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Kestdavyysvajeen mddritelma on teoreettinen

kysymys: vastaus Lauri Kajanojalle

Juhana Siljander

Esitin Kansantaloudellisen Aikakauskirjan ar-
tikkelissani "Onko kestivyysvaje todellinen?”
(Siljander 2022) kestavyysvajeen madritelmaan
liittyvaa kasitteellista kritiikkid argumentoiden,
ettd kestdvyysvajeen termi on pitkalti vadrinym-
mirretty Suomen talouspoliittisessa keskuste-
lussa. Artikkelissani madrittelin kestavyysva-
jeen valtion velkaportfolion markkina-arvon ja
tulevien odotettujen perusylijadmien nettonyky-
arvon erotuksena. Esitin, ettd valtion velan
markkina-arvo mairdytyy rahoitusmarkkinoilla
siten, ettd ainakaan velkaan sijoittavien sijoitta-
jien analyyseissa velka ei voi olla kestamattomal-
14 pohjalla.

Kansantaloudellisessa aikakauskirjassa jul-
kaistussa kommentissaan Lauri Kajanoja (2023)
pitda markkina-arvoihin perustuvaa analyysiani
sindnsi perusteltuna, mutta esittad, ettd kesta-
vyysvajelaskelmissa vaje sen sijaan maaritellaan
valtion velan nimellisarvoa kayttden. Lisaksi
hin vertaa vajelaskelmia yritysten investointi-
padtosten taustalla vaikuttaviin nettonykyarvo-
laskelmiin, joita pidetdan puutteistaan huoli-
matta hyoddyllisind. Lopuksi Kajanoja painottaa,
etta kestavyysvajelaskelma tehd4dan muuttumat-
toman politiitkan oletuksella, mika voi poiketa

markkinaodotuksista, eika laskelmat tastakadn
syysta suoraan vertaudu markkina-arvostuksiin.
Niilla perustein hdn argumentoi, ett4 vaikka va-
jelaskelmiin liittyy epavarmuuksia, ne voivat sil-
ti olla hyodyllisia. Nahddkseni Kajanojan viit-
teet vaativat useita tarkennuksia.

Esittelen artikkelissani (Siljander 2022) kes-
tavyysvajeen madritelmaan liittyvaa teoriaa ja
tamin pohjalta maarittelen vajeen yleisesti velan
markkina-arvoihin perustuen. Kirjoitukseni
neljinnessi luvussa kisittelen kuitenkin myos
tapausta, jossa kestdvyysvaje mairitelldin ni-
mellisarvoja kiyttden silld oletuksella, etta val-
tion velka on maturiteetiltaan yhden periodin
velkaa. Tatd oletusta kayttad esimerkiksi EU-
komissio S2-kestdvyysvajeen miaritelmassain
(Euroopan komissio 2021). Artikkelini pazsa-
noma oli, ettd valtion lainojen korkotaso mia-
raytyy endogeenisesti siten, etti sijoittajat eivit
sijoita taloudellisesti kestdimattomina pitdmiin-
sd rahoitusvaateisiin. Talloin, tyypilliselld maa-
ritelmalld, "kestdvyysvajeen” termi on mieleton.
Riippumatta siitd, onko velka yhden periodin
nimellisvelkaa vai useamman periodin markki-
na-arvoista velkaa, velan korkotaso maaraytyy
rahoitusmarkkinoilla sijoittajien voitonmaksi-
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mointiongelman ratkaisuna. Nimellisvelkainen
analyysi ei yhden periodin tapauksessa siis viis-
td esittamaani kritiikkia.

Yleisemmin on kuitenkin huomioitava, ettd
nimellisvelkaan pohjautuva kestdvyysvajeana-
lyysi on talousteoreettisesti perusteeton, jos ve-
lan maturiteetti voi olla yhta periodia pitempi.
Tita voidaan havainnollistaa seuraavalla esi-
merkilla. Oletetaan, ettd vuoden t=0 alussa val-
tio myy kaksi nimellisarvoltaan yhden miljardin
arvoista nollakuponki-velkakirjaa, jotka erdan-
tyvit vuosina t=1 ja t=2. Oletetaan, ettd 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 erainty-
essa on 2 miljardia euroa.

Naista markkinahinnoista voidaan paatella,
ettd valtion velan korko on tdssi esimerkissi en-
simmaisend vuonna 11,1 %, 2-vuotinen korko
on 25 %, ja vuoden paahin hinnoitellun yksi-
vuotisen velkakirjan korkofutuurin korko on
12,5 %. Oletetaan, etti periodien t=0 ja t=1 va-
lilla valtio tekee 1,870 miljardia euroa ylijazamai-
sen budjetin ja kiyttda ylijdiamansi velan lyhen-
nykseen. Yksivuotinen velkakirja eradntyy yh-
den miljardin nimellisarvollaan ja kyseisen ve-
lan maksuun tarvitaan siis miljardi euroa.
Oletetaan lisaksi, ettd valtion velan korkotaso
on periodien t=0 ja t=1 valilla noussut siten, et-
ta yksivuotinen valtion velan korko periodien
t=1 ja t=2 vililld on 15 %. Alun perin 2-vuoti-
sen velkakirjan markkina-arvo on periodilla t=1
siis 870 miljoonaa euroa. Niin ollen valtio voi
ylijaamaista budjettiaan hyvaksikayttien ostaa
kyseisen velkakirjan markkinoilta ja mitatoida
sen, jolloin valtio on velaton. Nimellisarvoilla
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laskettuna valtiolla olisi kuitenkin edelleen 130
miljoonaa euroa velkaa.

Kajanoja esittda kommentissaan, etti kesta-
vyysvajelaskelma tehdddn “kiyttden tavan-
omaista ja suoraviivaista velan kumuloitumisyh-
talod ja oletusta taysimaaraisesti velkojen hoita-
misesta”. Nimellisarvoilla tehty laskelma ei kui-
tenkaan edella esitetyn esimerkin valossa anna
oikeaa vastausta tavanomaisella velan kumuloi-
tumisyhtalolla. Velaton valtio esittiytyisi tallai-
sessa laskelmassa velkaisena.

Jalkikiteen on toki mahdollista maaritelld ex
post -korkotaso, jolla velan kumuloitumisyhtalo
pitee. Alun perin velkaa otettiin (kansankieli-
sesti) 1,7 miljardia euroa, joka 10 % korkotasol-
la vastaa 1,870 miljardin velkaa periodilla t=1.
Tama ex post -korko on matalampi kuin mikadn
esimerkissi vallinnut markkinakorko, joten jos
laskelma tehddzn nidin ex post -korkoja kaytta-
malld, mikaan markkinakorko ei ole informatii-
vinen teoreettisesti perustellusta laskelmassa
kaytettavisti korkotasosta. Toisaalta téllaisen ex
post -koron mairittaminen on yhtdpitavia velan
markkina-arvojen kayttamisen kanssa. Koska
markkina-arvot ovat markkina-aineistoista ha-
vainnoitavissa, on vajelaskelmissa suoraviivai-
sinta kdyttaa velan markkina-arvoja, kuten ar-
tikkelissani olen tehnyt.

Jos kaikki velka on yhden periodin velkaa,
kuten S2-kestdvyysvajelaskelmassa oletetaan,
markkina-arvoinen laskelma yhtyy nimellisar-
voiseen laskelmaan. Artikkelini neljas luku ka-
sittelee timan erikoistapauksen, eiki se muuta
argumenttini johtopaatoksia (Siljander 2022).

Laskelmalle oleellinen budjettirajoite voi-
daan my0s johtaa teknisesti talousteorian perus-
teista. Stokey, Lucas, Prescott (1989, s. 66) esit-
taa yleisen taloudellisen optimointiongelman
seuraavasti:
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ehdolla y,,; € I'(x,), X, annettu, missa I' ()
kuvaa reaalista, maailmantilasta y, riippuvaa, re-
surssirajoitetta. Taloudellisille malleille tyypillis-
ten oletusten vallitessa annettu polku {x*,;} on
taman optimointiongelman ratkaisu, jos ja vain,
jos (i) se toteuttaa ns. Eulerin yhtalon, ja (ii) trans-
versaliteettichto patee.! Kuten artikkelissani
(Siljander 2022) esitin, valtion intertemporaali-
nen budjettirajoite patee ensinkdan ainoastaan,
jos transversaliteettichto on totta. Tamin tulok-
sen nojalla transversaliteettiehto on siis kotitalo-
uksien ja/tai valtion velkakirjoihin sijoittavien si-
joittajien optimointiongelmasta nouseva opti-
maalisuusehto. Niin ollen valtion budjettirajoite
ei ole reaalinen resurssirajoite, vaan sijoittajien
madraama rahoitusrajoite. Talloin kestavyysvaje-
laskelmille oleellinen budjettirajoite pitaa tulkita
sijoittajien odotuksista kisin. Jiang, Lustig, van
Nieuwerburgh ja Xialoan (2019) osoittavat, etta
sijoittajan hinnoitteluongelmasta nouseva valtion
velka-analyysin kannalta oleellinen transversali-
teettiehto huomioi velan maturiteettirakenteen ja
koskee velan markkina-arvoa. Nimellisvelkainen
kestavyysvajelaskelma on siis vain yleisemmsin
teorian erikoistapaus, joka pitee ainoastaan ole-
tuksella yhden periodin velasta.

Kajanoja jatkaa vertaamalla kestavyysva-
jeanalyysien nettonykyarvolaskelmia yritysten
investointipadtosten taustalla vaikuttaviin arvi-
ointimenetelmiin. Klassisessa yritysrahoituksen

U Stokey, Lucas, Prescott (1989, teoreema 4.15) osoittaa
ndiden ehtojen riittdvyyden seki Eulerin yhtilon vélttimit-
tomyyden optimointiongelman ratkaisulle. Lisiksi he myds
kdsittelevdt timain teorian yleistyksen stokastisiin ongelmiin
(emt., s. 280-283). Transversaliteettiehdon vilttimitti-
myytti eri oletusten vallitessa ovat kisitelleet esimerkiksi
Benveniste ja Scheinkman (1982) seki Kamibigashi (2001).
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teoriassa investointipaatoksid arvioidaan vertaa-
malla investoinnin sisdistd korkoa (znternal rate
of return, IRR) yrityksen tuottovaatimukseen (re-
quired rate of return, RRR). IRR mairitellaan 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.
Ensimmainen tapa hyodyntaa yhtion 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 selittida markkina-arvon
annetuilla odotetuilla tulevilla tuottovirroilla.
Toisin kuin kestavyysvajelaskelma tima ei vaadi
markkinahintojen — tai niita selittdvien stokas-
tisten diskonttokorkojen — mallintamista, silla
markkina-arvot otetaan laskelmassa annettui-
na. Siind, missa kestavyysvajelaskelma vaatii, et-
ta valtion tulevien perusjiamien nettonykyarvo
voidaan arvioida luotettavasti nykyisistd mark-
kina-arvostuksista riippumattomasti, eli mallin
estimointiaineiston ulkopuolella (ns. ‘out-of-
sample’), investointipdatokset perustuvat vain
sellaisen diskonttokoron oytdmiseen, joka selit-
taa annetut markkinahinnat (ns. ’#nz-sample’).
Jalkimmainen on tehtavina triviaali; ensimmai-
nen rahoitusteoreettisen tutkimuksen perus-
teella erittain vaikea, kuten artikkelissani esitin
rahoitusteorian tutkimustraditioon nojaten
(Siljander 2022). Kajanojan analogia investointi-
paitoksien arvioinnin ja kestavyysvajelaskelmi-
en vililli ei siis ole tAiman teorian nikokulmas-
ta perusteltu.

Toinen klassinen tapa RRR:n laskemiseksi
perustuu  yrityksen
(weighted average cost of capital, WACC) suoraan
mallintamiseen rahoitusvaateiden hinnoittelu-

rahoituskustannusten



teorian empiirisia malleja hyodyntden. Siini,
missa nettonykyarvojen laskentateoria on lahes
taydellinen empiirinen epiaonnistuminen, em-
piirinen rahoitusvaateiden hinnoitteluteoria
(empirical asset pricing) on puolestaan empiiri-
nen onnistuminen. Téssd empiirisessa teoriassa
ei edes pyritd nettonykyarvojen mallintamiseen,
vaan pyrkimykseni on selittda osakkeiden tuot-
toja suoraan regressiomalleja kiyttden (Ross
1976; Fama ja French 1992, 1993, 2015 ja Carhart
1997). Tassakaan tapauksessa vertaus kestavyys-
vajelaskelmien nettonykyarvomallinnuksiin ei
siis ole perusteltu.

Lopuksi Kajanoja kiinnittda huomiota sii-
hen, etta kestivyysvajelaskelmat tehddzn muut-
tumattoman polititkan oletuksella. Kirjoituk-
sessani kisittelemadt markkina-arvostukset pe-
rustuvat puolestaan markkinoiden odotuksiin
tulevasta. Jos markkinat odottavat julkistalou-
den kiristyksia, tima voi nakya laskelmassa po-
sitiivisena kestavyysvajeena. Tamai on luonnolli-
sesti totta, kuten kirjoituksessani pyrin huolelli-
sesti esittdmain (Siljander 2022). Tdssd tapauk-
sessa kestdvyysvajelaskelma mittaa muuttumat-
toman polititkan oletukseen perustuvan ylijaa-
mien perusuran ja markkinaodotusten erotusta.

Jotta tima mittari antaisi luotettavaa infor-
maatiota, valtion velan nettonykyarvostus pitii-
si kuitenkin pystyd tekemain luotettavasti.
Tadma itsessdan olisi huomattava tieteellinen
saavutus ja todella arvokas tulos rahoitusmark-
kinoilla. Huomioiden rahoitusteorian tutki-
muksen lahes tiydellinen epdonnistumisen net-
tonykyarvojen mallintamisessa (Siljander 2022),
ei ole uskottavaa, ettd laskelmia tuottava viran-
omaistaho kykenisi tahidn luotettavasti, aina-
kaan ilman vakuuttavaa dokumentaatiota las-
kentaperiaatteiden hinnoittelukyvysta (ouz-of-
sample).

Jubana Siljander

Toisaalta vaikka kestavyysvajelaskelmat to-
della pystyisivit antamaan luotettavaa out-of-
sample-informaatiota velan markkina-arvosta
muuttumattoman polititkan oletuksella, laskel-
ma silti mittaisi ainoastaan muuttumattoman
polititkan perusuran erotusta markkinaodotuk-
siin. Tillainen kvantitatiivinen informaatio
markkinaodotuksista olisi toki akateemisesti
kiinnostavaa, mutta keskustelussa ei ole esitetty
mitddn perusteita, miksi nailld markkinaodo-
tuksilla on merkitysta julkistalouden kestavyy-
delle tai miksi valtion pitaisi pyrkia tallaisen las-
kennallisen “kestivyysvajeen” poistamiseen
markkinaodotuksia toteuttamalla. Markkina-
odotukset tuskin ovat pitevi ohjenuora optima-
liselle talouspolitiikalle.

Kajanoja paattiaa "Kestavyysvajeen olemas-
saolo on empiirinen kysymys” -otsikoidun kom-
menttinsa toteamalla, ettd “kysymykseen, onko
kestivyysvaje todellinen, voi siis pyrkid anta-
maan empiriaan ja laskelmissa kdytettaviin ole-
tuksiin pohjaavan vastauksen.” Jotta kestavyys-
vajeen empiirinen analyysi on lainkaan mahdol-
lista, on kuitenkin ensin mairiteltdvd, mita
"kestivyysvajeella” tarkoitetaan. Tama madrit-
telykysymys on luonteeltaan teoreettinen.
Artikkelissani esitin, ettd valtion intertempo-
raaliseen budjettirajoitteeseen perustuva "kes-
tavyysvajeen” madritelma on mieleton ja S2-
vajeen tapauksessa teoriaa myos sovelletaan si-
sdisesti ristiriitaisella tavalla (Siljander 2022).
Kestavyysvajelaskelmat ovat siis teoreettisesti
perusteettomia ja pitevd empiirinen analyysi ei
ole esitetyn teorian pohjalta mahdollista. (]
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