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Julkisen talouden kestavyyden varmistaminen

tarvitsee lisatoimia

Riikka Purra

Olen pubunut paljon eri yhteyksissi valtion talousarviosta, menoista ja tuloista. Laajemmin, julkisen talouden

tilanne on erittiin haastava, ja kebitysura on huolestuttava. Valtio velkaantuu lisii kuluvana vuonna reilusti

yli 10 miljardia euroa, ja budjettitalouden alijiimé on 11,5 miljardia euroa. Talouskasvu on optimistisestikin

arvioituna tulevina vuosina kitukasvuisen aneemista ja hidasta, ja timdin lisiksi viestomme ikdintyy. Nokian

kaltaista yksittiisti kasvuibhmetti ei ole néikdpiirissa, ja tuottavuuden kasvu on hidasta. Vaikka ulkoinen tasa-

painomme on kohbtalainen, julkisyhteisojen tilanne on huolestuttava. Uutena elementting kisissimme ovat

hyvinvointialueet taloudellisine haasteineen.

K'aisittelen tassd kirjoituksessa etupdsssi val-
tion velkaa ja velan dynamiikkaan vaikuttavia
tekijoitd. Tama erityisesti siitd syystd, ettd val-
tion velkaan liittyy paljon erilaisia vaarinkisi-
tyksid, ja valtion velkaantumisen riskit ovat kui-
tenkin viime kddessd lapsiemme ja lastenlapsi-
emme kontolla. Asia on siis miti tarkein, ja epai-
lemitta myos taloustieteilijoille kiintoisa teema.
Toisaalta velka on jossakin mazrin myos valtta-
mitonta nykyisessd talousjirjestelmissimme.
Eldkesadstot maailmalla on sijoitettu korkora-
hoitusvaateisiin ja juuri valtionvelkaan. Toisen
velka on jonkun varallisuutta, mutta varallisuut-
ta vain siind tapauksessa, ettd velat maksetaan
takaisin. Suomen hallituksen yksi tehtivi on
varmistaa, ettd valtio pitad huolta taloudellisista
velvoitteistaan kaikissa olosuhteissa. Tamai tar-
koittaa siti, etta meidén tulee pystya varmista-

maan valtion velkakestivyys pidemmalla

aikavalilla. Talouspolitiikalla on tdssi tietenkin
aivan keskeinen rooli. Siksi valtiovarainministe-
rin tehtdvi on tdssi ajassa erityisen vaativa, mut-
ta toisaalta hyvin mielenkiintoinen.

Vield 1980-luvulla valtiolla ei ollut juurikaan
velkaa. Silti elimme tuolloin yksityiseen luotto-
kuplaan perustuvaa nousukautta. Valtion nopea
velkaantuminen alkoi 1990-luvun alun laman
vuosina, kun moni asia meni pieleen. Kelluva
markka ja Nokian kasvuihme saivat osaltaan
velkasuhteen laskuun, elimmekin taloudellises-
ti paaosin hyvai aikaa noin 12 vuotta, vuodesta
1995 finanssikriisiin 2007-2009. Finanssikriisin
jalkeen valtio on velkaantunut ripeisti, siis jo
viisitoista vuotta putkeen. Totuimme palveluta-
soon ja -lupaukseen, joka perustui Nokian vuo-
siin ja toisaalta globaaliin velkakuplaan ennen
finanssikriisia. Emme ole pystyneet uudista-
maan taloutta ja rakenteitamme vaadittavalla ta-
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valla. Taman vuoksi on aivan vilttamatonta teh-
da myos rakenneuudistuksia, koska julkinen ta-
loutemme, etuisuuksineen ja subjektiivisine oi-
keuksineen, on jimahtinyt aikaan ennen fi-
nanssikriisid. Kultaiset vuodet 1990-luvun lo-
pusta ja 2000-luvun alusta ovat tosiasiallisesti
vaihtuneet niukkuuden aikaan.

Suomen valtiolla on velkaa jo yli 150 miljar-
dia euroa. Se on miltei 30 000 euroa asukasta
kohden. Bruttokansantuotteemme on noin 270
miljardia euroa, joten velan suhde bruttokan-
santuotteeseen on noin 56 %. Tdami on siis vain
valtion osuus. Tdman paalle tulevat viela kunta-
sektori velkoineen ja hyvinvointialueet velkoi-
neen. My0s sosiaaliturvarahastoilla on hieman
velkaa. Julkisyhteisojen velan suhdeluku brut-
tokansantuotteeseen onkin valitettavasti jo yli
75 prosenttia, ja julkisen talouden alijiama rik-
koo kolmen prosentin viitearvon kuluvana
vuonna. Olemme vaarassa paatya liiallisen ali-
jaamin menettelyyn EU:n vakaus- ja kasvusopi-
muksen sadntojen nojalla. Uudistuvat finanssi-
poliittiset sdannot eivit ainakaan helpota so-
peutusurakkaamme; pikemminkin
painvastoin.

Riski liiallisen alijiaman menettelyyn joutu-
misesta alleviivaa siti, ettd olemme liukuneet pois
perinteisesti viiteryhmastamme, Pohjoismaista.
Meidain tulee pystya uudistamaan talouttamme,
ja kylld, myds karsimaan reilusti menojamme.
Valtiontalouden krooninen alijiama kertoo meil-
le melko suoraan sen totuuden, etti eliamme sys-
temaattisesti yli varojemme. Toisaalta hitaan kas-
vun niakokulmasta kokonaisveroasteen nostami-
nen ei liene parasta kasvupolititkkaa. Hallitus
panostaa tutkimukseen ja innovaatioihin seka
merkittavall tavalla julkiseen infrastruktuuriin.
Vaikka hallitusohjelman neljan miljardin inves-
tointipaketti rahoitetaan omaisuustuloilla, on tal-
likin vaihtoehtoiskustannus, ja siind mielessi il-
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maisia lounaita ei ole. Toivon, ettd infrastruktuu-
rihankkeiden tuotto tai vaikutus talouskasvuun
on riittava suhteessa myytivin omaisuuden tuot-
toon. On kuitenkin selvaa, etta esimerkiksi ties-
ton korjausvelka on rdjahtdmassa kasiin, ja vaatii
erittdin merkittavid panostuksia. Jokainen, joka
on ajellut maakunnissa autolla, tietda tilanteen.
Infran rapautuminen alkaa vaikuttaa jo taloudel-
liseen toimintaan ja litkenneturvallisuuteen.

Luottoluokituksemme on AA+ pitkdaikai-
sen velan osalta. Se on kohtuullinen, mutta ta-
voitteena tulisi olla paluu parhaaseen AAA-
luokkaan. Suomi kuului vield lihimenneisyy-
dessi tihidn parhaaseen luottoluokituksen ker-
hoon. Luottoluokituksen mahdollinen lasku
nostaisi velalle maksettavaa riskipreemiota ja si-
ten valtiontalouden korkokuluja. Nousevat ris-
kipreemiot taas kasvattavat alijaamii, ja voivat
johtaa siten noidankehiin ja itsedan ruokkivaan
kierteeseen. Suomella on hyvi maine velallise-
na, ja titd mainetta on syyti vaalia. Maksamme
velkamme ja vakautamme julkisyhteisojen vel-
kasuhteen vuoteen 2027 mennessi. Lisitoimia
tarvitaan, niitd on tehtava. Huhtikuun kehysrii-
hi on tdssi ratkaisevassa asemassa.

Suomen julkistaloutta on hoidettu vaatimat-
tomasti viimeisen 15 vuoden aikana. Nyt on
pakko tarttua rivakasti toimeen, aikaa ei enda
ole haaskattavaksi. Kyse on hyvinvointiyhteis-
kuntamme eldmin edellytyksista. Valtiovarain-
ministerind ja etenkin poliitikkona tiedostan
kylla hyvin, ettd sopeutustoimet ovat kivuliaita.
Olemme kuitenkin eldneet yli varojemme liian
pitkddn, ja yleisesti tottuneet elintasoon, jota
emme talld tuotantotasolla ansaitse. Olemme
velkaantuneet systemaattisesti taman vuoksi.
Valtiovarainministerio ja Suomen Pankki ovat
muiden tutkimuslaitosten ohella varoitelleet
heikkenevisti julkisen talouden nikymisti. Ku-
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kaan ei voi puolustautua sanomalla, etti emme
tienneet. Kylld me tiesimme.

Kaikki eivit ole olleet suinkaan yhti huolis-
saan. Viime vuosina erdit taloudelliset ajatteli-
jat ja poliitikot Suomessa esittivit, ettd valtion
velkaantumista ei tarvitse ottaa niin vakavasti.
Esitettiin jopa, ettd velkoja ei tarvitse maksaa ta-
kaisin. Haluaisin tarkastella tatd nikokulmaa
nyt hieman tarkemmin.

Valtio laskee liikkeelle pdzosin tavallisia
joukkovelkakirjalainoja tai viitelainoja, joissa on
madrdtty eradntymispdivd lainan pddomalle.
Lainan eradntyessi padoma on maksettava vel-
kojille takaisin, samoin on tietysti ndiden jouk-
kovelkakirjojen sovittujen korkojen osalta. Vel-
ka pitda maksaa takaisin velkojille, eik tdsta ole
pienintakdan epaselvyyttd. Samoin on selvai,
etta EU:n perussopimukset kieltavit valtioiden
suoran rahoittamisen keskuspankin taholta. Mi-
tadn taikaseindi ei siind mielessd ole, olemme
padomamarkkinoiden armoilla. Kiytinnossa
eradntyva velka jilleenrahoitetaan laskemalla
liikkkeelle uutta velkaa — uudella mahdollisesti
korkeammalla korkotasolla. Toisaalta on totta,
ettd valtio on ajateltavissa ikuiseksi toimijaksi,
jolloin valtiolla voi olla pysyvistikin velkaa, ai-
nakin kohtuullisesti. Olennaista on myos se,
kuinka valtio kiyttda lainaamaansa velkarahaa.
Syomaivelka ja investointivelka ovat yrityksissa-
kin erilaisia asioita. Valtio ei muodosta tissa
poikkeusta.

Suomen tulee saada myytya velkansa mark-
kinoille, ja timi perustuu ennen muuta luotta-
mukseen. Toki keskuspankkien osto-ohjelmat
ovat johtaneet siihen, ettd keskuspankit ovat
merkittavia valtioiden velkojia nykyisin. Rahapo-
litiikka on kuitenkin itseniistd, ja siksi emme voi
lahted perustamaan loperda talouspolitiikkaa
sellaiseen uskomukseen, jossa korot ovat nollas-
sa ikuisesti. Myoskiin keskuspankkien osto-oh-

jelmien varaan emme voi emmeki saa perustaa
finanssipolitiikan linjaamme. Vastuullista ja vii-
sasta on varautua korkeaankin korkotasoon kor-
kean velkasuhteen oloissa. Tama alleviivaa tar-
vetta saada velkasuhteemme vakautettua talla
hallituskaudella ja laskuun seuraavalla.

Suomen valtion velkojat ovat padosin ulko-
maisia talousyksikkajd, vaikkakin viime vuosina
todella my6s Suomen Pankista on tullut valtion
merkittavi velkoja epitavanomaisten rahapoliit-
tisten operaatioiden vuoksi. Suomen valtion vel-
kaa ostavat ulkomaiset institutionaaliset sijoitta-
jat, etenkin eldkerahastot ja vakuutusyhtiot, pan-
kit, keskuspankit ja monet muut sijoittajat. Sijoit-
tajien halukkuus ostaa Suomen velkaa riippuu
paljon siitd, miten padomamarkkinoilla koetaan
ja arvioidaan Suomen luottokelpoisuus. Luotto-
kelpoisuutta arvioidaan monin tavoin ja mene-
telmin, mutta on selvi, ettd johdonmukainen ja
uskottava talouspolitiikan linja on omiaan pa-
rantamaan luottoluokittajien ja paaomamarkki-
noiden kisitystd Suomen luottokelpoisuudesta.
Taloushistoriallisesta nakokulmasta Suomen ta-
pana on ollut kunnioittaa velvoitteitaan, oli kyse
valtion velasta tai sotakorvauksista.

Valtion luottokelpoisuus liittyy arvioon siiti,
millaisella tolalla valtion velkakestivyys on.
Valtion velkakestivyydelle voi olla monta tul-
kintaa ja mairitelmaa, mutta ainakin minimis-
saan velkakestavyys edellyttad, ettd velan suhde
bruttokansantuotteeseen vakautuu suurella to-
dennikoisyydella jollekin jarkeville tasolle.
EU:ssa tima tavoitetaso koko julkisen talouden
osalta on asetettu 60 prosenttiin. Nima kritee-
rit asetettiin jo 1990-luvulla, kun Maastrichtin
sopimuksessa sovittiin viitearvoista.

Velkasuhde pit4a saada jotenkin jarkevdan
hallintaan. Valtiolla voi olla periaatteessa vaik-
kapa tuo 60 prosenttia velkaa toistaiseksi, ja sii-
nd mielessi valtion velka tai velkasuhde ei tar-



vitse olla nolla. Riittaa, etta valtion taseen nako-
kulmasta velka on sijoitettu tuottavasti esimer-
kiksi kasvua tukeviin investointeihin. Suomen
tapauksessa valitettavasti iso osa budjettitalou-
den nettovelanotosta menee syomavelkaan, eli
kayttotalouden menojen katteeksi. On tirkeda
huomata, ettd myos yritykset kayttavit vieraan
padoman ehtoista rahoitusta kannattaviksi arvi-
oitujen investointien rahoittamiseen.
Korkotaso on pitkilti ulkoa annettu meille.
Vaikka voimme kyllakin hallita velkaan liittyvaa
korkoriskii, lopulta korot ovat riippuvaisia paa-
osin meista riippumattomista tekijoista, pois lu-
kien jo mainittu riskipreemio. Vaikka joukkovel-
kakirjojemme kuponkikorot ovat kiinteita, ris-
kienhallintastrategiamme tekee velkasalkusta
efektiivisesti vaihtuvakorkoisen kaytettyjen kor-
kojohdannaisten vuoksi. Valtion velanhallinta
on ollut kustannustehokasta viime vuosikymme-
nini kokonaisuutena. Lopulta velkasuhteen ke-
hitykseen vaikuttaa kuitenkin eniten perusjiama
eli valittu finanssipolitiikan ja talouspolititkan
linja. Nam4 asiat ovat viime kadessd eduskunnan
toimivaltaa, silli eduskunnalla on perustusla-
kimme mukaan budjettivalta. Siten velkaantu-
minen on mitd suurimmassa miarin poliittinen
valinta. Poliitikot eivit voi paeta vastuutaan.
Menojen sopeuttamisen lisiksi valtiontalou-
teen vaikutetaan muun muassa rakennepolitii-
kalla ja veropolitiikalla. Hallitusta on kritisoitu
kokonaisveroasteen liukumisesta alas, samalla
kun teemme yli 11 miljardin budjettitalouden
alijazaman tulevana vuonna. Otan kritiikin vaka-
vasti ja siksi olenkin asettanut valtiovarainminis-
teriossa virkamiestyoryhmin pohtimaan keinoja
lisdsopeutuksen mahdollistamiseksi — samoin
hallituksen oma poliittinen tyoryhmai valmiste-
lee lisisopeutusta kehysriihes silmalld pitden.
Hyvinvointialueiden kasvavat alijiamit seka
kuntatalouden haasteet, muun muassa valtion-
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osuuskysymysten osalta, pakottavat meidat etsi-
main uusia siddstdjd valtiontalouden menoke-
hyksen sisilti. Kehyksen kannalta verotus ei au-
ta, vaikka toki on mahdollinen keino koko ali-
jaaman hillinnassa yleisemmin. Liiallisen alijaa-
man menettelyn vilttdmisen ohella tirkead on
pysya hallitusohjelman rahoitusjiamatavoit-
teessa, eli julkisen talouden alijizmi saa olla
enintddn prosentin suhteessa bruttokansan-
tuotteeseen vuoden 2027 tasolla. Taman pitad
olla ankkuri hallituksen talouspolitiikalle val-
tiontalouden menokehyksen ohella. Uskotta-
vuus ja johdonmukaisuus riippuvat kyvysta pitaa
kiinni annetuista lupauksista, talouspolitiikassa-
kin. My6s hallitusohjelman mukaiset rahastota-
louden sd#stot on saatava kanavoitua taysimaa-
rdisesti vahvistamaan julkista taloutta.

Finanssipolitiikan linjan valinnassa olisi tés-
ta huolimatta aivan keskeisen tarkeda ymmartia
ja arvioida, kuinka paljon verotus ja menoso-
peutus vaikuttavat talouskasvuun. Tdssa haas-
taisinkin suomalaisen taloustiedeyhteison tuot-
tamaan tutkittua tietoa siitd, miten finanssipo-
lititkka vaikuttaa dynaamisesti tarkasteltuna
kansantalouteemme. Finanssipolitiikan ker-
roinvaikutus lienee kuitenkin olemassa, sitd on
vain tavattoman hankala arvioida. Hyodyt ta-
louspolititkan valmistelussa olisivat kuitenkin
ilmeiset. Tutkittu tieto on tarkedd informoidun
ja alykkaan talouspolitiikan valmistelussa.
Haastan siis teidat taloustieteilijat talkoisiin —
saammeko selkoa finanssipolitiikan kerroinvai-
kutuksista Suomessa?

Kuluvana vuonna perusalijgama valtion
osalta on VM:n riippumattoman ennusteen mu-
kaan yli 7 miljardia euroa. Tama on valtava sum-
ma ja aivan liian paljon rahaa. Samoin valtio on
budjetoinut pelkkiin valtionvelan korkoihin yli
3 miljardia euroa. Viime vuosina totuimme nol-

lakorkomaailmaan. Nollakorot epiilematta
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myotavaikuttivat sithen, ettd hallitukset Euroo-
passa kayttivat liikaa elvytysrahaa koronapan-
demian ja Venijin hyokkdyssodan varjossa.
Kun otetut lainat joudutaan jilleenrahoitta-
maan, uusien lainojen korkotaso onkin jo aivan
jotain muuta. Tarinan opetus on se, etti valtion
velanottoon liittyy aina merkittava korkoriski.
Suomen tapauksessa korkoriski on erityisen tar-
keda huomioida, koska emme pieneni euroop-
palaisena kansantaloutena valttdmittd seuraa
suhdannesyklissd Keski-Euroopan isoja kansan-
talouksia. Voimme joutua tilanteeseen, jossa
meilld on hidas inflaatio ja suhteellisen korkea
nimellinen korkotaso. Tama tarkoittaa korkeita
reaalikorkoja, jotka hidastavat talouskasvua ja
tekevit valtion velkasuhteen kehitysurasta vaa-
rallisemman. On kuitenkin todettava, ettd
markkinaperusteisten inflaatio-odotusten mer-
kittava lasku ennakoinee yleisen korkotason va-
kautumista tai laskua jo kuluvana vuonna.
Poliittisessa retoriikassa monilla on tapana
laskea kiihtyvin talouskasvun, suoranaisen kas-
vumantran, varaan. On sinilldan totta, ettd no-
pea talouskasvu voisi saada velkasuhteen laske-
valle uralle, mutta tallaista kasvua ei valitetta-
vasti ole nakopiirissd. Painvastoin Suomen kas-
vunikymi on aneeminen ja kituisa. Hiljan jul-
kaistut PISA-tulokset eivit ainakaan luoneet
erityista tulevaisuudenuskoa siihen, etta tuotta-
vuus olisi lahdossa nopeaan kasvuun tulevina
vuosikymmenina. Inhimillinen piaoma on kes-
keinen tekiji tuottavuuden kasvun ja talouskas-
vun taustalla. Suomen kansantalouden elinehto

10

on kyky viedi korkean jalostusasteen tuotteita
ulkomaille.

Budjettitalouden leikkauksia vastustetaan
monesti vetoamalla leikkausten myotasyklisyy-
teen. Tama voi olla periaatteellisesti totta, mut-
ta vaalikausi on lyhyt ja lakien sadtazminen mel-
ko hidasta. Siksi meilla ei ole varaa odottaa ide-
aalista suhdannesyklin vaihetta, jolloin kaytto-
talouden menoja voitaisiin supistaa mahdolli-
simman vastasyklisesti tai ainakin myotasykli-
syyttd minimoiden. Talouspolitiikka on prag-
maattista ja aikasidonnaista. Valtion kayttotalo-
uden sopeuttamiselle ei tunnu olevan ikini oi-
keaa ajankohtaa. Ehka tima on yksi syy, miksi
velkaannumme niin ripedi vauhtia.

Liian pitkdan olemme kuulleet siit4, ettd nyt
on aika elvyttad, nyt ei ole aika sopeuttaa talo-
utta. Kriisejd nayttiisi tulevan joka vuosi. On
melko surullista katsoa taaksepiin, ja tajuta, et-
ta laaja hyvinvointivaltio oli mahdollinen
1980-luvulla, ilman systemaattista ja kroonista
valtion velkaantumista. Suomessa veroaste oli
1980-luvun puolivaliin saakka alle 40 prosent-
tia. Eli olemme ylldpitineet laajaa hyvinvoin-
tiyhteiskuntaa vihemmilld veroilla. Emme voi
vilttyd siltd loogiselta johtopaatokseltd, ettd val-
tiolla on menoja aivan liikaa. Kyse ei ole siis ve-
roasteesta, vaan siita, ettd Leviathan on lonke-
roineen levittaytynyt liiaksi yhteiskunnan eri
aloille. Parjaisimmeko vihian vihemmalla julki-

sella rahalla? O]



