hoitaa.
Niiden mukaan velkasuhteen hallinta on mahdollinen, mutta vaatii erittdin tiukkaa finanssipo-
litikkaa. EMU-kriteerien mukainen valtionvelan taso edellyttii muiden kuin velanhoito-
menojen reaalista alenemista. Témén suuruus riippuu varsin paljon siitd, miten valtiontalou-

den tulopuoli mitoitetaan.

Suomen kansantalous on runsaasti alapuolella potentiaalisen tuotantonsa, eli tydttomyys on
paljon korkeampi kuin sen pitdisi pitkilld tidhtdykselld olla. On vaikea kuitenkaan hyviksyi
sitd, ettd julkisten menojen kasvettua runsaasti menot voisivat jiidid entiselle tasolleen
suhteessa kansantuotteeseen. Vaikka kansantalous palaisikin tdystyollisyysuralleen, mikd on
mahdollista ainakin vuosikymmenen loppupuolella, valtion menotaloutta on supistettava
voimakkaasti. Olemme ldhteneet siitd, ettd menojen alentaminen kyetidn hoitamaan niin, ettei
pysyvid taloudellisia tai yhteiskunnallisia vaurioita aiheudu. Vauriot voidaan vilttds, jos

kansantalouden joustavuus on riittdva.

Joka tapauksessa valtionvelan kasvun pysidyttiminenkin aiheuttaa pysyvidn muutoksen
kansantalouden varallisuuden allokaatiossa. Velan pysyvd rasite on pitkdn ajan pysyvd
reaalitulojen aleneminen. Yhtend arviona esitettiin, ettd timd menetys olisi 3 prosenttia kan-
santalouden kokonaistuloista, jos verrataan 50 prosentin pysyvaid velkasuhdetta 75 prosentin

velkasuhteeseen. Tamd olisi todella huomatiava rasite.
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