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Lausunto eduskunnan tulevaisuusvaliokunnalle valtioneuvoston selonteosta julkisen talouden
suunnitelmasta vuosille 2022-2025

Valtioneuvoston selonteko julkisen talouden suunnitelmasta vuosille 2022 —2025 on informatiivinen
kuvaus julkisen talouden tilasta ja ndkymista. Mielestdni selonteko antaa objektiivisen kuvan
talouspolitiikasta seka julkisen talouden riskeista ja kestavyydesta.

Merkittava muutos finanssipolitiikassa on poikkeaminen valtiontalouden menokehyssadanndsta muiden
syiden kuin globaalin pandemian tai suhdannekehityksen takia. Taman poikkeamisen selonteko kay sivuilla
19-21 selkeasti lapi, mutta sille ei esitetd kunnon perusteluja. Toisaalta kansainvalisesti vertaillen Suomen
julkinen velkaantuminen on yha varsin matalia. Sama patee myos julkisen talouden alijagdmasuhteeseen
(kuvio 1). My6skaan Suomen finanssipoliittinen elvytys koronakriisin aikana ei ole ollut kansainvalisesti
vertaillen erityisen suuri.

Kuvio 1. Kansainvélisen valuuttarahaston julkisen talouden alijaama/BKT-ennuste vuodelle 2021, %
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Tulevaisuusvaliokunnan tyén kannalta katson, ettei lausunnossani ole tarkoituksenmukaista kasitella
rakenne- ja finanssipolitiikan yksityiskohtia tai talousnakymia. Sen sijaan tarkastelen julkisen talouden
velkaantumiskehitysta kansainvalista — ja erityisesti Yhdysvaltojen - finanssipolitiikan kehitysta vasten
esittamalla seuraavat kysymykset:

- Mitka tekijat ovat lisanneet julkista velkaantumista yleisesti?

- Minkalaisia riskeja julkisen velkaantumisen jatkuminen voi aiheuttaa kansainvalisesti?

- Milta Suomen julkinen velkaantumiskehitys nayttaa Yhdysvaltoihin verrattuna?



Mitka tekijat ovat lisdnneet julkista velkaantumista kansainvalisesti?

Kansainvalisen valuuttarahaston mukaan kehittyneiden maiden julkinen velka/BKT oli 127 % ja niiden velan
pitka korko oli 0,5 %. vuonna 2020. Vuonna 2000 vastaavat luvut olivat 68 % ja 5,2 %. Vuodesta 1880
alkavien aikasarjojen historiassa velkasuhde oli korkein ja pitka korko oli matalin v. 2020.

Korkean velkasuhteen riskit riippuvat syista, joiden takia se on noussut. Riskit ovat sidoksissa matalan
korkotason pysyvyyteen. Riskien vakavuus riippuu siitd, minkalaisen ja miten hyvin hallittavan ketjureaktion
julkisen velan koron nousu saisi aikaan. Euroalueen valtioiden velkaantumisen riskeja lisda se, ettei niilla ole
itsendisen rahapolitiikan suomaa liikkumavaraa.

On ilmeistd, etta koronakriisin lisaksi matala korkotaso ja keskuspankkien valtioiden velkakirjojen osto-
ohjelmat ovat jo pidempaan tehneet velkaantumisen kdaytanndssa kaikille kehittyneimmille maille aiempaa
helpommaksi. Monien maiden finanssipolitiikkaan on varmaan vaikuttanut myos Yhdysvaltojen
finanssipolitiikan esimerkki. Myds tunnettujen taloustieteilijoiden puheenvuoroilla lienee ollut vaikutusta
siihen, ettd media ja kansalaiset erityisesti Yhdysvalloissa ovat muuttaneet suhtautumista velkaantumiseen.

Tunnettu taloustieteilija ja IMF:n entinen padekonomisti Olivier Blanchard esitti v. 2019 paljon huomiota
herattdneessa tarkastelussaan, etta julkisen velan koron (i) ja talouden kasvuvauhdin (g) erotuksen (i-g)
ollessa negatiivinen, julkisella velkaantumisella ei periaatteessa ole rajaa. Lisdksi hadn totesi, etta historiassa
(i-g) on yleensa ollut negatiivinen. Myohemmin useat taloustutkijat ovat kuitenkin osoittaneet, etta tasta ei
kuitenkaan seuraa, ettei julkisella velkaantumisella ole rajaa.

Julkisen velan korko pysyy talouden kasvuvauhtia matalampana vain, jos julkisen velan arvostuksen ns.
kuplatekija alentaa riittavasti velan korkoa. Kuplatekija ei kuitenkaan ole vakio, vaan se riippuu monista
tekijoista. Kuplatekijan paasyy on julkisen velan turvallisuus ja sen mukainen likvidisyys, mika alentaa
julkisen velan korkoa.

Turvallisen velan kysyntda on lisannyt myos se, ettd maailmantalouden sadstot ovat tarvinneet turvallisen
parkkipaikan. Ulkomaiset sijoittajat ovat kuitenkin viime vuosina vahentdneet selvasti osuuttaan
Yhdysvaltojen liittovaltion velan haltijoina. Tdman voidaan tulkita merkitsevan, ettei liittovaltion
velkakirjojen turvallisuus ole yhta hyva kuin aiemmin.

Miksi julkisen velkaantumisen jatkuminen voi aiheuttaa aiempaa vaikeammin hallittavan kriisin?

Yhdysvaltojen keskuspankki Fed on ostanut viime vuoden maaliskuusta alkaen Yhdysvaltojen liittovaltion
velkakirjoja karkeasti yhtéa paljon kuin se oli ostanut niitd yhteensd vuonna 2008 alkaneen finanssikriisin ja
viime vuoden alun vélisena aikana yhteensa. Nyt ndiden ostojen tarkoituksena ei ole ollut vain likviditeetin
lisddminen, vaan sen tarkoituksena on ollut myos valtion velkamarkkinan vakauden yllapito.

Jossain vaiheessa vastaan voi tulla tilanne, jossa keskuspankki Fedin liittovaltion pitkaaikaisten velkakirjojen
ostojen lisdédminen ei enda laske niiden korkoja, koska tama likviditeetin lisdys nostaa inflaatio-odotuksia.
Tuo nousu voi muodostaa rajoitteen keskuspankin kyvylle kontrolloida pitkia korkoja. On vaikea arvioida,
miten lahellad ollaan tilannetta, jossa interventiot eivat laske korkoja. Paljon riippuu ulkomaisten sijoittajien
halusta rahoittaa Yhdysvaltojen budjettivajeita matalalla korkotasolla.

Jos likviditeetin lisdys ja valtion velkaantuminen asettavat keskuspankin ja valtion sulautetun taseen
kestavyyden kyseenalaiseksi, keskuspankin kyky kayttda rajattomia voimavarojaan valtion velan koron
alentamiseksi voi havitda. Tama asettaa rajan valtion mahdollisuudelle velkaantua keskuspankin turvin. On
kuitenkin hyvin todennakdista, ettd kestamattoman julkisen velan rahoitus keskuspankin tuella nostaa



ennen pitkaa pitkia korkoja. Kun tuo raja on ylitetty, keskuspankin yritys pitaa valtion velanoton hinta
matalana ostamalla lisaa valtion velkakirjoja vain lisdisi sijoittajien pakoa osakkeisiin ja muihin inflaatiolta
suojattuihin kohteisiin.

Suurin vahinko ym. kehityksesta aiheutuisi siitd, etta se tekisi kaikista nimellisarvoisista veloista riskipitoisia
riippumatta velkojen luottokelpoisuudesta. Naissa oloissa yritysten ja rahoituslaitosten olisi vaikea uusia
velkojaan samalla, kun keskuspankin likviditeetin lisdys kriisin patoamiseksi vain pahentaisi sita.

YIIa kuvattua tilannetta moni pitaa kuitenkin eparealistisena. He voivat viitata siihen, etta toistaiseksi USA:n
liittovaltion velkakirjoille ei ole I6ytynyt hyvaa vaihtoehtoa. Sijoittajat tarvitsevat sadstoilleen riittavan ison
ja turvallisen parkkipaikan. Saksan valtion velkakirjat tai esimerkiksi kulta ovat tahan tarkoitukseen liian
pienia kohteita. Kehittyvien maiden valtioiden velkakirjoihin ja esimerkiksi kryptovaluuttoihin liittyy
puolestaan myos paljon epavarmuutta.

Jotkut pitdvat USA:n liittovaltion velkaongelmaa liioiteltuna viittaamalla Japaniin, jonka julkinen velka/BKT
on n. 240 % ja julkinen nettovelka/BKT n. 140 %. OECD:n tietojen mukaan Japanin ja USA:n julkisen
talouden nettovelka/BKT suhteet ovat suunnilleen samalla tasolla. Japanin julkisesta velasta kuitenkin vain
hyvin pieni osa on ulkomaisilla sijoittajilla, kun taas Yhdysvalloissa tuo osuus oli 2020 lopussa noion 25 %.

Japanin julkisesta velasta keskuspankilla oli 2020 lopussa 48 %, Japanin vakuusyhtidilla, pankeilla ja
eldkerahastoilla 42 % ja vain 1 % kotitalouksilla. Eli 90 % valtion velasta oli kotimaisilla rahoituslaitoksilla.
Japanin keskuspankki ja valtion eldkerahasto omistavat myods yhteensa n. 50 % Japanin porssiyhtidista.

Japanin kansantalouden sdastamisaste on hyvin korkea. Japanilla on my6s ollut usean vuosikymmenen ajan
ollut vaihtotaseen ylijaama, kun USA:lla on ollut vaihtotaseen alijagdma. Tama lienee tarkein syy, miksi
valtion lainansaannin hinta riippuu USA:ssa Japania enemman ulkomaisten sijoittajien luottamuksesta.

3 Milta Suomen julkinen velkaantumiskehitys nayttaa Yhdysvaltoihin verrattuna?

Julkisen talouden velkaantumisen vakauttava julkisen talouden perusjaama voidaan kirjoittaa muotoon pb
=d(i—g)/(1 + g), jossa pb on julkisen talouden perusjaama (tasapaino ilman velan korkomenoja)/BKT, d on
julkinen velka/BKT, i on velan nimelliskorko ja g on BKT:n nimellinen kasvuvauhti. Velka/BKT vakautuu
esimerkiksi 100 prosenttiin, jos BKT: nimelliskasvu on 3 % ja nimelliskorko 4 % ja perusjaama/BKT on n. 1 %.
Tama patee myos, jos esimerkiksi reaalikasvu on 1 % ja reaalikorko on 2 %.

Suomen ja USA:n velkaskenaariot perustuvat tdssd VM:n ja USA:n kongressin budjettiviraston (CBO)
velka/BKT arvioihin vuodelle 2025 seka perusjadmalle vuosille 2026-2051. Suomen julkisen velan
tarkastelussa tyoeldkesektori rajataan ulkopuolelle, koska se ei vaikuta julkisen velan kehitykseen.

USA:n osalta tarkastelu rajoittuu liittovaltion velkaan, koska osavaltioiden perusjaamista CBO ei laadi pitkan
ajan arvioita. Ylla mainituista lahtokohdista laaditaan skenaariot, joissa velan koron ja BKT:n nimelliskasvun
erotus (i-g) on -1 tai 1 %-yksikkda. Luonnollisesti (i-g):n erotuksen suuruuteen liittyy paljon epavarmuutta
molempiin suuntiin. Tulokset ovat esitetty kuviossa 1.

Kuvion 2 mukaan Suomen julkinen velka/BKT ja USA:n liittovaltion velka/BKT nousevat nykytasolta n. 250
%:iin v. 2051, kun velan nimelliskoron ja talouskasvun erotus (i — g) = 1 %-yksikkd. Kun tuo erotus on (i — g) =
-1 %-yksikko, Suomen julkinen velka/BKT nousee n. 125 %:iin (USA:n liittovaltion velka/BKT n. 175 %:iin).
Kuvio 2 olettaa, etta v. 2025 Suomen julkinen velka/BKT on 75 % ja USA: liittovaltion velka/BKT on 100 %.



Kuvio 2. Suomen julkinen velka/BKT ja USA:n liittovaltion velka/BKT, kun (i — g) on 1 tai -1 %-yksikk6a 2025 - 2051
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Lihteet: Kuvio 2 olettaa, ettd v. 2025 Suomen julkinen velka/BKT on 75 % ja USA: liittovaltion velka/BKT on 100 %.
Laskennassa Suomen valtion ja kuntien perusjaama yhteensa/BKT 2026-2051 perustuu VM:n kansantalousosaston
arvioon v. 2020 lopussa. USA:n liittovaltion perusjdama/BKT perustuu kongressin budjettivirasto CBO:n v. 2021 alun
arvioon, joka ottaa huomioon 1,9 biljoonan dollarin elvytyspaketin, mutta se ei ota huomioon USA:n infrastruktuuri-
investointipaketin vaikutuksia.

Lopuksi

Valtioiden velkakriisien reaalitaloudelliset vaikutukset ovat yleensa vakavat. Tasta huolimatta velkakriisin
puhkeaminen yleensa yllattaa, minka takia ennen kriisin laukeamista harva on niista huolissaan. Poliittinen
paine estaa tai on siksi pieni samoin kuin poliittinen hyoty kriisin estamisestd. Kongressiedustaja Barney
Frank totesi finanssikriisin aikana, ettei ketaan ole koskaan uudelleenvalittu kriisin estamisesta.

Euromaiden, Iso-Britannian ja Yhdysvaltojen julkiset taloudet olivat huonosti varautuneet koronan tapaisen
kriisin kustannuksiin. Kaikki niista eivat olisi pystyneet hoitamaan paljon pienempaakaan ongelmaa ilman
keskuspankin valtion velkakirjojen ostoja. Julkisen talouden puskurien riittamattomyys ei kuitenkaan pade
vain koronan kaltaisiin yllattaviin tapauksiin, vaan se patee myos vdeston ikadantymiseen varautumiseen.
Jos julkisen talouden velkaantuminen ja keskuspankin likviditeetin lisdys asettavat keskuspankin ja valtion
sulautetun taseen kestavyyden kyseenalaiseksi, keskuspankin kyky kdyttaa rajattomia voimavarojaan
valtion velan koron alentamiseksi voi havita. Tama asettaa samalla rajan valtion mahdollisuudelle
velkaantua rajattomasti lainaamalla keskuspankista.



Kun mainittu raja on ylitetty, keskuspankin yritys pitda valtion velanoton hinta matalana vain lisdisi
sijoittajien pakoa osakkeisiin ja muihin inflaatiolta suojattuihin kohteisiin. Taman politiikan suurin vahinko
olisi kuitenkin siind, etta se tekisi kaikista nimellisarvoisista veloista riskipitoisia riippumatta velkojien
luottokelpoisuudesta. Naissa oloissa yritysten ja rahoituslaitosten olisi vaikea uusia velkojaan, mika
aiheuttaisi helposti konkurssiaallon ja samalla myds yksityisen sektorin velkakriisin samalla, kun
keskuspankin likviditeetin lisdys kriisin patoamiseksi vain pahentaisi sita.

Julkisen velkaantumisen kestdvyyden arviointi on ndennaisen helppoa. Siihen tarvitaan arviot vain kolmesta
muuttujasta: julkisen talouden perusjaamasta (tasapaino pl. korkomenot), velan korosta ja talouden
kasvusta. Kaikki nuo muuttujat riippuvat toisistaan ja lukemattomista muista muuttujista. On kuitenkin
selvas, etta nykyisilla historiallisen korkeilla velka/BKT tasoilla velkakestavyys riippuu kriittisesti velan koron
pysymisestd matalana kuten Suomen ja Yhdysvaltojen julkisen velan/BKT skenaariot osoittavat.

Historian opetus tuntuu olevan, etta valtiot velkaantuvat ennen pitkda kestamattomasti, jos markkinapaine
ei sitd rajoita. Mita pitempaan velkaantuminen jatkuu, sitd vahemman sita yleensa kyseenalaistetaan. Usein
esitetadn uskottavan tuntuisia selityksia, miksi talla kertaa velkaantuminen voi jatkua loputtomiin. Nyt

tuo selitys tiivistyy vaitteeseen, etta valtio voi velkaantua ilman rajaa, kun velan korko on pienempi kuin
talouden kasvuvauhti. Tuo selitys on osoitettu vaaraksi, koska velan korko sisaltda vaikeasti hallittavan niin
sanotun kuplatekijan, jonka suuruus riippuu luottamuksesta valtion kykyyn ja haluun hoitaa velkansa
kaikissa oloissa. Historian valossa valtioiden velkajarjestelyt eivat kuitenkaan ole olleet harvinaisia.



