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Velkajarru ja finanssipolitiikan liikkumavara

Jaakko Kiander

Tind vuonna on kiyty keskustelua kansallisesta velkajarrusta. Kyseessi on sitoutuminen hyvin pitkiaikaiseen

velkasubteen alentamistavoitteeseen, jossa tavoitellaan 0,75 prosentiiyksikon vuosittaista alennusta julkisen

bruttovelan ja bruttokansantuotteen subteessa niin, ettd velkasubde lopulta alenee noin 40 prosenttiin. Loka-

kuussa 2025 eduskuntapuolueet vasemmistolitttoa lukuun ottamatta hyviksyivit tavoitteen. Keskustelua on

Jonkin verran kéiyty siitd, onko tavoite mahdollinen tai liian kunnianbimoinen tai suorastaan vahingollinen.

Seuraavassa arvioidaan, kuinka suurta sopeu-
tusta velkasuhteen pitkdaikainen alentaminen
voi edellyttad. Kysymystd ldhestytdan yksinker-
taisen excel-mallinnuksen avulla. Mallissa ole-
tetaan kokonaistuotannon kasvavan pitkalla ai-
kavililla vakaasti ja julkisen sektorin tulojen
olevan vakioinen osuus bruttokansantuottees-
ta. Julkiset menot jaetaan perusmenoihin ja kor-
komenoihin. Korkomenot maardytyvat oletetun
korkotason ja velan mairan mukaan. Julkisen
talouden alijaiamai taas rajoitetaan velkajarrun
velkasuhdetavoitteen mukaan. Télloin residu-
aalina saadaan julkisten perusmenojen kehitys-
ura. Selvityksen kohteena ovat julkiset menot il-
man yksityisen sektorin tyoelikemenoja, toisin
sanoen valtion, kuntien ja hyvinvointialueiden
yhteenlasketut nettomenot.

Lahtotilanne ja tavoite

Olkoon lahtotilanne sellainen, jossa velkasuhde
on noin 85 prosenttia ja nousemassa edelleen
kohti 90 prosenttia. Julkisen talouden alijizma
on noin 4,5 prosenttia bkt:n arvosta. Tama ku-
vaa karkeasti vuosien 2024 ja 2025 tilannetta,
jossa valtion ja kuntien yhteenlaskettu rahoitus-
vaje on noin 14 miljardia euroa. Suurin osa va-
jeesta on negatiivista perusjiamaa, koska julki-
sen velan korkomenot ovat viela alle 5 miljardia
euroa. Toisaalta korkomenot ovat edelleen nou-
semassa, koska julkisen velan efektiivinen kor-
kotaso lahestyy markkinakorkojen tasoa.

Mallilaskelmassa tavoitteena on aluksi py-
sayttaa velkasuhteen nousu vuoteen 2029 men-
nessi ja sen jalkeen kadntda velkasuhde las-
kuun. Velkajarrun mukaisella tavoiteuralla vel-
kasuhde alentuisi vihitellen noin 80 prosenttiin
vuoteen 2045 mennessi. Alennustahti vastaisi
suurin piirtein velkajarrulle asetettua 0,75 pro-
senttiyksikon vuosittaista laskua velkasuhtees-
sa. Taman mukainen velkasuhteen tavoiteura
on esitetty kuviossa 1.

VTT, dosentti Jaakko Kiander (jaakko.kiander@keva.fi) on Kevan toimitusjohtaja.
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Kuvio 1. Velkasubteen tavoiteura vuoteen 2045 asti.
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Velkajarrun mukainen velkasuhteen alen-
tamistavoite edellyttad tiukkaa finanssipolitiik-
kaa. Seuraavassa arvioidaan, kuinka tiukkaa
menokurin on oltava ja miten eri tekijit vaikut-
tavat lopputulokseen. On selvii, ettd vastaus
riippuu viime kadessa tulevasta talouskasvusta
ja korkotasosta.

Mitkai tekijdt vaikuttavat
tarvittavaan menosopeutukseen?

Velkasuhde (eli julkisen velan V ja kokonaistuo-
tannon arvon Y suhde V/Y) alenee jos velan

mairin vuosittainen suhteellinen kasvu on pie-
nempi kuin kokonaistuotannon kasvu:

1 dV/V < dY/Y.
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Julkisen velan muutos voidaan yksinkertaisuu-
den vuoksi olettaa samaksi kuin julkisen sekto-
rin menojen ja tulojen erotus:

) dV = menot — tulot = G + #»V - £Y.

Tassa menot on jaettu perusmenoihin G ja kor-
komenoihin V. Korkomenot maariytyvit kor-
kotason 7 ja velkamadran V mukaan. Julkisen
sektorin tulot ovat taas vakio-osuus # bkt:n ar-
vosta. Tulo-osuus ei ole sama asia kuin koko-
naisveroaste, koska julkisella sektorilla on mui-
takin tuloja kuin veroja. Tulo-osuuden kasvat-
tamisen voi olettaa edellyttivin kokonaisvero-
asteen nostoa. Mahdollisia omaisuuden myynti-
tuloja ei tassa kasittelyssa huomioida.
Velkajarru miirittad tavoitteen velkasuh-
teelle ja sen muutokselle. Velkasuhde alenee



velkajarrun edellyttamailla tavalla, jos velan
muutos on raja-arvoa A* pienempi eli jos

3) dV < A%

missa A* on velkajarrusta johdettu alijgaman
maksimiarvo:

) A= (V/Y)dY/Y) - X.

X on velkajarrun asettama velkasuhteen vuosit-
tainen alentamistavoite.

Taulukko 1: Laskuesimerkki

Jaakko Kiander

Puolueiden sopimuksen mukaisesti velka-
suhteen tulisi alentua vuodessa 0,75 prosent-
tiyksikkéi eli X/Y = 0,75 %. Alijaiman mak-
simiarvo riippuu positiivisesti velkasuhteesta ja
bkt:n kasvusta ja velkajarru alentaa sita. Jos ni-
mellisen bkt:n kasvu on 3 prosenttia ja velka-
suhde 90 prosenttia, velkasuhde pysyisi vakiona
2,7 prosentin alijiamasuhteella.

Tilanteessa, jossa velkasuhde on 90 %, bkt
= 100 ja nimellisen bkt:n kasvu 3 %, velka-
suhde alenee seuraavana vuonna velkajarrun
edellyttamalla tavalla eli 0,75 prosenttiyksikol-
14, jos alijgzimasuhde ei ole suurempi kuin 1,87
prosenttia:

vuosi BKT Velkasuhde Velkasuhteen Velan midra Velan Alijiimasuhde
muutos muutos
1 100 90 % 90,00
2 103 89,25 % -0,75 %-yks. 91,93 1,93 1,87 %

Niin on, koska seuraavalle vuodelle tavoiteltu
velkasuhde on

(5a) 90 % — 0,75 % = 89,25 %,

jolloin tavoiteltu nimellinen alijazma (eli velan
nimellisarvon muutos) seuraavalle vuodelle on

(5b) (0,8925 * 103) — 90 =
91,9275 — 90 = 1,9275.

Suhteessa vuoden 2 bkt:n arvoon timan suurui-
nen velkamairan muutos tuottaa alijaiamasuh-

teeksi pyoristettyni

(5¢) 1,87 % =1,9275/103.

Velkajarrusta johdettu aljjaidmatavoite madrittaa
perusmenojen maksimitason G*

6)  Gr=1Y =V + AF

Perusmenoihin kiytettavissd oleva rahoitus
riippuu veroasteesta, kokonaistuotannon ke-
hityksestd ja korkomenoista seki velkajarrun
madrittimastd lainanottomahdollisuudesta (eli
rahoitusalijiamasta).

Perusuran laskennassa kiytetddn varovai-
sia lihtokohtaoletuksia, jotka vastaavat timdn
hetken konsensusnakemyksid Suomen talouden
kasvupotentiaalista. Perusuralla talouden kas-
vuvauhti vuosina 2026-2045 on keskimadrin
yksi prosentti vuodessa. Hintatason nousuksi
oletetaan kaksi prosenttia vuodessa, jolloin ni-
mellinen kansantuote kasvaa vuosittain kolme
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prosenttia. Tallakin vauhdilla nimellinen bkt
lahes kaksinkertaistuu vuoteen 2045 mennessi,
mika helpottaa velkasuhteen alentamista. Julki-
sen velan korkotasoksi oletamme 2,5 prosenttia.
Se, ettid korkotaso on matalampi kuin talouden
kasvuvauhti. helpottaa sopeutusta.

Nailla oletuksilla velkasuhde alenee, jos ve-
lan madrd kasvaa vihemmin kuin 3 prosenttia
vuosittain. Kun valtion ja kuntien yhteenlas-
ketun julkisen velan mairi on lahtotilanteessa
noin 250 mrd euroa, on kolme prosenttia tasta
7.5 mrd euroa. Velan vuotuisen muutoksen (eli
valtion ja kuntien yhteenlasketun rahoitusalijai-
min) olisi jatkossa oltava siis vihemmin kuin
7.5 mrd euroa vuodessa. Velkasuhteen taittami-
nen ei siten merkitsisi velkaantumisen loppua
tai ylijadmaista budjettia vaan ainoastaan vel-
kaantumisen hidastumista. Vuoden 2025 tasos-

ta alijagmin pitaisi kuitenkin supistua noin 6
mrd euroa (eli noin 2 prosenttia suhteessa bkt:n
arvoon) vuoteen 2031 mennessa.

Kuviossa 2 on esitetty velkajarrun mukaisen
perusjadmin ja julkisen talouden koko rahoitus-
jaaman tavoiteuran kehitys vuoteen 2045 asti.

Kuviossa perusjaama kaantyy positiiviseksi
vuonna 2031 mutta koko rahoitusjiamai siilyy
selvisti negatiivisena koko ajan. Nimellinen ali-
jaama eli vuosittainen velan lisays sailyisi koko
periodin ajan 6-7 miljardissa eurossa. Velkajar-
ru on laskelmassa otettu huomioon siten, etti
perusmenojen reaalikasvu on asetettu nollaan
sithen asti, kunnes velkasuhde kaintyy velka-
jarrun edellyttimaan laskuun. Kyseessi on toi-
sin sanoen asteittainen sopeutuminen velkajat-
ruun. Nopeampi reagointi edellyttaisi alkuvai-
heessa reaalisen menotason selvia alentamista.

Kuvio 2. Perusjicma ja kokonaisjiimd tavoiteuralla, prosenttia/BKT.
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Eri kehitysvaihtoehtojen tarkastelua

Seuraavassa oletetaan yksinkertaisuuden vuok-
si, ettd valtion ja kuntien tulot pysyvit vakioina
suhteessa BKT:n arvoon; toisin sanoen pidetdan
kokonaisveroaste muuttumattomana. Talloin
tarvittava sopeutus tehddan vaikuttamalla val-
tion, kuntien ja hyvinvointialueiden perusme-
noihin.

Tarvittavan menosopeutuksen suuruus riip-
puu talouden kasvuvauhdista ja korkotasosta.

Taulukko 2: Vaibtoebtoisia kehityskulkuja.

Jaakko Kiander

Peruslaskelmassa oletamme, etta talouden re-
aalikasvu olisi yksi prosentti vuodessa (esim.
tyopanoksen kasvu 0,25 ja tuottavuuden kasvu
0,75 prosenttia) ja julkisen velan korko 2,5 pro-
senttia. Perusuralaskelman lisdksi menokehitys
lasketaan myos vaihtoehtoisissa kehityskuluissa,
joissa varioidaan korkotasoa ja talouden kasvu-
vauhtia. Vertailun vuoksi esitetain myos kehi-
tys, jossa tarvittava sopeutus tehdidin kokonaan
veroastetta nostamalla. T4lloin perusmenot voi-
sivat kasvaa samaa vauhtia bkt:n kanssa.

bkt:n kasvu, korkotaso % tulot/bkt % perusmenojen
% vuodessa kumulatiivinen reaali-
kasvu vuoteen 2045, %
perusura 1,0 2,5 45,0 13,0
koronlasku 1,0 2,0 45,0 155
nousukausi 1,5 25 45,0 17,5
veronkorotus 1,0 25 47,5 21,6

Kuviossa 3 on esitetty neljan vaihtoehtoisen
laskelman tuloksia perusmenojen osalta. Reaa-
listen perusmenojen kehitys on nopeinta vaih-
toehdossa, jossa menosopeutusta ei tehda. Til-
16in menojen ajatellaan kehittyvin samaa tahtia
bkt:n kanssa siten, ettd julkisten menojen (pl.
yksityisen sektorin tyoelakkeet) bkt-osuus pysyy
vakiona. Téllainenkaan menokehitys ei valtta-
matta tarkoita sitd, ettd menosopeutuksia ei tar-
vitsisi tehda. Vieston ikdantymisen arvioidaan

tarkasteluperiodin aikana kasvattavan julkisia
sosiaali- ja terveysmenoja selvisti bkt:n kasvua
nopeammin. Toisaalta joissain muissa menois-
sa (kuten esim. tulonsiirroissa) kasvu voi olla
hitaampaa. Velkasuhteen lasku on mahdollis-
ta myJs tdssd vaihtoehdossa, mutta se edellyt-
taa etupainotteisesti tehtyd kokonaisveroasteen
nousua 2,5 prosenttiyksikoll eli noin 8 miljar-
din euron kiristyksia verotukseen.
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Kuvio 3. Reaaliset perusmenot eri kebitysvaibtoebdoissa.
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— DErusura koronlasku

Kuvion toiseksi ylimmainen kiyra kuvaa ke-
hitysta, jossa menojen kasvua joudutaan hidas-
tamaan, mutta perusmenojen volyymin kehitys-
ta ei kuitenkaan tarvitse jaadyttaa. Sopeutustar-
ve jaa suhteellisen vihaiseksi, jos talous kasvai-
si perusuraa nopeammin. Tédssd ‘nousukausis-
kenaariossa’ taloudessa olisi aluksi eli vuosina
2026-2028 nousukausi, jolloin kasvu olisi 2 pro-
senttia vuodessa ja sen jalkeen kasvuvauhti va-
kiintuisi 1,5 prosenttiin vuodessa. Téllainen ura
voisi toteutua, jos tuottavuuden kasvu olisi pro-
sentin vuodessa ja tyollisyys kohentuisi puolella
prosentilla vuosittain. Tyoikdisen vieston mia-
rdn suotuisa kehitys voisi mahdollistaa tamin.

Kolmanneksi paras tulema julkisen talou-
den liikkkumavaran kannalta saavutettaisiin, jos
korkotaso alenisi pysyvasti puolella prosenttiyk-
sikolla (kuviossa koronlasku-ura). Korkomeno-
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e OUSUKAUSI

veronkorotus

jen lasku suhteessa perusuraan loisi talloin tilaa
muiden menojen kasvulle alijaama- ja velkata-
voitteista tinkimattd. Tallainen kehitys toteutui
viimeksi 2010-luvulla, kun valtion lainojen ko-
rot painuivat nollaan EKP:n elvytystoimien an-
siosta. Korkotason lasku ei kuitenkaan toisi no-
peaa helpotusta julkiseen talouteen, koska sen
oletetaan tapahtuvan asteittain. Pysyvisti pie-
nemmit korkomenot toisivat kuitenkin julki-
seen talouteen lisda litkkkumavaraa 2030-luvulla.

Jos pitdydymme perusuran varovaisissa ole-
tuksissa (yhden prosentin reaalikasvuja 2,5 pro-
sentin nimellinen korkotaso), velkajarru edellyt-
taisi varsin tiukkaa menolinjaa, jossa perusme-
nojen reaalinen taso jaadytettiisiin aina vuoteen
2031 asti.

Varovaisen perusuran edellyttama pitkiai-
kainen menosopeutus ei merkitse hyvinvointi-



valtion purkamista, vaikka se tarjoaakin ver-
rattain ankeita niakymia. Tulonsiirtomenojen
kannalta menojen reaalikasvun jaadyttiminen
ei ole suuri ongelma, koska tulonsiirtoja ei ole
aiemminkaan indeksoitu reaalitulojen kasvuun.
Tyoeldkkeet ovat tista poikkeus, mutta ne on
rajattu taman tarkastelun ulkopuolelle. Sopeu-
tuksen kannalta ongelmallisia ovat julkisen sek-
torin omat palkkamenot, joiden voi odottaa ai-
nakin lahivuosina kasvavan reaalisesti, mika luo
paineita etsid sadstoja muista kohteista.

Yhteista eri skenaarioille on se, ettd velka-
suhteen nousun taittaminen edellyttda perus-
menojen reaalikasvun estimistd kokonaan so-
peutuksen alkuvaiheessa. Perusuralla menot pi-
taisi jaddyttdd noin viiden vuoden ajaksi. Kot-
kotason maltillinen lasku helpottaisi tilannetta
vihitellen mutta ei viela alkuvaiheessa. Ainoas-
taan voimakkaan talouskasvun riped kdaynnisty-
minen loisi riittavisti litkkumavaraa seka velka-
suhteen laskulle ettd menojen kasvulle. Menot
voisivat my0s kasvaa veronkorotusvaihtoehdos-
sa, missi koko sopeutustarve hoidettaisiin vero-
tusta kiristamalla. Tallainen vaihtoehto ei vai-
kuta realistiselta.

Jaakko Kiander

Mitd talouden kasvupotentiaalista
pitdisi ajatella?

On ilmeistd, ettd nopeampi talouskasvu toisi
merkittavian helpotuksen tilanteeseen. Talou-
den kasvaessa riittavian nopeasti velkasuhde ale-
nee itsestdan velkajarrun edellyttamalla tavalla
ilman erityisid saastotoimia. Varsinkin pitkalla
aikavililla kasvun vaikutus velkaantumiseen on
dramaattinen. Tdm4 voidaan nahd4 kuviosta 4,
jossa on esitetty velkasuhteen kehitysura nope-
an talouskasvun vaihtoehdossa ('nousukausi’-
skenaario). Téssa vaihtoehdossa alkuvaiheen eli
vuosien 20262028 nopeampaa elpymisvaihetta
seuraisi talouden asettuminen pitkaksi aikaa 1,5
prosentin kasvu-uralle. Téllainen kasvuvauhti
ei vaikuta erityisen nopealta mutta se olisi kui-
tenkin selvisti enemmin kuin vuosina 2010—
2025 toteutunut keskimaardinen kasvu.

Tillaisen positiivisen kehityksen puolesta
puhuu se, etti tyollisyyden kasvulle on hyvit
mahdollisuudet. Viime vuosien poikkeukselli-
sen voimakkaan maahanmuuton ansiosta tyo-
ikdinen viesto on kasvanut merkittavasti ja tyo-
voimapotentiaalia on niin paljon, etta tyollisyys
voisi hyvin kohentua 67 prosentilla. Tarkas-
teluajanjaksolla timi voisi tarkoittaa alkuvai-
heen nopeaa kasvupyrihdysti tai sitten tasaista
tyopanoksen vuosittaista kasvua 0,5 prosentil-
la. Nopean kasvun uralle paastaisiin, jos timan
lisaksi tuottavuus kasvaisi noin prosentin vuo-
dessa. Luku ei tunnu kovin suurelta, mutta toi-
saalta Suomella ja monilla muillakin Euroopan
mailla on ollut vaikeuksia yltdd edes tillaiseen
vauhtiin finanssikriisin jilkeen.
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Kuvio 4. Velkasubteen kebitys perusuralla ja nopeamman kasvun vaihtoehdossa.
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e hidaskasvu

Ennustettua nopeampi talouskasvu on aiem-
min auttanut Suomea vastaavanlaisten julkisen
talouden epitasapainojen korjaamisessa. Nain
kavi vuosina 1994-2000, jolloin syvasta alijaa-
mistd kadnnyttiin suureen ylijizmadan. Myo-
hemmin vastaavaa on koettu vuosina 2016-2019
ja uudelleen koronakriisin jalkeen 2021-2022.

Puolustusmenojen kasvu ja
sopeutustarve

Edella esitellyt kehitysvaihtoehdot ja laskelmat
ndyttavit, ettd velkajarrutavoitteen saavuttami-
nen ei ole mahdotonta, vaikka se edellyttiisikin
alkuvaiheessa perusmenojen reaalista jaadytta-
mistd useamman vuoden ajaksi ja myohemmin-
kin hyvin niukkaa julkisten menojen kasvua.
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nopeakasvu

Tilanne mutkistuu, kun huomioidaan sa-
manaikainen tarve korottaa merkittavasti puo-
lustusmenoja. Suomi on Nato-jasenyyden myota
sitoutunut kasvattamaan puolustusmenojen bkt-
osuuden 3,5 prosenttiin, mika tarkoittaa noin 3
miljardin euron lisdystd nykyiseen menotasoon.

Menojen nollakasvu yhdistettyna puolus-
tusmenojen nopeaan kasvattamiseen tarkoittai-
si sité, ettd muihin julkisiin menoihin olisi kay-
tettdvissa entistd vihemmin rahaa ainakin tar-
kasteluperiodin alkuvuosina. Tamai edellyttdisi
menojen jaddyttamisen lisiksi noin 3 miljardin
suuruisia reaalisia menoleikkauksia muihin jul-
kisiin menoihin eli noin 4 prosentin suuruista
ylimaaradista vahennysta julkisiin peruspalvelui-
hin ja tulonsiirtoihin.

Puolustusmenojen kasvun sovittaminen yh-
teen velkajarrun kanssa ilman muiden menojen



leikkaamista olisi mahdollista vain siini tapa-
uksessa, etti taloudessa kaynnistyisi heti tarkas-
teluperiodin alussa voimakas (mielelldan yli 2
prosentin ylittavd) kasvukausi.

Jos tallaista nousua ei tule, vaihtoehtona
voisi olla puolustusmenojen kasvun rahoitta-
minen verotusta kiristamalld. Tama edellyt-
taisi noin yhden prosenttiyksikon nousua ko-
konaisveroasteeseen. Kyseessi olisi merkittava
verotuksen kiristyminen mutta mittaluokaltaan
muutos ei olisi mahdoton tai ennen nikemiton.
Jos puolustusmenojen kasvu nahtiisiin valiai-
kaisena hankkeena tai kertainvestointina (vrt.
havittajahankinta), kyseeseen voisi tulla myos
velkarahoitus, joka huomioitaisiin velkajarrun
mitoituksessa.

Johtopaatoksia

Velkajarrun edellyttima velkasuhteen alene-
mistahti voi olla haastava, mutta sen ei pitiisi ol-
la mahdoton. Edellytys talle on, etta kansanta-
lous kasvaisi edes maltillisesti seuraavien vuosi-
kymmenten aikana. Velkasuhteen nopea nousu
vuoden 2008 jalkeen on johtunut siit4, ettd kan-
santalouden keskimizrdinen kasvu on ollut nol-
lan tuntumassa. Kasvua on kylla ajoittain ollut,
mutta keskiarvoa on pudottanut vuonna 2009
koettu jyrkka bkt:n pudotus, josta ei olla viela-

Jaakko Kiander

kaan toivuttu. Lisaksi talouden kehitystd ovat
horjuttaneet koronapandemia ja sota Ukrainas-
sa kaikkine seurauksineen.

Tyoikaisen vdeston ja tydvoiman ennakoitua
parempi kehitys luo kuitenkin mahdollisuuksia
sille, etta talous voisi asettua kestivalle kasvu-
uralle. Velkasuhde laskee, jos talous pysyy po-
sitiivisella kasvutrendilld ja jos korkotaso pysyy
matalana. Tavoiteltu 0,75 prosenttiyksikon vuo-
sittainen alenema velkasuhteessa ei olisi mikaan
ongelma, jos talouden voisi olettaa kehittyvin
samalla tavoin kuin ennen vuoden 2008 finans-
sikriisid. Jos taas kasvua ei tulisi lainkaan, olisi
velkasuhteen alentaminen mahdotonta.

Vaikein vaihe velkasuhteen kidntimises-
sd on todennikoisesti sopeutuksen alkuvaihe,
jolloin on tarve alijaaman suhteellisen nopeaan
pienentamiseen. Edelld esitetyissa laskelmissa
lahtokohtana on ollut oletus, ettd menojen re-
aalista tasoa ei leikata vaan turvaudutaan me-
notason jaadyttamiseen. Talld tavoin velkasuh-
de kdantyisi laskuun velkajarrusopimuksen mu-
kaisesti 2030-luvun alussa. Positiiviset kasvu- ja
korkomuutokset helpottavat sopeutusta.

Puolustusmenoihin kaavailtu tuntuva kas-
vu vaikeuttaa sopeuttamista. Siksi on mahdol-
lista, ettd pelkdn menokurin lisiksi joudutaan
turvautumaan myds kokonaisveroasteen kiris-
tdmiseen. []

397



