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Onko julkinen velka vaikuttanut
talouskasvuun Suomessa?
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Julkisen velan vaikutus kasvuun on ollut vilkkaan taloustieteellisen tutkimuksen kohteena, kun
julkinen velka on kasvanut voimakkaasti finanssikriisin mydta monissa kehittyneissa maissa.
Julkisen velan kasvua hidastava vaikutus sindnsa on Suomessa todennakdisesti ollut ainakin viime
vuosina pieni. Vaikka julkisen velan suhde on ollut kasvussa, pienet julkiset korkomenot ovat

suojanneet taloutta epasuotuisilta vaikutuksilta. Matalat korot ovat rajoittaneet myos yksityisen

sektorin kasvaneen velan hoitotaakkaa.
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Miten julkinen velka voi vaikuttaa talouskasvuun?

Lyhyella aikavalilla julkinen velkaantuminen voi olla perusteltua. Erés kirjallisuudessa esitetty

peruste julkiselle velanotolle on verotuksen tasaus’. Julkisella velanotolla voidaan valttaa
verotuksen kiristdminen ja keventdminen suhdannetilanteen mukaan. Julkista velanottoa
pidetdan taantuman oloissa myds yleisesti jarkevana vastasyklisen finanssipolitiikan
rahoittamiseksi. Lisdksi pankkikriisin oloissa on usein katsottu tarpeelliseksi tukea
pankkijarjestelmaa julkisilla varoilla, mika on tyypillisesti rahoitettu velanotolla. Pitemmalla
aikavalilla julkista velanottoa voidaan perustella kasvua parantavien julkisten investointien

rahoittamisella, jolloin kasvun hedelmilla voidaan maksaa velka takaisin.

Julkisen velan BKT-suhde on ollut kehittyneissa talouksissa jo pitkdan kasvusuunnassa. Tama ei
ole sopusoinnussa edell3 esitettyjen perustelujen kanssa, vaan kirjallisuuden mukaan suuri
julkinen velka voi hidastaa kasvua pitkalla aikavalilla. Perinteisen taloustieteellisen ndkemyksen
mukaan julkinen velka syrjayttaa yksityisia investointeja korvaamalla yksityisten yritysten
lilkkeeseen laskemia velkapapereita yksityisten sijoittajien salkuissa. Pienemmat investoinnit
vuorostaan heikentavat talouden kasvuedellytyksia. Tama vaikutus voi korostua, jos
riittdmattomat investoinnit hidastavat uuden teknologian kehittamista ja leviamista. Lisaksi
julkisen kulutuksen velkarahoituksen voi ndhda yleensa merkitsevan, etta verojen on oltava
tulevaisuudessa suurempia, jotta ne voivat kattaa suuremman velan aiheuttamat korkomenot.
Korkeammat verot ja epdvarmuus tulevasta finanssipolitiikasta heikentavat kasvua. Suurempi

velka lisda nopeamman inflaation ja velkakriisin todennakdisyyttd, mika nostaa riskipreemioita ja

korkoja.z’3 Suurellajulkisella velalla on talouskasvun kannalta sekin varjopuoli, etta se rajoittaa
mahdollisuuksia vastasykliseen finanssipolitiikkaan taantuman aikana. Lisaksi vaikeutuu

rahoitusjarjestelman tukeminen tarvittaessa.

Etenk&an pienen avoimen talouden julkinen velka ei valttamatta syrjayta yksityisia investointeja,
kun julkisyhteisojen ja yksityisten investointien rahoitus saadaan osin ulkomailta. Ulkomaisella
velkaantumisella on kuitenkin my6s varjopuolensa. Suuri tai nopeasti kasvava velka voi nostaa
ulkomaisenkin rahoituksen hintaa. Pahassa tapauksessa suuri ulkomainen julkinen velka kasvattaa

velkakriisin riskia.

Millaisia empiirisia tuloksia on julkisen velan vaikutuksesta
kasvuun?

Kun tutkitaan velan vaikutusta kasvuun, tuloksiin vaikuttaa se, miten endogeenisuusongelma on

kasitelty. Endogeenisuusongelmalla tarkoitetaan tassa sita, etta talouskasvu vaikuttaa julkisen



velan kehitykseen. Tama johtuu siita, etta julkisen velkasuhteen osoittaja eli velan koko suurenee
talouskasvun heiketessa kun julkiset verotulot vahenevat ja menot kasvavat. Lisdksi samaan
aikaan nimitt&ja eli talouden koko pienenee tai ainakin sen kasvu hidastuu. Endogeenisuus on
asianmukaisesti otettava huomioon paneeliekonometrisissa malleissa, joiden avulla julkisen velan

vaikutusta kasvuun on yleensa tutkittu.

Tuoreen lkosen (2017) laajaan maapaneeliaineistoon perustuvan tutkimuksen mukaan julkisen
velan talouskasvua pienentavasta vaikutuksesta on jonkin verran ndytt63, vaikka otettaisiin
huomioon se, ettd talouskasvu vaikuttaa julkisen velan kehitykseen. Tama naytto ei kuitenkaan
saily kaikissa otoksissa ja mallispesifikaatioissa. Ulkoisen julkisen velan epasuotuisasta
kasvuvaikutuksesta on nayttda kehittyneissa maissa. Lisaksi Ikosen (2017) tulosten mukaan
julkinen velka ndyttaa pienentavan yksityisten investointien BKT-suhdetta ja lisddvan yksityisen

kulutuksen osuutta bruttokansantuotteesta.

Etenkin varhaisemmissa tutkimuksissa ldydettiin julkiselle velalle yleisid kynnysarvoja, joita
suurempi velka alkaa vaimentaa kasvua. Useiden viimeaikaisten tutkimustulosten mukaan
julkisella velkasuhteella ei ole samaa kynnysarvoa kaikkien maiden kannalta. Ikosen (2017)
tulosten perusteellakaan julkisella velalla ei ndyttaisi olevan yksittaistd kynnysarvoa, jota

suurempi velkasuhde alkaisi heikentaa kasvua.

Yksityisen sektorin velan vaikutuksesta kasvuun

Yksityinen eli kotitalouksien ja yritysten velanotto liittyy useissa tapauksissa talouskasvun
nopeutumiseen. Pitkalla aikavalilld voidaan yksityiselle sektorille kanavoitujen luottojen maara
tulkita rahoitusmarkkinoiden kehittyneisyydeksi, mika tuottaa hypoteesin yksityisen sektorin

velan BKT-suhteen positiivisesta vaikutuksesta kasvuun.?

Yksityisen sektorin suuri velka voi kuitenkin merkitad myds kasvua heikentavaa
ylivelkaantuneisuutta. Voidaan joutua tilanteeseen, jossa velkaisten kotitalouksien taytyy
vahentaa kulutustaan hoitaakseen lainojaan. Vastaavasti myos velkaisten yritysten taytyy leikata
investointeihin ja muihin tarkoituksiin suunnattuja menoja pystydkseen hoitamaan lainojaan.
Kukk (2016) onkin havainnut, etta kotitalouksien velkaantuneisuus vaikuttaa lainanhoitokulujen
kautta kulutukseen ja sita kautta kasvuun. Lisiksi Juselius ja Drehmann (2015) ovat havainneet,

ettd velan hoitotaakka heikentda merkittavasti luottojen ja menojen kasvua.

Velka ja Suomen talous

Julkinen velkasuhde on ollut G7-maissa (keskimé&arin) kasvavalla trendilld 1970-luvun lopulta

[ahtien (kuvio 1). Velka on pysynyt ennallaan tai hieman supistunut korkeasuhdanteissa, mutta



muina aikoina se on lisdantynyt. Ajan myota velkasuhteen vaihtelu on voimistunut kehittyneiden

talouksien valilla. Talla hetkella velkaantunein talous on Japani ja vahiten velkaantunut Viro.

Kuvio 1.
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My6s Suomessa julkinen velka on ollut kasvavalla trendilld 1970-luvun lopulta lhtien (kuvio 1).
Suomen julkinen velkasuhde tosin kasvoi merkittavaksi vasta 1990-luvun alussa suuren laman ja
pankkikriisin my6ta. Sitd ennen Suomen julkinen velka oli kehittyneiden talouksien pienimpia.
Velkasuhde vakautui 1990-luvun puolivélissa ja laski sen jalkeen finanssikriisin karjistymiseen asti
vuonna 2008. Sen jalkeen velkasuhde kasvoi nopeasti ylittden 1990-luvun puolivalin huipun, ja
nayttaa vakautuneen vasta vuonna 2016. Silti Suomen julkinen velkasuhde on yha selvasti

pienempi kuin G7-maissa keskimaarin tai euroalueella.

Suomen valtionvelan kehitys on ollut 1970-luvulta samansuuntaista kuin koko julkisen velan
(kuvio 2). Historiallisesti valtionvelan tasossa erottuvat muita ajanjaksoja selvasti korkeampina
viime vuodet, ajanjakso 1990-luvun suuren laman lopulta eteenpéin seka sota-aika ja sita
seuranneet vuodet. Jos otetaan huomioon sotakorvausvelka, sota-ajan jalkeisina vuosina

valtionvelka oli merkittavasti nykyistd suurempi.



Kuvio 2.
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Suomen julkinen velka on 1990-luvun suuresta lamasta lahtien ollut pdiosin ulkomailta otettua

(kuvio 3). Tama on korostunut 2000-luvulla. Viime aikoina kotimaisen velan osuus on ollut

kasvussa, mihin on vaikuttanut eurojarjestelméan arvopaperien osto-ohjelma, jonka puitteissa

Suomen Pankki on ostanut jalkimarkkinoilta valtion liikkeeseen laskemia velkapapereita.



Kuvio 3.

Julkinen velka seka yksityiset investoinnit ja kulutus Suomessa
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Yksityisen sektorin velka® on ollut EU-maissa (keskimaarin) kasvavalla trendilla (kuvio 4). EU-
maiden valinen vaihtelu on ollut suurta. Tyypillisesti suurimmat yksityisen sektorin velkasuhteet
ovat olleet pienissa maissa, joissa rahoitussektori on suuri kansantalouden kokoon ndhden.
Pienimmat yksityisen sektorin velkasuhteet ovat tyypillisesti olleet Itd-Euroopan maissa, joissa
rahoitussektorit ovat yha Lansi-Euroopan maita kehittymattomammat. Suomessa yksityisen
sektorin velka on ollut 1dhelld EU-maiden keskiarvoa. Se on ollut 1990-luvun lopulta Idhtien
kasvavalla trendilld. Samoihin aikoihin julkinen velka alkoi supistua (kuvio 5). Finanssikriisin myota

yksityisen sektorin velan kasvu tasaantui mutta julkinen velka alkoi uudelleen kasvaa.



Kuvio 4.
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Suomessa BKT:n kasvu on viime vuosikymmenina hidastunut trendinomaisesti (kuvio 5). Samaan

aikaan seka julkinen velka etta yksityisen sektorin velka ovat olleet kasvusuunnassa. Julkisen

velan nousupiikit 1990-luvun alussa ja vuodesta 2009 eteenpéin ovat aiheutuneet

samanaikaisesta poikkeuksellisen heikosta kasvusta. Suotuisa kasvu 1990-luvun puolivélista

finanssikriisin karjistymiseen asti vuonna 2008 puolestaan my6tavaikutti julkisen velkasuhteen

pienentymiseen samana aikana.



Kuvio 5.

Suomen julkinen ja ulkoinen julkinen velka
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Yksityisten investointien osuus bruttokansantuotteesta on jaanyt pysyvasti alemmaksi
1990-luvun suuren laman jalkeen, jolloin my6s julkisen velan BKT-suhde asettui aikaisempaa
selvasti korkeammalle (kuvio 6). Suotuisa kasvu 1990-luvun puolivalista finanssikriisin
karjistymiseen asti vuonna 2008 lisasi yksityisten investointien BKT-osuutta hieman, mutta
finanssikriisin myota se on jalleen pienentynyt. Investointien BKT-osuuden pysyvaa laskua
Suomessa on selitetty Suomen talouden tuotantorakenteen ja verotuksen muutoksilla. Yksityisen
kulutuksen BKT-osuuden kehitys on jossain maarin peilikuva yksityisten investointien BKT-

osuudelle.



Kuvio 6.

Velka ja talouskasvu Suomessa
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Velan vaikutuksesta talouskasvuun Suomessa

Tilastotietojen tarkastelun pohjalta ei voida suoraan paatella, onko velan maara hidastanut
talouskasvua Suomessa. Velan mahdollisia kasvuvaikutuksia voidaan kuitenkin suuntaa-antavasti
arvioida tarkastelemalla kirjallisuudessa esitettyja vaikutuskanavia ja niiden todennakoista

merkitystd Suomessa.

Julkisen velan yksityisiad investointeja syrjayttava vaikutus on Suomessa todennakoéisesti pieni jo
siksi, ettd ulkomainen osuus Suomen julkisesta velasta on suuri. Lisdksi Suomi on pieni avotalous ja
tehokkaasti integroitunut kansainvalisille rahoitusmarkkinoille, jolloin Suomen velan maara ei
kaytannossa vaikuta korkotasoon, mikali velan riskillisyys ei sen seurauksena muutu. Investointien
ulkomainen rahoitus korvaa tarvittaessa sen osuuden, jonka suomalaiset yksityiset sijoittajat

sijoittavat valtionlainoihin.

Julkisten korkomenojen osuus bruttokansantuotteesta kasvoi mittavaksi suuren laman myota
1990-luvun alkupuolella, mutta 2000-luvun puolivalissad korkomenojen osuus oli jo palannut
1980-luvun tasolle (kuvio 7). Viime aikoina tdma osuus on korkojen alenemisen ansiosta edelleen
supistunut velan merkittavasta kasvusta huolimatta. Tama tarkoittaa, etteivat korkomenot ole

talla hetkella merkittava julkista taloutta ja siten kasvua rasittava tekija.



Kuvio 7.

Julkinen velka ja julkinen talous Suomessa
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Julkisyhteisojen kokonaistulojen6 suhde bruttokansantuotteeseen on ollut Suomessa viime
vuosina EU-maiden suurimpia. Julkisyhteis6jen kokonaistulot ovat olleet kasvutrendilld
1970-luvun lopulta ldhtien eli samaan aikaan kun julkinen velka on ollut kasvussa (kuvio 7).
Verorasituksen kasvu ndyttaa kuitenkin viime vuosina seurailleen julkisen kulutuksen ja
sosiaalietuuksien kehitysta eikd korkomenoja. Julkisten investointien suhde
bruttokansantuotteeseen on pysynyt suhteellisen vakaana 1970-luvun puolivalista |dhtien. Tama
merkitsee, ettd Suomessa julkista velkaa ei ole syyta tulkita ensisijaisesti otetun kasvua

mahdollisesti parantavien julkisten investointien rahoittamiseen.

Moniin muihin kehittyneisiin talouksiin verrattuna Suomen julkinen velkasuhde on yha maltillinen.
Suomella on historiallisesti hyva maine julkisen velan luotettavana takaisinmaksajana.
Rahoitusmarkkinoiden luottamus séilyi finanssikriisin ja euromaiden velkakriisin myrskyissa, ja
julkisen velan riskipreemiot pysyivat pienina. Suomen julkisille velkapapereille riitti kysyntaa, ja

niita pidettiin jopa turvasatamina.

Finanssikriisid seuranneen taantuman aikana Suomella oli runsaasti finanssipoliittista
lilkkumavaraa harjoittaa vastasyklista finanssipolitiikkaa. Julkisen velan kasvun myo6ta tama

lilkkumavara on jonkin verran kaventunut.



Kaiken kaikkiaan julkisen velan kasvua hidastava vaikutus sindnsa on Suomessa todennakoisesti
ollut ainakin viime vuosina pieni. Vaikka julkisen velan suhde on ollut kasvussa, pienet julkiset
korkomenot ovat suojanneet taloutta epasuotuisilta vaikutuksilta. Matalat korot ovat rajoittaneet
my0s yksityisen sektorin kasvaneen velan hoitotaakkaa. Kokonaistuotannon kehitys on kuitenkin
ollut Suomessa poikkeuksellisen heikkoa vuoden 2008 jalkeen keskimaarin. On mahdollista, etta

tdhan on ollut myotavaikuttamassa tekijoitd, jotka ovat aiheuttaneet my6s velkasuhteiden kasvua.
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Tassa artikkelissa esitetyt mielipiteet ovat kirjoittajien omia eivatka valttamatta edusta
Suomen Pankin ndkemysta.
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