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markkinaodotuksista, eikä laskelmat tästäkään 
syystä suoraan vertaudu markkina-arvostuksiin. 
Näillä perustein hän argumentoi, että vaikka va-
jelaskelmiin liittyy epävarmuuksia, ne voivat sil-
ti olla hyödyllisiä. Nähdäkseni Kajanojan väit-
teet vaativat useita tarkennuksia.

Esittelen artikkelissani (Siljander 2022) kes-
tävyysvajeen määritelmään liittyvää teoriaa ja 
tämän pohjalta määrittelen vajeen yleisesti velan 
markkina-arvoihin perustuen. Kirjoitukseni 
neljännessä luvussa käsittelen kuitenkin myös 
tapausta, jossa kestävyysvaje määritellään ni-
mellisarvoja käyttäen sillä oletuksella, että val-
tion velka on maturiteetiltaan yhden periodin 
velkaa. Tätä oletusta käyttää esimerkiksi EU-
komissio S2-kestävyysvajeen määritelmässään 
(Euroopan komissio 2021). Artikkelini pääsa-
noma oli, että valtion lainojen korkotaso mää-
räytyy endogeenisesti siten, että sijoittajat eivät 
sijoita taloudellisesti kestämättöminä pitämiin-
sä rahoitusvaateisiin. Tällöin, tyypillisellä mää-
ritelmällä, ”kestävyysvajeen” termi on mieletön. 
Riippumatta siitä, onko velka yhden periodin 
nimellisvelkaa vai useamman periodin markki-
na-arvoista velkaa, velan korkotaso määräytyy 
rahoitusmarkkinoilla sijoittajien voitonmaksi-
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Esitin Kansantaloudellisen Aikakauskirjan ar-
tikkelissani ”Onko kestävyysvaje todellinen?” 
(Siljander 2022) kestävyysvajeen määritelmään 
liittyvää käsitteellistä kritiikkiä argumentoiden, 
että kestävyysvajeen termi on pitkälti väärinym-
märretty Suomen talouspoliittisessa keskuste-
lussa. Artikkelissani määrittelin kestävyysva-
jeen valtion velkaportfolion markkina-arvon ja 
tulevien odotettujen perusylijäämien nettonyky-
arvon erotuksena. Esitin, että valtion velan 
markkina-arvo määräytyy rahoitusmarkkinoilla 
siten, että ainakaan velkaan sijoittavien sijoitta-
jien analyyseissa velka ei voi olla kestämättömäl-
lä pohjalla.

Kansantaloudellisessa aikakauskirjassa jul-
kaistussa kommentissaan Lauri Kajanoja (2023) 
pitää markkina-arvoihin perustuvaa analyysiani 
sinänsä perusteltuna, mutta esittää, että kestä-
vyysvajelaskelmissa vaje sen sijaan määritellään 
valtion velan nimellisarvoa käyttäen. Lisäksi 
hän vertaa vajelaskelmia yritysten investointi-
päätösten taustalla vaikuttaviin nettonykyarvo-
laskelmiin, joita pidetään puutteistaan huoli-
matta hyödyllisinä. Lopuksi Kajanoja painottaa, 
että kestävyysvajelaskelma tehdään muuttumat-
toman politiikan oletuksella, mikä voi poiketa 
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mointiongelman ratkaisuna. Nimellisvelkainen 
analyysi ei yhden periodin tapauksessa siis väis-
tä esittämääni kritiikkiä.

Yleisemmin on kuitenkin huomioitava, että 
nimellisvelkaan pohjautuva kestävyysvajeana-
lyysi on talousteoreettisesti perusteeton, jos ve-
lan maturiteetti voi olla yhtä periodia pitempi. 
Tätä voidaan havainnollistaa seuraavalla esi-
merkillä. Oletetaan, että vuoden t=0 alussa val-
tio myy kaksi nimellisarvoltaan yhden miljardin 
arvoista nollakuponki-velkakirjaa, jotka erään-
tyvät vuosina t=1 ja t=2. Oletetaan, että maturi-
teetiltaan yhden vuoden velkakirjan markkina-
arvo periodilla t=0 on 900 miljoonaa euroa, ja 
kahden periodin velkakirjan markkina-arvo 
vastaavasti 800 miljoonaa euroa. Valtio on siis 
kansankielisesti ottanut 1,7 miljardin euron lai-
nan, jonka nimellisarvo velkakirjojen eräänty-
essä on 2 miljardia euroa. 

Näistä markkinahinnoista voidaan päätellä, 
että valtion velan korko on tässä esimerkissä en-
simmäisenä vuonna 11,1 %, 2-vuotinen korko 
on 25 %, ja vuoden päähän hinnoitellun yksi-
vuotisen velkakirjan korkofutuurin korko on 
12,5 %. Oletetaan, että periodien t=0 ja t=1 vä-
lillä valtio tekee 1,870 miljardia euroa ylijäämäi-
sen budjetin ja käyttää ylijäämänsä velan lyhen-
nykseen. Yksivuotinen velkakirja erääntyy yh-
den miljardin nimellisarvollaan ja kyseisen ve-
lan maksuun tarvitaan siis miljardi euroa. 
Oletetaan lisäksi, että valtion velan korkotaso 
on periodien t=0 ja t=1 välillä noussut siten, et-
tä yksivuotinen valtion velan korko periodien 
t=1 ja t=2 välillä on 15 %. Alun perin 2-vuoti-
sen velkakirjan markkina-arvo on periodilla t=1 
siis 870 miljoonaa euroa. Näin ollen valtio voi 
ylijäämäistä budjettiaan hyväksikäyttäen ostaa 
kyseisen velkakirjan markkinoilta ja mitätöidä 
sen, jolloin valtio on velaton. Nimellisarvoilla 

laskettuna valtiolla olisi kuitenkin edelleen 130 
miljoonaa euroa velkaa. 

Kajanoja esittää kommentissaan, että kestä-
vyysvajelaskelma tehdään ”käyttäen tavan-
omaista ja suoraviivaista velan kumuloitumisyh-
tälöä ja oletusta täysimääräisestä velkojen hoita-
misesta”. Nimellisarvoilla tehty laskelma ei kui-
tenkaan edellä esitetyn esimerkin valossa anna 
oikeaa vastausta tavanomaisella velan kumuloi-
tumisyhtälöllä. Velaton valtio esittäytyisi tällai-
sessa laskelmassa velkaisena.

Jälkikäteen on toki mahdollista määritellä ex 
post -korkotaso, jolla velan kumuloitumisyhtälö 
pätee. Alun perin velkaa otettiin (kansankieli-
sesti) 1,7 miljardia euroa, joka 10 % korkotasol-
la vastaa 1,870 miljardin velkaa periodilla t=1. 
Tämä ex post -korko on matalampi kuin mikään 
esimerkissä vallinnut markkinakorko, joten jos 
laskelma tehdään näin ex post -korkoja käyttä-
mällä, mikään markkinakorko ei ole informatii-
vinen teoreettisesti perustellusta laskelmassa 
käytettävästä korkotasosta. Toisaalta tällaisen ex 
post -koron määrittäminen on yhtäpitävää velan 
markkina-arvojen käyttämisen kanssa. Koska 
markkina-arvot ovat markkina-aineistoista ha-
vainnoitavissa, on vajelaskelmissa suoraviivai-
sinta käyttää velan markkina-arvoja, kuten ar-
tikkelissani olen tehnyt.

Jos kaikki velka on yhden periodin velkaa, 
kuten S2-kestävyysvajelaskelmassa oletetaan, 
markkina-arvoinen laskelma yhtyy nimellisar-
voiseen laskelmaan. Artikkelini neljäs luku kä-
sittelee tämän erikoistapauksen, eikä se muuta 
argumenttini johtopäätöksiä (Siljander 2022).

Laskelmalle oleellinen budjettirajoite voi-
daan myös johtaa teknisesti talousteorian perus-
teista. Stokey, Lucas, Prescott (1989, s. 66) esit-
tää yleisen taloudellisen optimointiongelman 
seuraavasti:
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vuoden velkakirjan markkina-arvo periodilla t=0 on 900 miljoonaa euroa, ja kahden periodin 
velkakirjan markkina-arvo vastaavasti 800 miljoonaa euroa. Valtio on siis kansankielisesti 
ottanut 1,7 miljardin euron lainan, jonka nimellisarvo velkakirjojen erääntyessä on 2 
miljardia euroa.  
 
Näistä markkinahinnoista voidaan päätellä, että valtion velan korko on tässä esimerkissä 
ensimmäisenä vuonna 11,1 %, 2-vuotinen korko on 25 %, ja vuoden päähän hinnoitellun 
yksivuotisen velkakirjan korkofutuurin korko on 12,5 %. Oletetaan, että periodien t=0 ja t=1 
välillä valtio tekee 1,870 miljardia euroa ylijäämäisen budjetin ja käyttää ylijäämänsä velan 
lyhennykseen. Yksivuotinen velkakirja erääntyy yhden miljardin nimellisarvollaan ja kyseisen 
velan maksuun tarvitaan siis miljardi euroa. Oletetaan lisäksi, että valtion velan korkotaso on 
periodien t=0 ja t=1 välillä noussut siten, että yksivuotinen valtion velan korko periodien t=1 
ja t=2 välillä on 15 %. Alun perin 2-vuotisen velkakirjan markkina-arvo on periodilla t=1 siis 
870 miljoonaa euroa. Näin ollen valtio voi ylijäämäistä budjettiaan hyväksikäyttäen ostaa 
kyseisen velkakirjan markkinoilta ja mitätöidä sen, jolloin valtio on velaton. Nimellisarvoilla 
laskettuna valtiolla olisi kuitenkin edelleen 130 miljoonaa euroa velkaa.  
 
Kajanoja esittää kommentissaan, että kestävyysvajelaskelma tehdään ”käyttäen 
tavanomaista ja suoraviivaista velan kumuloitumisyhtälöä ja oletusta täysimääräisestä 
velkojen hoitamisesta”. Nimellisarvoilla tehty laskelma ei kuitenkaan edellä esitetyn 
esimerkin valossa anna oikeaa vastausta tavanomaisella velan kumuloitumisyhtälöllä. 
Velaton valtio esittäytyisi tällaisessa laskelmassa velkaisena. 
 
Jälkikäteen on toki mahdollista määritellä ex post -korkotaso, jolla velan kumuloitumisyhtälö 
pätee. Alun perin velkaa otettiin (kansankielisesti) 1,7 miljardia euroa, joka 10 % 
korkotasolla vastaa 1,870 miljardin velkaa periodilla t=1. Tämä ex post -korko on matalampi 
kuin mikään esimerkissä vallinnut markkinakorko, joten jos laskelma tehdään näin ex post -
korkoja käyttämällä, mikään markkinakorko ei ole informatiivinen teoreettisesti 
perustellusta laskelmassa käytettävästä korkotasosta. Toisaalta tällaisen ex post -koron 
määrittäminen on yhtäpitävää velan markkina-arvojen käyttämisen kanssa. Koska markkina-
arvot ovat markkina-aineistoista havainnoitavissa, on vajelaskelmissa suoraviivaisinta 
käyttää velan markkina-arvoja, kuten artikkelissani olen tehnyt. 
 
Jos kaikki velka on yhden periodin velkaa, kuten S2-kestävyysvajelaskelmassa oletetaan, 
markkina-arvoinen laskelma yhtyy nimellisarvoiseen laskelmaan. Artikkelini neljäs luku 
käsittelee tämän erikoistapauksen, eikä se muuta argumenttini johtopäätöksiä (Siljander 
2022). 
 
Laskelmalle oleellinen budjettirajoite voidaan myös johtaa teknisesti talousteorian 
perusteista. Stokey, Lucas, Prescott (1989, s. 66) esittää yleisen taloudellisen 
optimointiongelman seuraavasti: 
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ehdolla χt+1 ϵ Γ(χt ), �0 annettu, missä  Γ ( · )
kuvaa reaalista, maailmantilasta χt riippuvaa, re-
surssirajoitetta. Taloudellisille malleille tyypillis-
ten oletusten vallitessa annettu polku {χ*t+1} on 
tämän optimointiongelman ratkaisu, jos ja vain, 
jos (i) se toteuttaa ns. Eulerin yhtälön, ja (ii) trans-
versaliteettiehto pätee.1 Kuten artikkelissani 
(Siljander 2022) esitin, valtion intertemporaali-
nen budjettirajoite pätee ensinkään ainoastaan, 
jos transversaliteettiehto on totta. Tämän tulok-
sen nojalla transversaliteettiehto on siis kotitalo-
uksien ja/tai valtion velkakirjoihin sijoittavien si-
joittajien optimointiongelmasta nouseva opti-
maalisuusehto. Näin ollen valtion budjettirajoite 
ei ole reaalinen resurssirajoite, vaan sijoittajien 
määräämä rahoitusrajoite. Tällöin kestävyysvaje-
laskelmille oleellinen budjettirajoite pitää tulkita 
sijoittajien odotuksista käsin. Jiang, Lustig, van 
Nieuwerburgh ja Xialoan (2019) osoittavat, että 
sijoittajan hinnoitteluongelmasta nouseva valtion 
velka-analyysin kannalta oleellinen transversali-
teettiehto huomioi velan maturiteettirakenteen ja 
koskee velan markkina-arvoa. Nimellisvelkainen 
kestävyysvajelaskelma on siis vain yleisemmän 
teorian erikoistapaus, joka pätee ainoastaan ole-
tuksella yhden periodin velasta.

Kajanoja jatkaa vertaamalla kestävyysva-
jeanalyysien nettonykyarvolaskelmia yritysten 
investointipäätösten taustalla vaikuttaviin arvi-
ointimenetelmiin. Klassisessa yritysrahoituksen 

1	  Stokey, Lucas, Prescott (1989, teoreema 4.15) osoittaa 
näiden ehtojen riittävyyden sekä Eulerin yhtälön välttämät-
tömyyden optimointiongelman ratkaisulle. Lisäksi he myös 
käsittelevät tämän teorian yleistyksen stokastisiin ongelmiin 
(emt., s. 280–283). Transversaliteettiehdon välttämättö-
myyttä eri oletusten vallitessa ovat käsitelleet esimerkiksi 
Benveniste ja Scheinkman (1982) sekä Kamihigashi (2001).

teoriassa investointipäätöksiä arvioidaan vertaa-
malla investoinnin sisäistä korkoa (internal rate 
of return, IRR) yrityksen tuottovaatimukseen (re-
quired rate of return, RRR). IRR määritellään sel-
laisena vakiokorkona, joka asettaa investoinnin 
nettonykyarvon – investointikustannus ja tulevat 
tulovirrat huomioiden – nollaan. Jos IRR on kor-
keampi kuin RRR, investointi on kannattava.

RRR:n laskemiseksi on kaksi klassista tapaa. 
Ensimmäinen tapa hyödyntää yhtiön markkina-
arvoa. Kun yrityksen tulevat tuotto-/osinkovir-
rat oletetaan tunnetuiksi, tai ovat luotettavasti 
arvioitavissa, voidaan yrityksen markkina-arvo 
aina palauttaa joksikin vakioiseksi diskonttoko-
roksi (so. RRR), joka selittää markkina-arvon 
annetuilla odotetuilla tulevilla tuottovirroilla. 
Toisin kuin kestävyysvajelaskelma tämä ei vaadi 
markkinahintojen – tai niitä selittävien stokas-
tisten diskonttokorkojen – mallintamista, sillä 
markkina-arvot otetaan laskelmassa annettui-
na. Siinä, missä kestävyysvajelaskelma vaatii, et-
tä valtion tulevien perusjäämien nettonykyarvo 
voidaan arvioida luotettavasti nykyisistä mark-
kina-arvostuksista riippumattomasti, eli mallin 
estimointiaineiston ulkopuolella (ns. ’out-of-
sample’), investointipäätökset perustuvat vain 
sellaisen diskonttokoron löytämiseen, joka selit-
tää annetut markkinahinnat (ns. ’in-sample’). 
Jälkimmäinen on tehtävänä triviaali; ensimmäi-
nen rahoitusteoreettisen tutkimuksen perus-
teella erittäin vaikea, kuten artikkelissani esitin 
rahoitusteorian tutkimustraditioon nojaten 
(Siljander 2022). Kajanojan analogia investointi-
päätöksien arvioinnin ja kestävyysvajelaskelmi-
en välillä ei siis ole tämän teorian näkökulmas-
ta perusteltu.

Toinen klassinen tapa RRR:n laskemiseksi 
perustuu yrityksen rahoituskustannusten 
(weighted average cost of capital, WACC) suoraan 
mallintamiseen rahoitusvaateiden hinnoittelu-
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teorian empiirisiä malleja hyödyntäen. Siinä, 
missä nettonykyarvojen laskentateoria on lähes 
täydellinen empiirinen epäonnistuminen, em-
piirinen rahoitusvaateiden hinnoitteluteoria 
(empirical asset pricing) on puolestaan empiiri-
nen onnistuminen. Tässä empiirisessä teoriassa 
ei edes pyritä nettonykyarvojen mallintamiseen, 
vaan pyrkimyksenä on selittää osakkeiden tuot-
toja suoraan regressiomalleja käyttäen (Ross 
1976; Fama ja French 1992, 1993, 2015 ja Carhart 
1997). Tässäkään tapauksessa vertaus kestävyys-
vajelaskelmien nettonykyarvomallinnuksiin ei 
siis ole perusteltu.

Lopuksi Kajanoja kiinnittää huomiota sii-
hen, että kestävyysvajelaskelmat tehdään muut-
tumattoman politiikan oletuksella. Kirjoituk
sessani käsittelemät markkina-arvostukset pe-
rustuvat puolestaan markkinoiden odotuksiin 
tulevasta. Jos markkinat odottavat julkistalou-
den kiristyksiä, tämä voi näkyä laskelmassa po-
sitiivisena kestävyysvajeena. Tämä on luonnolli-
sesti totta, kuten kirjoituksessani pyrin huolelli-
sesti esittämään (Siljander 2022). Tässä tapauk-
sessa kestävyysvajelaskelma mittaa muuttumat-
toman politiikan oletukseen perustuvan ylijää-
mien perusuran ja markkinaodotusten erotusta.

Jotta tämä mittari antaisi luotettavaa infor-
maatiota, valtion velan nettonykyarvostus pitäi-
si kuitenkin pystyä tekemään luotettavasti. 
Tämä itsessään olisi huomattava tieteellinen 
saavutus ja todella arvokas tulos rahoitusmark-
kinoilla. Huomioiden rahoitusteorian tutki-
muksen lähes täydellinen epäonnistumisen net-
tonykyarvojen mallintamisessa (Siljander 2022), 
ei ole uskottavaa, että laskelmia tuottava viran-
omaistaho kykenisi tähän luotettavasti, aina-
kaan ilman vakuuttavaa dokumentaatiota las-
kentaperiaatteiden hinnoittelukyvystä (out-of-
sample).

Toisaalta vaikka kestävyysvajelaskelmat to-
della pystyisivät antamaan luotettavaa out-of-
sample-informaatiota velan markkina-arvosta 
muuttumattoman politiikan oletuksella, laskel-
ma silti mittaisi ainoastaan muuttumattoman 
politiikan perusuran erotusta markkinaodotuk-
siin. Tällainen kvantitatiivinen informaatio 
markkinaodotuksista olisi toki akateemisesti 
kiinnostavaa, mutta keskustelussa ei ole esitetty 
mitään perusteita, miksi näillä markkinaodo-
tuksilla on merkitystä julkistalouden kestävyy-
delle tai miksi valtion pitäisi pyrkiä tällaisen las-
kennallisen ”kestävyysvajeen” poistamiseen 
markkinaodotuksia toteuttamalla. Markkina
odotukset tuskin ovat pätevä ohjenuora optima
liselle talouspolitiikalle. 

Kajanoja päättää ”Kestävyysvajeen olemas-
saolo on empiirinen kysymys” -otsikoidun kom-
menttinsa toteamalla, että ”kysymykseen, onko 
kestävyysvaje todellinen, voi siis pyrkiä anta-
maan empiriaan ja laskelmissa käytettäviin ole-
tuksiin pohjaavan vastauksen.” Jotta kestävyys-
vajeen empiirinen analyysi on lainkaan mahdol-
lista, on kuitenkin ensin määriteltävä, mitä 
”kestävyysvajeella” tarkoitetaan. Tämä määrit-
telykysymys on luonteeltaan teoreettinen. 
Artikkelissani esitin, että valtion intertempo-
raaliseen budjettirajoitteeseen perustuva ”kes-
tävyysvajeen” määritelmä on mieletön ja S2-
vajeen tapauksessa teoriaa myös sovelletaan si-
säisesti ristiriitaisella tavalla (Siljander 2022). 
Kestävyysvajelaskelmat ovat siis teoreettisesti 
perusteettomia ja pätevä empiirinen analyysi ei 
ole esitetyn teorian pohjalta mahdollista. □
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