JULKINEN VELKA JA TALOUSKASVU

Jyviaskyldn yliopisto
Kauppakorkeakoulu

Pro gradu -tutkielma

2024

Tekijd: Eero Jussila
Oppiaine: Taloustiede
Ohjaaja: Kari Heimonen

)
H

JYVASKYLAN YLIOPISTO



TIIVISTELMA

Tekiji

Eero Jussila

Tyon nimi

Julkinen velka ja talouskasvu

Oppiaine Tyon laji
Taloustiede Pro gradu -tutkielma
Aika (pom.) Stoumddrd
19.5.2024 67

Tiivistelmda — Abstract

Tiissi pro gradu -tutkielmassa tarkastellaan julkisen velan ja talouskasvun vilisti suh-
detta. Ensisijaisesti tutkitaan vaikuttaako julkinen velkaantuminen talouskasvuun,
mutta myds mahdollisen toisen suuntaisen kausaalisuhteen luonnetta selvitetdidn.
Tutkielman teoriaosuudessa kiyddidn aluksi ldpi talouskasvuteorioita, jonka jilkeen pe-
rehdytidn teoreettisiin nikékulmiin julkisesta velasta. Kasvuteorioista tarkastellaan So-
lowin mallia ja endogeenista seki schumpeterilaista kasvuteoriaa. Julkisen velan osalta
esitellddn velan kiyttokohteita ja velan merkitysti finanssipolitiikassa. Perinteinen ta-
lousteoreettinen nikemys on, etti julkinen velkaantuminen kiithdyttida talouskasou lyhy-
elld aikavdlilld, mutta on haitallista pitkin aikavdlin talouskasvulle. Tdmd johtuu muun
muassa julkisen velan syrjiytysvaikutuksesta, eli siitd, ettd se syrjdyttii yksityisen sek-
torin investointeja. Lisiksi kdsitellddn korkotason ja inflaation eli reaalisen korkotason
roolia julkisen velan vaikutuksissa valtion taloudelle ja luodaan katsaus eroon kotimaisen
ja ulkomaisen julkisen velan vdlilld.

Tiamin jilkeen esitelldin kirjallisuuskatsauksen tulokset aikaisemmasta empiirisestd
tutkimuskirjallisuudesta seki oma empiirinen tutkimus ja sen tulokset. Aikaisempi tut-
kimuskirjallisuus osoittautui keskendiin ristiriitaiseksi; osassa tutkimuksia tuloksena oli,
ettd julkinen velka on haitallista talouskasvulle ja osassa tulos oli, ettd julkisella velalla
ei ole vaikutusta talouskasvuun. Lisiksi tarkastellaan kahta tutkimusta, joiden mukaan
julkisen velan ja talouskasvun vilinen negatiivinen korrelaatio on selitettivissi kausaa-
lisuhteella talouskasvusta julkiseen velkaan, ei toisin pdin. Omassa empiirisessd tutki-
muksessa 57 eri valtion talouskasvun ja julkisen velan suhdetta tarkasteltiin ensin graa-
fisesti vuosien 1990-2022 aineistosta. Graafisen analyysin perusteella niiden vililld val-
litsee negatiivinen korrelaatio. Tamin jilkeen kausaalisuhteen suuntaa selvitettiin pa-
neeliregressiolla viivistettyjen muuttujien avulla.

Tutkielman tulos on, ettd julkisella velalla ei ole vaikusta talouskasvuun, paitsi kehitty-
vissi talouksissa, joissa vaikutus saattaa olla lievisti positiivinen. Sen sijaan kausaali-
suhde vaikuttaa kulkevan talouskasvusta julkiseen velkaan: Edellisen viiden vuoden kes-
kimdirdisen talouskasvun heikkeneminen 1 prosenttiyksikélli vuodessa johtaa julkisen
velkasuhteen kasvuun 3,7-4,6 prosenttiyksikolld.
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jaytysvaikutus, kotimainen velka, ulkomainen velka, valtion velka
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1 JOHDANTO

Julkisen velan tutkiminen nousi aiempaa ajankohtaisemmaksi vuonna 2007 alka-
neen finanssikriisin jdlkeen. T&lloin elvyttdva finanssipolitiikka nédhtiin valtta-
méttomand, mikd nosti kehittyneiden valtioiden keskimdardistd velkaantumista-
soa. Vield 2000-luvun alkupuolella julkisen velan taso suhteessa bruttokansan-
tuotteeseen oli kehittyneissd talouksissa noin 70 prosenttia. Finanssikriisin seu-
rauksena tdmd velkasuhde nousi vuoteen 2009 mennessd noin 91 prosenttiin.
(IMF 2024.) Etenkin systeemisestd rahoitusmarkkinakriisistd kdrsineiden viiden
valtion (Espanja, Islanti, Iso-Britannia, Irlanti ja Yhdysvallat) keskim&ardinen jul-
kisen velan taso suhteessa bruttokansantuotteeseen (BKT) nousi merkittdvasti;
keskimddrin noin 75 prosenttia vuosina 2007-2009. Kun ndiden maiden julkisen
velan taso suhteessa BKT:hen oli vuonna 2007 ollut vield keskim&drin 35 prosent-
tia, oli se vuoteen 2009 tullessa noussut jos keskiméadrin 62 prosenttiin. (Reinhart
& Rogoff 2010, 574.) Vaikka tamé&n pdivan ndkokulmasta katsoen ndamad velka-
madrat vaikuttavat vield kohtuullisen maltillisilta, oli muutos eittaméttd merkit-
tava.

Valtioiden velkatasot jatkoivat edelleen kasvamista vuodesta 2009 eteen-
pédin. Kehittyneiden talouksien julkisen velan suhde BKT:hen saavutti huippunsa
vuonna 2020, jolloin se oli noin 122 prosenttia. Tadhdn pdivdaan mennessd julkisen
velan suhde on hieman laskenut, silld vuoden 2024 alussa se oli kehittyneissa ta-
louksissa noin 111 prosenttia. (IMF 2024). Julkisen velan valtavaan kasvuun vuo-
desta 2008 alkaen myotdvaikutti pitkddn jatkunut elvyttava rahapolitiikka, jossa
keskuspankit pitivit korkotasot matalina aina vuoteen 2022 asti. Tamén johdosta
valtioiden velkaantuminen oli helpompaa, kun velan korkokustannukset olivat
todella pienet. Keskuspankit kokivat olevansa pakotettuja pitdmé&an rahapolitii-
kan elvyttavana johtuen erindisistd talouskriiseistd, sekd saavuttaakseen inflaa-
tiotavoitteensa. Nditd kriisejd olivat finanssikriisid seurannut euroalueen velka-
kriisi, sekd tuoreimpana COVID-19 pandemian aiheuttama talouskriisi. Etenkin
euroalueella Euroopan keskuspankki (EKP) joutui pitdim&an ohjauskorkonsa (eu-
rojdrjestelmdn perusrahoitusoperaatioiden minimitarjouskorko) nollassa vuo-
desta 2014 aina vuoteen 2022 asti (Suomen Pankki 2024a). EKP on tehnyt taméan
paitsi edelld mainituista talouskriiseistd johtuen, myos péadstdkseen kahden
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prosentin inflaatiotavoitteeseensa, silld tdlld ajanjaksolla euroalueen inflaatio on
ajoittain alittanut tdmén tavoitteen. My6s Yhdysvaltain keskuspankki (FED)
laski ohjauskorkonsa 0-0,25 prosentin vaihteluvilille heti vuonna 2008. Yhdys-
valtain talouden paremmasta vireestd johtuen FED pystyi hetkellisesti nosta-
maan ohjauskorkoa vuodesta 2015 eteenpdin maltillisille korkotasoilla, mutta
COVID-19 kriisistd johtuen se laski ohjauskoron takaisin 0-0,25 prosentin vaih-
teluvilille vuonna 2020. (Adams 2024.)

My6s kehittyvien talouksien julkisen velan méaard suhteessa BKT:hen on
kasvanut tdlld ajanjaksolla. Kun 2000-luvun alussa tamé velkasuhde oli kehitty-
villd talouksilla noin 47 prosenttia, on se tdnd pdivdnd noin 69 prosenttia (IMF
2024). Kehittyvilla talouksilla on siis keskim&dédrin huomattavasti vahemman jul-
kista velkaa kuin kehittyneilld talouksilla. Suomessa valtiolla oli vuonna 2023
velkaa noin 55 prosenttia suhteessa BKT:hen, mutta kun mukaan otetaan kuntien
ja sosiaalirahastojen velat, on Suomessa julkista velkaa noin 76 prosenttia suh-
teessa BKT:hen (Veronmaksajat 2024).

Julkisen velan kasvu voi aiheuttaa ilmeisid ongelmia valtiontaloudelle, silld
julkisen velan kasvaessa valtioiden korkomenot voivat kasvaa todella merkitta-
viksi, etenkin jos sijoittajat alkavat kyseenalaistaa valtion kykya lyhentdd velko-
jaan, mikd heijastuu julkisen velan korkojen nousuun korkopreemioiden kasva-
essa. Lisdksi julkisen velan liiallinen kasvu saattaa kaventaa valtion finanssipo-
liittista liikkumavaraa, silld se vaikeuttaa valtion kykyd reagoida taloudellisiin
taantumiin elvyttavalld finanssipolitiikalla. Mutta vaikuttaako julkisen velan
kasvu itsessddn negatiivisesti maan talouskasvuun? Ndin on véitetty osassa tut-
kimuskirjallisuutta (esimerkiksi vaikutusvaltaisessa Reinhartin ja Rogoffin vuo-
den 2010 tutkimuksessa) seka ajoittain julkisessa keskustelussa. Myohemmin téta
ndkemystd on kuitenkin myos kyseenalaistettu.

Tdssd pro gradu -tutkielmassa ensisijaisena tavoitteena on selvittda vaikut-
taako julkisen talouden velkaantuneisuuden taso maan talouskasvuun. Tétd jul-
kisen velan ja talouskasvun suhdetta tarkastellaan kuitenkin myos muista nako-
kulmista, kuten ettd kulkeeko kausaalisuhde ennemminkin talouskasvusta julki-
seen velkaan. Lisdksi tutkitaan esimerkiksi, onko tdma julkisen velan ja talous-
kasvun vélinen suhde erilainen kehittyneiden ja kehittyvien talouksien maaryh-
missd.

Tutkielman koostuu teoria- ja empiriaosuudesta. Alussa tarkastellaan ta-
louskasvuteorioita, joiden avulla pyritddn selittimdan mistd talouskasvua syntyy.
Taman jdlkeen perehdytddn teoreettisiin ndkokulmiin julkisesta velasta. Naita
ndkokulmia ovat muun muassa julkisen velan rooli finanssipolitiikassa, sen mah-
dollinen vaikutus yksityisten investointien syrjdyttamisessd sekd julkisen velan
ja korkotason vilinen dynamiikka. Lisdksi luodaan katsaus siihen, onko maalle
edullisempaa velkaantua kotimaisille vai ulkomaisille sijoittajille. Empiriaosuu-
dessa suoritetaan ensin kirjallisuuskatsaus aikaisemmista tutkimuksista ja esitel-
laan niiden tuloksia siitd, miten julkinen velka vaikuttaa talouskasvuun. Liséksi
tarkastellaan kahta tutkimusta, joissa tuloksena on, ettd kausaalisuhde kulkee ta-
louskasvusta julkiseen velkaan. Tamaén jdlkeen suoritetaan oma empiirinen tut-
kimus, jossa pyritddn ensisijaisesti selvittimddan julkisen velan vaikutusta



talouskasvuun, mutta kuten sanottua myos toisen suuntaista kausaliteettia, eli
talouskasvun vaikutusta julkiseen velkaan, tarkastellaan. Ennen varsinaista reg-
ressioanalyysid esitelldédn julkisen velan ja talouskasvun kehitys aineiston maissa
vuosina 1990-2022 ja tarkastellaan ndiden kahden muuttujan vilistd suhdetta
graafisesti. Lopussa kdydddn lapi tutkimuksen johtopadtokset.



2 TALOUSKASVUTEORIA

Talouskasvua mitataan yleensd numeerisilla mittareilla, useimmiten bruttokan-
santuotteen (BKT) kasvulla. BKT mittaa kotimaista kokonaistuotantoa kansanta-
loudessa. BKT voidaan maédritelld eri tavoin, mutta yksinkertaistettuna se tarkoit-
taa kaikkien maassa tuotettujen hyodykkeiden (tavaroiden ja palveluiden) yh-
teenlaskettua arvoa. Pohjimmiltaan talouskasvun merkitys yhteiskunnille on
kuitenkin siind, kuinka paljon taloudellinen hyvinvointi ja elintaso yhteiskun-
nassa kasvavat talouskasvun myotd. Talouskasvuteorioiden tehtdvand on selit-
tad sitd, miksi talouskasvua tapahtuu ja mitka tekijat vaikuttavat talouskasvuun.
Taloustieteessd tunnetaan useita talouskasvuteorioita. Perehdytéddn seuraavaksi
lyhyesti talouskasvuteorioiden historiaan ja sen tarkastellaan erilaisia talouskas-
vuteorioita yksitellen.

2.1 Lyhyt katsaus kasvuteorioiden historiaan

Monet klassiset ekonomistit, kuten Adam Smith (1776), David Ricardo (1817) ja
Thomas Malthus (1798), sekd paljon myohemmin Frank Ramsey (1928), Allyn
Young (1928), Frank Knight (1944) ja Joseph Schumpeter (1934) kehittivat monia
elementtejd, joita nykyiset kasvuteoriat hyodyntavat. Nditd ideoita ovat esimer-
kiksi ldhestymistavat kilpailulliseen kadyttdytymiseen ja tasapainodynamiikkaan,
vidhenevien tuottojen rooli sekd niiden yhteys fyysisen ja inhimillisen pddoman
kertymiseen, vuorovaikutus per capita -tulon ja vdestonkasvun vililld, teknolo-
gisen kehityksen vaikutus kasvavan tyon erikoistumisen ja uusien tuotantome-
netelmien 16ytdmisen muodossa, sekd monopolivoiman rooli kannustimena tek-
nologiselle edistykselle. (Barro & Sala-i-Martin 2004, 16.)

Kronologisesti katsottuna modernin kasvuteorian kehityksen ldhtopisteend
voidaan pitdd Ramseyn (1928) artikkelia, joka oli vuosikymmenid aikaansa edella.
Artikkelissa Ramsey esittdd ajatuksia kotitalouksien taloudellisesta optimoin-
nista yli ajan sekd esittelee intertemporaalisen hyotyfunktion, jota tindan kayte-
tadn yleisesti Cobb-Douglas-tuotantofunktiona. (Barro & Sala-i-Martin 2004, 16-
17))

Uusklassinen kasvuteoria antoi kuitenkin varsinaisen ldhtslaukauksen mo-
derneille talouskasvuteorioille 1950-luvulla. Osittain niin sanotun Harrod-Do-
mar mallin kritiikkind syntyneessd uusklassisessa kasvuteoriassa talouden kas-
vun ldhteend ovat tyovoiman kasvu, padoman kasautuminen sekd tekninen ke-
hitys. Siind oletetaan, ettd fyysinen padoma, eli koneet ja laitteet, sekd toisaalta
tyovoima ovat korvattavissa toisillaan tuotantoprosessissa. Uusklassinen kasvu-
teoria esittdad myos, ettd pitkalld aikavalilld taloudellinen kasvu on seurausta ai-
noastaan teknisestd kehityksestd ja tyovoiman kasvusta. Samoin teoria ennustaa,
ettd eri kansantalouksien kasvuasteet pyrkivit konvergoitumaan, eli kehittynei-
den maiden talouskasvu hidastuu, samalla kun kehittyvien maiden talouskasvu
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kiihtyy. Teorian mukaan tulotaso henked kohden mitattuna asettuu pitkalla ai-
kavalilld tasapainotasolle, joka riippuu teknisen kehityksen nopeudesta. Kansan-
talouden kokonaistuotos sen sijaan kasvaa samaa tahtia vaeston kasvun kanssa.
Osittain tamad johtuu mallissa tehdystd oletuksesta, siitd ettd teknologia on kai-
kille vapaasti kéytettavissd. (Kilponen & Santavirta 2003, 1.)

Uusklassisen kasvuteorian keskeisend heikkoutena voidaan pitdd sitd, ettd
se ei selitd miten tekninen kehitys syntyy. N&in ollen teoria jattdd selittamatta
mikd on kasvun pohjimmainen ldhde. Toinen teorian heikkous on, ettd se ei tar-
joa selvid talouspoliittisia suosituksia siitd, miten talouden kasvuun voitaisiin
vaikuttaa myonteisesti myods pidemmadlld aikavélilld. (Kilponen & Santavirta
2003, 1.)

Kesti aina 1980-luvulle saakka ennen kuin valtavirtataloustieteessa innos-
tuttiin uudestaan kasvututkimuksesta. Talloin Schumpeterin jo 1930-luvulla ke-
hittdmat ideat alkoivat kiinnostaa taloustieteilijoitd. Schumeperin mukaan tekni-
nen kehitys, ja sitd kautta talouskasvu ovat seurausta yksittdisten yritysten inno-
vaatiotoiminnasta. Schumpeterin varhaiset pohdiskelut yhdistetdan eten-
kin “luovat tuhon” (creative destruction) kédsitteeseen. Teknologista kehitystd ta-
pahtuu kun yritykset pyrkividt parantamaan kilpailuasetelmaan markkinoilla
tuottamalla entistd uudenaikaisempia ja laadullisesti parempia tuotteita. Tama
johtaa talouskasvuun kun tuotantoprosessit tehostuvat. Myohemmassa tuotan-
nossaan Schumpeter tarkasteli myos “luovuuden kasautumista”, mutta tdssakin
lahestymistavassa teknologinen kehitys riippui yritysten innovaatioista eli kek-
sinndistd. Jo Schumpeter siis ymmarsi, ettd tekninen kehitys riippuu siitd kuinka
paljon yritykset ja yhteiskunta allokoivat resursseja niiden saavuttamiseksi.
Tamé tarjoaa merkittavan kehitysaskeleen uusklassisesta kasvuteoriasta, silld
schumpeterilaisessa kasvuteoriassa teknistd kehitystd ei endd tarkastella talou-
den toiminnan ulkopuolta tulevana prosessina, vaan teoria pyrkii selittimaan
sitd. (Kilponen & Santavirta 2003, 1-2.)

Vasta 1980-luvulla Schumpeterin ideoita alettiin kuitenkin kuvata analyyt-
tisemmin, kun kasvuteorioissa tunnistettiin ”“inhimillisen pddoman” rooli tuo-
tantoprosessissa. Tdlloin alettiin olettaa, ettd kansantalouden inhimillista paa-
omaa voi lisdtd investoimalla siihen, samalla tavoin kuin fyysiseen pddomaan.
Ndin ollen oleellinen ero aikaisempaan uusklassiseen kasvuteoriaan on siing, ettd
teknologinen kehitys ndhd&an sisdsyntyisena tekijand, joka riippuu kansantalou-
den omista ponnistuksista. Tadstd johtuen tdstd uudesta kasvuteoriasta kdytetdaan
usein myo6s nimitystd endogeeninen kasvuteoria. (Kilponen & Santavirta 2003, 2.)

2.2 Uusklassinen kasvuteoria

2.21 Solowin kasvumalli

Talouskasvuteorioiden keskeisin funktio on pyrkid selittdm&ddan mistd talous-
kasvu syntyy ja mitka tekijdt sithen vaikuttavat. 1950-luvulla tétd tehtdavaa syntyi
tayttamdadan uusklassinen kasvuteoria, jonka voidaan katsoa ldhteneen liikkeelle
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Robert Solowin (1956) ja Trevor Swanin (1956) artikkeleista. Tama Solow-Swan -
malli - joka tunnetaan kenties paremmin pelkkdna Solowin mallina - perustuu
aggregoituun tuotantofunktioon, jossa tuotantopanoksina ovat pddoma ja tyo-
voima. (Kilponen & Santavirta 2003, 3.) Yksinkertaisimmillaan tdma tuotanto-
funktio on muotoa:

Y =F(K,L),

missd Y on kokonaistuotanto taloudessa, K on pddomakanta - eli kaikkien konei-
den, tuotantolaitosten ja toimistorakennusten summa taloudessa - ja L on tyo-
voima eli kaikkien tyontekijoiden summa ja funktio F kertoo kuinka paljon tuo-
tantoa, syntyy annetuilla tuotannontekijéilld (Blanchard 2011, 215).

Solowin mallissa aggregoidun tuotantofunktion oletetaan yleisesti kuiten-
kin olevan Cobb-Douglas muotoa, jolloin se ilmaistaan:

Y = KO(Ll_O(,

missd tuotantopanoksilla on positiiviset, mutta viahenevit skaalatuotot (0 < x<
1). Parametri o< kuvaa sitd, kuinka monta prosenttia tuotanto kasvaa, kun tuotan-
topanosten madraa lisatdan yhdelld yksikolld. Lisdksi oletetaan, ettd tuotantopa-
nosten rajatuotot ovat laskevat, markkinat ovat taydellisesti kilpaillut ja tuottaja
myyvit tuotteensa sinne hinnoilla, jotka vastaavat niiden rajakustannuksia. Kun
tehdddn oletukset tdydellisestd kilpailusta ja vakioisista skaalatuotoista, tulisi
eksponenttien o ja (< —1) olla yht& suuria kuin tuotantopanosten osuus tuotan-
nossa. (Kilponen & Santavirta 2003, 3.)

Tarkastellessa mallin perusteita on ensin hyodyllistd olettaa, ettd kansanta-
lous on suljettu ja ettd julkisen sektorin kulutusta ei ole. Tédssa suljetussa talouden
mallissa kansantulo (Y) kdytetdan joko kulutukseen (C) tai investoimiseen (I). Eli
siis Y = C + . Kansantulo on paitsi tuotannon mééra taloudessa, myos palkan-
saajien aggregoitu palkkatulo. Kaikki tulot mitd palkansaajat eivit kuluta, heidan
oletetaan sddstdvan. Ndin ollen kansantaloudessa tapahtuva kokonaissddstami-
nen (S) voidaan ilmaista muodossa S =Y - C. Téassd yksinkertaisessa suljetussa
mallissa kokonaissddstaminen vastaa kansantalouden investointien (I) kokonais-
madrdd. Kansantulosta sddstettdavan osuuden suhde koko kansantuloon tunne-
taan nimelld sddstamisaste. Koska kansantaloudessa sddstdiminen vastaa inves-
toimista, sddstdamisaste on suljetussa taloudessa myos kansantalouden investoi-
misaste. Sddstdmisaste voidaan ndin ollen tulkita myos osuudeksi, jonka kansan-
talous haluaa omistaa investoimiseen. (Barro & Sala-i-Martin 2004, 25.)
muodostuminen. Kuten ylld kuvattu, sddstimisen kasvu johtaa investoimisen
kasvamiseen. Kun tdma investoiminen ylittdd padoman kulumisen, kasvaa paa-
oman madrd kansantaloudessa. Pddomaintensiteetti, eli pddoman suhde tyopa-
noksen mddradn tuotannossa, kasvaa kun padomankannan kasvu on vaestonkas-
vua nopeampaa. Pddomakannan kasvu voidaan esittdd muodossa:
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k=sy — (p + dk = sk* — (p + dk,

missd k on pddoma kasvu henked kohden, s on sddstdmisaste, p on vdestonkasvu,
d on pdadoman kulumisaste, y on tuotanto henked kohden ja k on padoma henkea
kohden. Tilanteessa, jossa pddoma on niukempi tuotantopanos suhteessa tyovoi-
maan, voidaan tuotantoa lisitd kasvattamalla sdédstamisastetta ja sitd kautta lisda-
malld investoimista. Pddoman rajatuotto on kuitenkin laskeva ja rajatuotto laskee
sitd mukaa kun padoman maard henked kohden kasvaa. Ndin myos kannustimet
sddstamiseen laskevat, kunnes sddstdmisaste riittdd kattamaan padoman kulumi-
sen. (Kilponen & Santavirta 2003, 3-4.)

Solowin mallin mukaan talous sopeutuu ajan kuluessa pitkan aikavélin ta-
sapainotilaan, jossa tuotannon ja padomakannan kasvuvauhdit ovat samat kuin
tyovoiman kasvuvauhti. Mallin mukaan pddoman kasvu on nopeaa kun paa-
omakanta on pieni, mutta kun saavutetaan pitkdn aikavéalin tasapainotila, pysdh-
tyy pddomakannan ja siten koko talouden kasvu. Ndin ollen timén tasapainoteo-
rian mukaan talouskasvuun voidaan vaikuttaa ainoastaan lyhyelld aikavalilla li-
sdamalld sddstamisastetta eli kasvattamalla investoimista padomakantaan. Nama
toimenpiteet eivit kuitenkaan mallin mukaan vaikuta talouskasvuun pitkalla ai-
kavililld. (Kilponen & Santavirta 2003, 4.)

2.2.2 Tekniselld kehitykselld tiydennetty Solowin malli

Koska ylla kuvattu Solowin malli ei selitd talouskasvua pitkalla aikavalilld, lisasi
Solow (1957) ensimmadiseen malliinsa teknologisen kehityksen, jonka myota tuo-
tantoprosessit tehostuvat. Aikaisempi malli selitti kasvua vain tuotantopanosten
lisdyksilld, kun taas teknologisen kehityksen avulla tuotantoa voidaan lisata il-
man, ettd tuotantopanosten maaraa lisataan. Yksi tapa ilmaista teknologista ke-
hitystd tuotantofunktiossa on olettaa, ettd teknologian tason noustessa tydvoi-
man yksikkotuottavuus nousee. Télloin tuotantofunktio voidaan ilmaista muo-
dossa:

Y = F(K,AL) = K< A(t) ™%,

missd A(t) on teknologia, joka oletetaan eksogeeniseksi, eli mallin ulkopuolella
syntyviksi tekijdksi, joka tulee annettuna malliin. Teknologian oletetaan olevan
kaikkien saatavilla ja kaikki voivat hyddyntdd uusinta teknologiaa tuotannos-
saan ilman, ettd se vaikuttaa muiden kykyyn hyodyntadd teknologiaa. Mallissa
oletetaan my0s, ettd teknologia kehittyy jollain vakioisella kasvuvauhdilla, joka
eksogeenisena muuttujana ei riipu mallin muista parametreista. Tekniselle kehi-
tykselld tdydennetyssd Solowin mallissa talouskasvu ei ole suoraan yhteydessa
vdestonkasvuun, vaan tydvoiman tuottavuuteen, joka kasvaa teknologisen kehi-
tyksen kasvuvauhdilla, joka oletetaan vakioksi. Né&in ollen mallin mukaan pit-
kalla aikavalilld talouskasvu vastaa teknologisen kehityksen kasvuvauhtia. (Kil-
ponen & Santavirta 2003, 6.)
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2.2.3 Konvergoitumishypoteesi

Solowin mallin keskeisiin oletuksiin kuuluu myos konvergoitumishypoteesi.
Siind oletetaan tdydellisen kilpailun markkinat, joissa tuottajat myyvit tuotteita
hinnalla, jotka vastaavat niiden rajakustannuksia, teknologia oletetaan kaikkien
saatavilla olevaksi julkishyodykkeeksi ja padoman rajatuotot oletetaan laskeviksi.
Nadistd oletuksista voidaan johtaa jatko-oletus, ettd kaikki kansantaloudet, joilla
on sama sddstamisaste, tuotantofunktio, vdestonkasvu ja pddomakannan kulu-
misaste, konvergoituvat ajan kuluessa samaan pitkdn aikavélin tasapainoon.
Ndin ollen pitkalld aikavalilld tapahtuu niin kutsuttu absoluuttinen konvergoi-
tuminen, eli kansantaloudet pddtyvat samaan tasapainotilaan, missd sekd tuo-
tanto ettd padomakanta kasvavat samalla kasvuvauhdilla. (Kilponen & Santa-
virta 2003, 7.)

Todellisuudessa maiden vililld on kuitenkin eroja tuotantoteknologiassa,
sddstamisasteessa ja vdestonkasvussa, joten absoluuttisen konvergenssin hypo-
teesia voidaan aiheellisesti kritisoida epdrealistisuudesta. Jos mallin ehdoissa
tehdddn myonnytyksid sen verran, ettd namad ylld mainitut erot (sekd erot paa-
omien kulumisasteissa) maiden vélilld sallitaan, selittdvadt ndma erot osittain mai-
den vélisid kasvueroja. Tastd kaytetddn kirjallisuudessa nimitystd ehdollinen
konvergoitumishypoteesi. Sen mukaan maiden talouskasvut konvergoituvat ta-
solle, joka on ehdollinen mainittujen parametrien ldhttasolle. Ehdolliselle kon-
vergenssille onkin 16ytynyt jonkin verran empiiristd ndyttod. Silti erot henked
kohti jaetussa kansantulossa monien kehittyneiden teollisuusmaiden ja kehitty-
vien talouksien vililld ovat niin suuret, etteivit erot yksistddn sddstamisasteessa
ja vdestonkasvussa selitd riittdvalld tasolla tdtd eroa. Uusklassinen kasvuteoria
selittdd ndiden parametrien vélisilld eroilla kuitenkin vain eroja kansantulon ta-
sossa, ei sen kasvussa. Teorian mukaan pitkdnaikavailin talouskasvua syntyy ai-
noastaan eksogeenisen teknologisen kehityksen ansiosta. Koska mallissa uusim-
man teknologian oletetaan olevan kaikkien saatavilla, ei silld voida selittdd ta-
louskasvun eroja maiden vililld. (Kilponen & Santavirta 2003, 7.)

Uusklassisen kasvuteorian keskeisend ongelmana oli, ja on yhd, ettd se ei
selitd pitkdan aikavélin talouskasvua muuten kuin mallin ulkosyntyiselld tekno-
logisella kehitykselld. Lisdksi vain osa historiallisesti havaitusta talouskasvusta
on selitettdvissad tydvoiman ja padomakannan kasvun kautta, joiden tarkasteluun
koko mallin alkuperdinen teoria nojaa. Namd puutteet johtivat kasvuteoriaan
kohdistuvan kiinnostuksen laskuun 1960-luvulla. (Kilponen & Santavirta 2003,
7-8.)

2.3 Endogeeninen kasvuteoria

Talouskasvuteoria otti seuraavan kehitysaskeleen 1980-luvulla, jolloin kiinnos-
tuksen keskioon nousi tarve kuvata teknologinen kehitys mallin sisdsyntyisesti
erilaisten selitysmallien avulla (Kilponen & Santavirta 2003, 8). Tamdn keskeisen
eron pohjalta talouskasvumallit voidaankin jaotella eksogeenisiksi ja
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endogeenisiksi kasvumalleiksi. Uusklassisessa kasvuteoriassa kasvua pohjim-
miltaan selittdva teknologinen kehitys tyydytddn kuvaamaan mallin ulkosyntyi-
send muuttujana, kun taas endogeeniset kasvumallit selittdvit kasvua mallin si-
sdsyntyisilld endogeenisilla muuttujilla.

Jo 1960-luvulla korostettiin yksityisen sektorin merkitysta teknologisen ke-
hityksen synnyssd, sekd ymmarrettiin, ettd on tutkimus- ja tuotekehityspanos-
tukset ovat tarpeellisia uusien innovaatioiden syntymiseksi. Uusklassisen mallin
oletus tdydellisen kilpailun markkinoista ja teknologian vapaasta saatavuudesta
poistaa kuitenkin tdysin taloudelliset kannustimet panostaa tutkimukseen ja tuo-
tekehitykseen. Endogeenisissa kasvuteorioissa puututaankin tdhdn oletukseen
tuotantoteknologian saatavuudesta. Lukuun ottamatta niin kutsuttuja AK-mal-
leja, endogeenisia kasvumalleja yhdistda uusklassisen kasvumallin kanssa oletus
siitd, ettd teknologinen kehitys on keskeisin pitkalld aikavalilld talouskasvua
luova elementti. Poiketen uusklassisesta teoriasta, endogeeninen malli keskittyy
kuitenkin siihen, kuinka uutta teknologiaa syntyy ja kuinka siihen voidaan vai-
kuttaa. (Kilponen & Santavirta 2003, 8.)

2.3.1 Investointiperusteiset endogeeniset kasvumallit

Ensimmadinen AK-malli - joka ajallisesti edeltdd Solowin kasvumallia - on Har-
rod-Domar malli. Siind tuotantofunktio on erikoistapaus Cobb-Douglas funkti-
osta, ja se voidaan ilmaista muodossa:

Y = AK,

missd Y on kokonaistuotanto, K on pddoma ja A on teknologian taso, joka on
kiinnitetty ennalta asetetulle tasolle. Mallissa pddomalla ei oleteta olevan vihe-
nevid skaalatuottoja, mikd johtuu siitd, ettd padoma K sisdltdd myo6s inhimillisen
pddoman. Mallissa padoman liikeyht&l6 voidaan ilmaista muodossa:

K = sY —dK,

missd s on sddstamisaste ja vasemmanpuoleinen termi dK vastaa padoman kulu-
mista. Jos oletetaan ettd pddoman kasvu ylittdd sen kulumisen, kasvaa talous
myos pitkalld aikavalilld. (Kilponen & Santavirta 2003, 9.)

AK-mallissa pitkdn aikavélin talouskasvua voidaan siis saavuttaa varmis-
tamalla, ettd sddstdmisaste on riittdvdn korkea. Ndin ollen AK-mallin pohjalta
voidaan tehda politiikkarelevantteja padtelmid, ettd yhteiskunnan kannattaa ta-
louspolitiikallaan tukea investointeja, silld investointien katsotaan tuottavan pit-
kan aikavilin talouskasvua. Tahdn yksinkertaiseen ajatukseen monien teollistu-
neiden maiden talouspolitiikka pohjautuikin varsin pitkddan. AK-mallin tekee en-
dogeeniseksi kasvumalliksi se, ettd siind teknologiapohja syntyy sddstamispaa-
tosten sivutuotteena. (Kilponen & Santavirta 2003, 9.)

Naiden AK-mallien mukaan teknisen kehityksen taustalla ei kuitenkaan ole
yritysten pyrkimys tuottaa voittoa, silld tama olisi ristiriidassa tdaydellisen kilpai-
lun oletuksesta, joka mallissa tehdddn. AK-mallien perusteella voidaankin paasta

13



varsin kummalliseen pddtelméddn siitd, ettd sddstamisasteen kasvu yksiselittei-
sesti johtaa talouden kasvuun. Tamd pddtelmd on erikoinen muun muassa siksi,
ettd sddstdmisaste voi kasvaa esimerkiksi lisddntyneen epdvarmuuden tai kohon-
neen korkotason vaikutuksesta. Ndin ollen markkinoiden epavarmuuden ja ta-
louskasvun vilill4 olisi positiivinen kausaalisuhde, jolloin epdvarmuuden lisdan-
tyminen suhdannevaihteluiden voimistumisen vuoksi johtaisi korkeampaan ta-
louskasvuun pitkalld aikavalilld. Empiirinen tutkimus ei kuitenkaan tue tata hy-
poteesia. (Kilponen & Santavirta 2003, 10.)

2.3.2 Innovaatioperusteiset kasvumallit

Toisin kuin ylldkuvatussa AK-mallissa, innovaatioperusteisissa malleissa tekno-
loginen kehitys on tietoisen innovaatiotoiminnan tulosta. Niissd tieto ei endd
taytd kaikilta osin julkishyddykkeen ominaisuuksia, vaikka se muistuttaakin jul-
kishyodykettd siind mielessd, ettd sen toistamiseen ei liity kustannuksia. Kuiten-
kin tietoa pystytddn sulkemaan pois muiden kéytostd esimerkiksi patenttien
avulla, mink& perusteella tieto ei endd ole julkinen hyddyke. Jos markkinoiden
oletetaan yhd olevan tdydelliset, varmistavat ndama patentit vahintdankin hetkel-
lisesti yritykselle monopoliaseman sen innovoimalle uudelle tuotteelle tai tuo-
tantotavalle. Ndin ollen nimad monopolivoitot toimivat yrityksille kannustimina
innovoida. Tamd ndkemys ei kuitenkaan ole taloustieteessd uusi, silld sen uran-
uurtajana voidaan pitdd Schumpeteria, joka esitti jo 1930-luvulla ndkemyksen
siitd, ettd monopolivoittojen luomat taloudelliset kannustimet ovat tdrkeitd ta-
louskasvun kannalta. (Kilponen & Santavirta 2003, 11.)

Innovaatioperusteiset kasvumallit jaetaan kahteen luokkaan riippuen siit4,
miten niissd mallinnetaan tuotedifferentiointia. Ensimmadiseen luokkaan luetaan
mallit, joissa teknistéd kehitystd mallinnetaan tuotteiden variaation kasvulla. Toi-
seen luokkaan luetaan mallit, jossa teknistd kehitysta tapahtuu tuotteiden laadun
kehityksen kautta. (Kilponen & Santavirta 2003, 11.)

Ensimmadiseen luokkaan ndistd malleista kuuluu Romerin teknologisen
muutoksen malli. Se perustuu Solowin tasapainomalliin ja siind tekninen kehitys
on tietoisen toiminnan tulosta. Mallissa talouden toimijoilla on siis kannustimet
allokoida osa niukoista resursseista innovaatiotoimintaan. Romerin mallissa tuo-
tantopanoksina ovat pddoma, tydvoima, henkinen pddoma ja teknologinen taso.
Siind tuotantofunktio voidaan ilmaista muodossa:

Y(H,, L, x) = Hy LP Z x P,
i=1

missd H on henkinen pddoma, L on tyovoima ja teknologista tasoa kuvataan va-
lillisten hyodykkeiden madaralld ) x, tarkoittaen, ettd mitd enemman vélillisid
hyodykkeitd on, sitd suurempi on vélillisten hyodykkeiden variaatio ja siten kor-
keampi teknologian taso. Mallissa tuotevariaation kasvu johtaa siis summalau-
sekkeen ), x kasvuun ja sitd kautta tyovoiman ja henkisen pddoman tuottavuu-
den kasvuun. (Kilponen & Santavirta 2003, 11.)

14



Tésséd taustalla on oletus siitd, ettd vilituotteiden rajatuottavuudet ovat toi-
sistaan riippumattomia. Tamd oletus tarkoittaa, ettd markkinoille tulevat uudet
tuotteet eivit syrjaytd vanhempien tuotteiden kysyntdd. Romerin mallissa tuo-
tantoon osallistuu kolme sektoria: t&k-sektori (tutkimus- ja kehittamistoiminta),
vélituotesektori ja lopputuotesektori. T&k-sektori myy tuottamiaan innovaati-
oita vélituotteiden tuottajille, jotka puolestaan myyvét tuottamiaan tuotteita lop-
putuotesektorille. Pddomalle ja tyovoimalle oletetaan vaheneva rajatuottavuus,
mutta innovaatioiden avulla voidaan tuottaa uusia vilituotteita, mitid kautta voi-
daan kasvattaa tyovoiman tuottavuutta. Vilituotesektori toimii monopolistisen
kilpailun periaatteella niin, ettd valituotteiden myynnistd saaduilla voitoilla kus-
tannetaan t&k-sektorilla tehdyn innovoinnin kustannukset. (Kilponen & Santa-
virta 2003, 12.)

Lopputuotemarkkinat ovat mallissa tdydellisesti kilpaillut ja niilld tuottei-
den hinta vastaa rajakustannuksia. Innovoimiseen ei oleteta liittyvan epdvar-
muutta, vaan se on determinististd toimintaa, jossa ennalta tiedossa olevalla tyo-
panoksella saadaan varmasti tuotettua uusi innovaatio. Tdstd johtuen Romerin
mallia kutsutaan myos lineaariseksi kasvumalliksi. Mallia on myéhemmin kriti-
soitu juuri siitd, ettd se ndkee innovaatiotoiminnan liian lineaarisena, silld todel-
lisuudessa se on monimutkainen kokonaisuus, jossa epavarmuudella on roolinsa.
(Kilponen & Santavirta 2003, 12.)

2.4 Schumpeterilainen kasvuteoria

Schumpeterilainen kasvuteoria kumpuaa ajatuksesta, ettd uudet innovaatiot te-
kevit vanhat tarpeettomiksi. Schumpeter oli ensimmadinen taloustieteilijd, joka jo
1930-luvulla havaitsi tdimén ilmion ja nimesi sen “luovaksi tuhoksi”.

Aghion ja Howitt (1992) ovat mallintaneet luovaa tuhoa talouskasvun yh-
teydessd. Heiddn mallissaan on kolme sektoria, jotka ovat samat kuin Romerin
mallissa (vilituotesektori, lopputuotesektori ja t&k-sektori). Mallit eroavat kui-
tenkin toisistaan teknisen kehityksen suhteen. Toisin kuin Romerin mallissa,
jossa teknistd kehitystd mallinnetaan vélituotteiden tuotevariaation kasvulla, on
Aghionin ja Howittin mallissa vélituotteiden laadullinen paraneminen teknisen
kehityksen takana. Mallissa talouskasvun taustalla oletetaan siis olevan vdlituot-
teiden laadullinen paraneminen. Tdméd perustuu oletukseen siitd, ettd valituot-
teita on olemassa rajallinen méara N, mutta niiden laatua voidaan kuitenkin pa-
rantaa innovaatiotoiminnan avulla. N&diden laadullisen parannusten vaikutus
vaihtelee, mutta kaikki innovaatiot kasvattavat kuitenkin teknologisen kehityk-
sen tasoa. (Kilponen & Santavirta 2003, 14-15.)

Aghionin ja Howittin mallissa on muitakin eroja suhteessa Romerin malliin.
Ensimmédinen ero on, ettd Aghion ja Howitt eivit oleta valituotteiden olevan toi-
sistaan riippumattomia, kuten ne ovat Romerin mallissa, vaan ne ovat taydellisia
substituutteja toisilleen. Naméd innovaatiot syrjdyttdvat vanhat vélituotteet ja
ndin tuotekehitystoiminnan avulla voidaan p&astd kasiksi monopolivoittoihin,
jotka aiemmin kuuluivat edelliselle vélituotteiden tuottajalle. Toinen merkittava
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ero mallien vililld on, ettd innovaatiotoimintaan liittyy epdavarmuutta. Epédvar-
muuden oletetaan liittyvan uusien innovaatioiden syntymisen ajankohtaan, jota
ei voi ennustaa etukdteen. Tadstd epavarmuudesta huolimatta odotetut monopo-
livoitot toimivat kannustimina tuotekehitystoiminnalle. (Kilponen & Santavirta
2003, 15.)
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3 JULKINEN VELKA

Valtion menojen ylittdessd sen verotuksella kerdamat tulot, on silld budjettiali-
jaama. Tatd alijaamad se rahoittaa lainaamalla kotimaan yksityiseltd sektorilta tai
kansainvalisilta sijoittajilta. Tatd kertynyttd lainamaédrdd nimitetddn valtion ve-
laksi. (Mankiw 2013, 541.) Valtion velan kisite voidaan helposti laajentaa koske-
maan koko julkisen sektorin velkaa, eli julkista velkaa. Julkisesta velasta kayte-
tdan myos termid julkisyhteisojen velka. Siihen luetaan mukaan kaikkien julkis-
yhteisojen kuten paikallishallintojen (kuntien, kuntayhtymien ja hyvinvointialu-
eiden) velat. Lisdksi sithen luetaan sosiaaliturvarahastojen (kuten lakisddteisten
tydeldkeyhtividen ja -laitosten) velat. (Valtiovarainministerio 2024.)

Julkiseen velkaantumiseen on usein esitetty kaksi ndkokulmaa: perinteinen
ndkokulma ja Ricardolainen ekvivalenssindkokulma. Perinteisen ndkokulman
mukaan lisddntyneelld julkisella velkaantumisella rahoitettu verojen leikkaus
johtaa yksityisen kulutuksen lisdantymiseen. Lyhyelld aikavalilld taméa kasvanut
yksityinen kulutus kasvattaa kokonaiskysyntdd, ndin nopeuttaen talouskasvua
ja lisdten tyollisyyttd. Kasvanut kulutus vihentdd kotimaista sddstdmisastetta,
mikd johtaa korkojen nousuun kun investoivat yritykset kilpailevat vihemmasta
sddstetystd rahasta. Tama kasvanut korkotaso vihentdd investoimista ja houkut-
telee rahavirtoja ulkomailta. Pitkdlld aikavdlilld vahentynyt kotimainen sdasta-
minen johtaa pienentyneeseen padomakantaan ja suurempaan ulkomaiseen vel-
kaan. Ndin ollen perinteisen ndkokulman mukaan kasvanut julkinen velkaantu-
minen johtaa lyhyelld aikavélilld nopeampaan talouskasvuun ja kasvaneeseen
tyollisyyteen, joskin todennékoisesti myos kiihtyneeseen inflaatioon. Pitkalla ai-
kavililld seurauksena on kuitenkin pienempi vakaan tilan (steady state) padoma-
kanta, joka johtaa hitaampaan talouskasvuun, sekd luonnollisesti kasvanut julki-
sen velan taso. (Mankiw 2013, 550-551.)

Vaihtoehto tdlle perinteiselle ndkokulmalle on Ricardolainen ekvivalenssi,
jota vain pieni osa taloustieteilijoistd pitdd totuudenmukaisena. Perinteisen na-
kokulman mukaan kuluttajat reagoivat julkisella velalla tehtyyn verokevennyk-
seen lisddmalld kulutusta, mutta Ricardolaisen ndkemyksen mukaan ndin ei ole,
silld kuluttajat ovat “eteenpdin” katsovia. Tama tarkoittaa, ettd he eivét perusta
kulutuspaatoksidan vain nykyisiin tuloihinsa, vaan myo6s odotuksiinsa tulois-
taan tulevaisuudessa. Ndin olleen kuluttaja ymmart&d, ettd valtion velkaantumi-
nen tdnddn johtaa korkeampaan verotukseen tulevaisuudessa, kun valtio pyrkii
maksamaan pois kasvanutta velkataakkaa. Taméan takia kuluttajan ei kannata
muuttaa kulutustaan - jonka han haluaa pitdd mahdollisemman tasaisena yli ajan
- silld vaikka nykyinen veronkevennys jdttdaa hanelle kaytettdviaksi enemman ra-
haa, tullaan tdma ylijadma tulevaisuudessa verottamaan héaneltd pois. (Mankiw
2013, 552-553.)
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3.1 Taloussuhdanteet ja finanssipolitiikka

Taloudellinen kasvu ei ole lineaarinen prosessi, vaan bruttokansantuotteen kas-
vuvauhti vaihtelee vuodesta toiseen. Tdmd tuotannon tason vaihtelu on vah-
vassa yhteydessd tyollisyyden tason muutoksiin. Nditd tuotannon ja tyollisyyden
tason vaihteluita kutsutaan suhdannevaihteluiksi. (Mankiw 2013, 271.) Talouden
kasvaessa (reaalisena bruttokansantuotteena mitattuna) kansantalouden voi-
daan sanoa olevan noususuhdanteessa ja sen laskiessa laskusuhdanteessa. Kun
kokonaiskysyntd vihenee laskusuhdanteessa, talouskasvu voi heikentyé ja tyot-
tomyys voi lisddntyd merkittavasti. Talouden kehitys voi kohdata my6s muita
héirioitd, kuten viennin vaihtelut ja finanssijdrjestelmén kriisit. Nama kaikki voi-
vat uhata kansantalouden vakaata kehitystd ja tuhota tuotannontekijoitd epaop-
timaalisella tavalla. (Korkman 2012, 62.)

Klassisen taloustieteen mukaan kaikki markkinat, myos tyomarkkinat, ta-
sapainottuvat hintojen ja palkkojen sopeutumisen kautta. Taman johdosta tyot-
tomyys jdisi tilapdiseksi, silld se johtaisi melko nopeasti palkkojen alenemiseen,
minkd ansiosta yritykset palkkaisivat lisdd tyovoimaa. Ndin ollen klassisen ta-
loustieteen oppien mukaan markkinamekanismien tuli antaa toimia héiritse-
mittd ja ne tasapainottaisivat talouden. Maailmansotien vélisend aikana, ja eten-
kin 1930-luvun suuren laman aikana, tyottomyys jdi kuitenkin pitkdaikaisesti
varsin korkealle tasolle. Tétd taustaa vasten englantilainen taloustieteilija John
Maynard Keynes kyseenalaisti klassisen ndkemyksen ja esitti ”yleisessa teorias-
saan”, ettd lyhyelld aikavalilla tyollisyys riippuu kokonaiskysynnan muutoksista,
eikéd palkoista. Heikon kysynnén oloissa tuotanto supistuu ja se jd& potentiaalista
tuotantoa alemmalle tasolle, mikd kasvattaa tyottomyyttd. (Korkman 2012, 62-
63.) Todellisuudessa palkoissa on myo6s “jaykkyyttd”, eli ne eivét juuri jousta
alaspdin lyhyelld aikavalilla.

Keynes uskoi pitkdlld aikavalilld klassisen talousteorian pédtevéan, eli mark-
kinoiden tasapainottuvan hintamekanismin avulla. Téassd voi kuitenkin kestada
useita vuosia, jonka aikana tyottomyys pysyy korkealla, mikd aiheuttaa inhimil-
listd karsimystd sekd tyytymattomyyttd yhteiskunnassa. Tastd johtuen Keynes
katsoi, ettd lyhyellad aikavalilld tuotantoa voidaan parantaa ja tyollisyyttd lisata
elvyttdvan talouspolitiikan avulla. Ensinnékin rahapolitiikan tulisi olla elvytta-
véad, eli keskuspankin tulisi laskea korkotasoa, mikad kannustaisi investoimiseen.
Jos tamad ei riitd kysynnan elvyttamiseksi, niin tulisi my6s finanssipolitiikan olla
ekspansiivista. (Korkman 2012, 63.) Tama elvyttava finanssipolitiikka tarkoittaa
julkisten investointien tekemistd, mikd taantuman aikana pienentyneistd verotu-
loista johtuen usein rahoitetaan velalla. Tédtd “keynesildistd” talouspolitiikkaa
noudattaessa heikon talouskasvun tulisikin siis johtaa lyhyelld aikavalilld julki-
sen velkaantumisen kasvuun. Samoin tama julkinen velkaantuminen mahdollis-
taa sen, ettei talouskasvu hidastu taantumassa yhté paljon kuin se hidastuisi il-
man julkista velkaantumista. Néin julkisella velkaantumisella on siis taantuman
oloissa positiivinen vaikutus talouskasvuun.
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Lisdksi vaikka aktiivista finanssipolitiikkaa ei harjoitettaisi, lisddvéat usein
niin sanotut automaattiset finanssipoliittiset vakauttajat julkista velkaantumista
taantuman oloissa. Ndilld automaattisilla vakauttajilla tarkoitetaan julkisia me-
noja tai tuloja, jotka muuttuvat automaattisesti talouden suhdannevaihteluissa.
Laskusuhdanteessa valtion verokertymdt pienenevit ja tulonsiirrot lisddntyvat,
mikd saattaa luoda valtiolle budjettialijddman, jota se joutuu rahoittamaan vel-
kaantumalla. Ndin my06s automaattiset vakauttajat tasaavat suhdannevaihteluita.

Milla tavoin talouspolitiikkaa sitten tulisi harjoittaa laskusuhdanteessa kun
kokonaiskysyntd on heikentynyt? Keynesin mukaan normaalioloissa rahapoli-
tiikka on riittdva keino talouden vakauttamiseksi. Aktiivinen finanssipolitiikka
on kuitenkin tarpeellista silloin kun matalaksi laskettu korkotaso ei kykene el-
vyttdimaddn taloutta riittdavasti. (Korkman 2012, 88-89.) Nimellisesti korot eivit ni-
mittdin voi mennd juurikaan negatiivisiksi, silld se aiheuttaisi sen, ettd ihmiset
nostaisivat kaikki rahansa kateisena.

Keynesildisen finanssipolitiikan keskeinen idea on vastasyklisyys. Taméan
mukaisesti finanssipolitiikan tulee olla lasku- tai matalasuhdanteessa elvyttavad,
mutta nousu- ja korkeasuhdanteessa kiristdvadd talouden ”ylikuumentumisen”
vélttamiseksi. Keynesildisen vastasyklisen finanssipolitiikan tavoitteena on pitdd
talouden kehitys vakaana ja pienentdd vaihtelua tyollisyysasteessa. (Korkman
2012, 89.) Nousu- ja korkeasuhdanteessa valtion tulisi siis pyrkid vahentdméaan
julkista velkaantumistaan, jotta silld olisi paremmat mahdollisuudet tulevaisuu-
dessa reagoida lasku- ja matalasuhdanteisiin elvyttavalld finanssipolitiikalla. Jos
valtio ei kykene pitkddn aikaan lyhentdmadn velkaansa ja julkisen velan méédra
kasvaa kansainvilisten sijoittajien mielesta liian suureksi, niin johtaa tdma val-
tion korkomenojen kasvuun, kun sijoittavat vaativat valtion lainalle suurempaa
riskipreemiota. Tamd kasvattaa elvyttavan finanssipolitiikan kustannuksia valti-
olle, sekd edelleen velan méaédrad jos kasvavia korkomenoja rahoitetaan lisdvelan-
otolla. Pahimmassa tapauksessa timé saattaa johtaa negatiiviseen kierteeseen,
jossa sijoittajat eivit endd suostu antamaan lainaa valtiolle, silld he nidkevit, ettd
valtiolla ei ole kyky&d maksaa lainojaan takaisin.

3.2 Syrjdytysvaikutus ja sukupolvien vilinen tasa-arvo

Perinteisesti talousteorian pohjalta on argumentoitu, ettd korkea julkinen vel-
kaantuminen on haitallista talouskasvulle. Boskin (2012) argumentoi, ettd suuri
julkisen talouden alijadmd, eli julkinen velkaantuminen, luo kaksi pitkdan aikava-
lin ongelmaa kansantalouteen: yksityisten investointien syrjdytysvaikutuksen ja
sukupolvien vilisen epdtasa-arvon lisddntymisen.

Syrjaytysvaikutus (crowding-out), tarkoittaa, ettd julkisella velalla tehdyt in-
vestoinnit syrjayttavat yksityisen sektorin tekemid investointeja, joita olisi tehty
rahoitusmarkkinoilta hankitulla yksityiselld velkarahoituksella. Tamé&n vahenty-
neen yksityisen investoimisen voidaan argumentoida vahentdvan ihmisten tule-
vien tulojen méadrada. Tatd vaikutusta saattaa voimistaa se, ettd riittdméaton inves-
toiminen hidastaa teknologista kehitystd sekd teknologian levitystd. Lisaksi
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tulevaisuudessa verojen tdytyy nousta, jotta saadaan katettua julkisen talouden
lisdéntyneen velkaantuneisuuden aiheuttamat kulut. Korkeampien verojen ja tu-
levaan finanssipolitiikkaan liittyvén lisddntyneen epavarmuuden voidaan olet-
taa hidastavan tulevaa talouskasvua. Ne saattavat myos kasvattaa riskid inflaa-
tion kiihtymiseen ja rahoitusmarkkinoiden kriisiytymiseen, jotka oletettavasti
johtaisivat korkotason nousuun. (Ikonen 2017, 26.)

Sukupolvien véliselld epatasa-arvolla (intergenerational appropriation) tarkoi-
tetaan sitd, ettd valtion velanotto on pohjimmiltaan tulevien sukupolvien kulu-
tuksesta lainaamista nykyisten sukupolvien hyviksi. Cecchetti, Mohanty ja
Zampolli (2011) argumentoivat, ettd tdimd tulevilta sukupolvilta lainaaminen on
oikeutettua, jos tulevat sukupolvet ovat nykyistd sukupolvea vauraampia (Iko-
nen 2017, 26-27). Nykyisen sukupolven oletuksena on usein, ettd tulevat suku-
polvet ovat vauraampia johtuen inhimillisen pddoman lisddntymisestd ja tekno-
logian kehittymisestd. Valitettavasti tamaé oletus ei pidd endd nykydan automaat-
tisesti paikkansa kehittyneissa talouksissa, joissa suuret ikdluokat ovat usein rik-
kaampia kuin heiddn lapsensa. Tama viittaisi siihen, ettd tulevat, mahdollisesti
koyhemmait sukupolvet rahoittavat timdnhetkisen, heitd mahdollisesti rikkaam-
man sukupolven kulutusta epdsuorasti julkisen velkaantumisen kautta. (Ikonen
2017, 27.)

Boskin (2012) listaa lisdksi kolme erilaista tekijdd, jotka saattavat pahentaa
suuren julkisen velkaantumisen aikaansaamaa vahinkoa: 1) Velkaantuminen on
haitallisempaa noususuhdanteessa kuin taantumassa, silld noususuhdanteessa
se varjostaa kotimaista investoimista ja todennékdisesti vahentdd kansalaisten tu-
levia tuloja syrjaytysvaikutuksen kautta, kuten edellisessa tekstikappaleessa ka-
siteltiin. 2) Julkinen velkaantuminen on haitallisempaa valtion velanmaksuky-
vyn uskottavuudelle silloin kun velan suhde BKT:hen on jo korkea tai nouse-
massa nopeasti. 3) Julkinen velkaantuminen on haitallisempaa silloin kun julki-
sella velalla rahoitetaan kulutusta eikd tehdé tuottavia julkisia investointeja.

Investointien avulla julkinen velka voi siis kasvattaa paitsi nykyisten, myos
tulevien sukupolvien taloudellista hyvinvointia. Tdm& on mahdollista silloin
kuin julkisella velalla toteutetaan investointeja, jotka kasvattavat inhimillista
pddomaa ja tukevat teknologista kehitystd. T&lloin velanotto, eli tulevilta suku-
polvilta lainaaminen, voi lisdtd yhteiskunnan ylisukupolvista hyvinvointia. (Cec-
chetti ym. 2011, 3.)

Vdeston ikdantyminen tulee Cecchettin ym. (2011, 21) mukaan todenn&koi-
sesti nostamaan julkisen velkaantumisen tasoa tulevina vuosikymmenind. Sa-
maan aikaa védeston ikddntyminen saattaa hidastaa tulevaa talouskasvua sekd
nostaa korkotasoa. Naméd mahdolliset muutokset heikentdisivét entisestdéan val-
tioiden velkakestdavyyttd. Tdamd saattaa saada aikaan negatiivisen kierteen, jossa
vdeston ikddntyminen johtaa yha hitaampaan talouskasvuun ja kasvavaan julki-
seen velkaantumiseen. (Cecchetti ym. 2011, 21.)
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3.3 Julkinen velka matalien korkojen aikana ja korkojen noustua

Korkojen, ja sitd kautta velanhoitokustannusten, pysyessd viime vuosina pitkdan
hyvin matalina, nousi esiin keskustelu siitd, onko valtioiden lisdéntyva velkaan-
tuminen niin haitallista kuin on perinteisesti ajateltu. Ekonomisti Olivier Blan-
chard tarkastelee tdtda kysymystd vuonna 2022 julkaistussa kirjassaan. Blanchar-
din (2022, 1) mukaan julkisen velan kasvu matalien korkojen aikana johti poliiti-
kot ja ekonomistit tekeméddn varsin erilaisia tulkintoja siitd, mitd on jarkevinta
tehdd. Osa kiinnitti huomionsa korkeaan velkaantuneisuuden tasoon ja argu-
mentoi, ettd on parasta sopeuttaa julkista taloutta ja vahentdd velkaantuneisuu-
den tasoa. Osa oli sitd mieltd, ettd velkaantumisen tasoa ei varsinaisesti tarvitse
vdhentdd, vaan riittdd, ettd velkatason kasvu pysdytetddn, jonka jdlkeen voidaan
hyviksyd nykyinen korkea velkataso. Osa taas kiinnitti huomionsa erittdin alhai-
seen korkotasoon ja argumentoi, ettd nyt on hyvé aika valtioille ottaa lisdd velkaa,
etenkin jos se velalla toteutetaan julkisia investointeja. Erddt ovat jopa ehdotta-
neet, ettd keskuspankkien taseisiinsa ostamat valtioiden velkakirjat voitaisiin mi-
tatoidad ja sitd kautta vahentdd nopeasti valtioiden velkatasoa.

Tarkastellakseen tdtd dynamiikkaa, Blanchard (2022) esittelee yksinkertai-
sen mallin, jossa r* on neutraali korkotaso, joka vastaa reaalista korkotasoa silloin
kun kokonaistuotanto vastaa potentiaalia ja sddstiminen vastaa investoimista.
Neutraali korkotaso r* voidaan mééritelld my0s reaalisena korkotasona, jolla ko-
konaiskysyntd vastaa kokonaistuotantoa, joka on yhtd suuri potentiaalisen koko-
naistuotannon kanssa. Keskuspankit pyrkivit asettamaan todellisen korkotason
mahdollisimman l&helle tédtd neutraalia korkotasoa r*, silld tdma korkotaso pitdd
kokonaistuotannon potentiaalista. Tdma ei tosin varsinaisesti ole keskuspank-
kien ensisijainen tavoite - joka on hintavakauden ylldpito - mutta usein tuotan-
non pitdminen potentiaalissa tukee tdtd ensisijaisesta tavoitetta. Téastd johtuen
Blanchardin (2022, 20) mukaan pitkdan jatkunutta alhaista korkotasoa ei tulisi
lukea keskuspankkien syyksi tai ansioksi, silld timd korkotaso vain heijastelee
alhaista neutraalia korkotasoa r*.

Blanchardin (2022) mukaan julkista velkaa tarkastellessa on tdrkedd kiinnit-
tdd huomiota talouskasvuun (g) ja sithen voidaanko odottaa etta talouskasvu ylit-
tdad valtion lainoista maksettavan korkotason r, joka voidaan tulkita riskittoméaksi
koroksi. Blanchardin yksinkertaisessa mallissa neutraali korkotaso r* on sama
kuin riskiton korko r. Suuressa kuvassa tdima korkotaso on laskenut viimeisen 30
vuoden aikana, ja samalla se on rikkonut kaksi tarkedd raja-arvoa. Ensimmadiseksi,
korkotaso r on laskenut pienemmaéksi kuin kasvuvauhti g. Toiseksi, neutraali
korkotaso r* on ajoittain laskenut negatiiviseksi, mikd on vaikeuttanut keskus-
pankkien tehtdvad asettaa todellinen korkotaso ldhelle tédtd korkotasoa, silld ni-
mellistd korkotasoa ei voi asettaa (juurikaan) negatiiviksi. (Blanchard 2022, 21.)

Tilanteessa, jossa reaalinen korkotaso r ylittdd talouskasvun g, valtion vel-
kasuhde kasvaa automaattisesti erotuksen (r-g) verran, olettaen ettd valtio ei ota
lisdd tai lyhennd velkaansa. Téllainen tilanne néhtiin pitkddan normaalina asioi-
den tilana, joka johtaa tulkintaan siitd, ettd valttddkseen velkasuhteen kasvun,
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valtion on jossain vaiheessa sopeutettava julkista taloutta (joko nostamalla veroja
tai leikkaamalla palveluita) ja lyhennettdva velkaansa. Mutta mikali tilanne on,
ettd talouskasvu g ylittdd korkotason r, valtion velkasuhde pienenee automaatti-
sesti erotuksen (g-r) verran yli ajan. Jos olettaisimme, ettd talouskasvu g ylittdisi
korkotason r aina, tai ainakin hyvin pitkélle tulevaisuuteen, johtaisi se eittimatta
hyvin huolettomaan asenteeseen velkaantumista kohti. Tama tulkinta sisaltaa
kuitenkin kaksi ongelmakohtaa. Ensimmadiseksi, velka ja alijadma kasvattavat ko-
konaiskysyntdd ja sitd kautta kasvattavat neutraalia korkotasoa r*. Keskuspankit
sitten asettavat todellisen korkotason r mahdollisimman ldhelle t4td, mika johtaa
valtion velan korkotason r kasvuun, mika saattaa nostaa korkotason r ylittdmé&an
talouskasvun g. Toiseksi, ei luonnollisesti ole olemassa varmuutta siitd, ettd kor-
kotaso r sdilyisi pitkélld aikavalilld pienempénd kuin talouskasvu g. (Blanchard
2022, 22))

Blanchardin (2022) kirjottaessa kirjaansa kehittyneiden talouksien (kuten
Yhdysvaltojen, euroalueen valtioiden ja Japanin) valtionlainojen korot olivat las-
keneet tasaisesti viimeisen 30 vuoden ajan. Vaikka talouskasvuluvut ovat myos
heikenneet hieman samalla ajanjaksolla, oli erotus koroissa ja talouskasvulu-
vuissa (r-g) poikkeuksellisen suuri 2020-luvun alussa. Blanchardin (2022, 33) kir-
joittaessa kirjaansa ennustuksena oli, ettd tdllainen kehitys tulee jatkumaan to-
denndkoisesti myos tulevaisuudessa. Vuoden 2021 alussa Yhdysvaltojen 10-vuo-
tisen velkakirjojen (nimellinen) korko oli 1,3 % vuodessa ja (nimellinen) talous-
kasvuennuste seuraavalla 10 vuodelle oli 4,5 % vuodessa. Télloin ennustus seu-
raavan 10-vuoden erotukselle valtionlainan koroissa ja talouskasvussa (r-g) oli
siis -3,2 % vuodessa. Tama tarkoittaisi, ettd Yhdysvaltojen velkasuhde pienenisi
automaattisesti timdn verran vuosittain. Samanlainen ennuste seuraavalla 30
vuodelle oli Blanchardin (2022, 33) mukaan tilloin, ettd 30-vuotisten indeksoitu-
jen Yhdysvaltojen joukkokirjojen korko oli -0,4 %, ja talouskasvun télle ajanjak-
solle voitaisiin olettaa olevan 2 %. Télloin erotus r-g olisi -2,4 %, tarkoittaen jal-
leen, ettd velkasuhde pienenisi automaattisesti.

Korkotilanne on kuitenkin muuttunut merkittdvasti vuodesta 2021 tdhdn
pdivdaan. Vuoden 2021 aikana inflaatio alkoi kiihtyad merkittavasti sekd euroalu-
eella ettd Yhdysvalloissa. Alun perin nopean inflaation vaiheen ennustettiin jaa-
védn tilapdiseksi. Syind kiihtyneelle inflaatiolle pidettiin tdlloin ensisijaisesti tar-
jontapuolen pullonkauloja, jotka hidastivat monien hyodykkeiden valmistusta ja
toimitusta merkittavéasti. Vuonna 2022 Vendjd aloitti laajamittaisen hyokkéaysso-
dan Ukrainaan, aiheuttaen energiakriisind tunnetun jakson, jonka aikana ener-
gian hinta nousi merkittdvadsti. Viimeistddn talloin alkoi vaikuttaa, ettd nopean
inflaation jakso ei jdisi niin lyhyeksi kuin oli alun perin ennustettu. (Virén & Huk-
kinen, 2023.)

Euroalueella vuotuinen inflaatio saavutti huippunsa lokakuussa 2022, jol-
loin se oli 10,6 prosenttia (EKP 2024). Yhdysvalloissa vuotuinen inflaatio saavutti
huippunsa jo hieman aiemmin, kesdkuussa 2022, jolloin se oli 9,1 prosenttia. In-
flaation kiihtyminen pakotti keskuspankit nostamaan ohjauskorkoja ja sitd
kautta pyrkimddn hidastamaan inflaatiota. EKP aloitti ohjauskorkojen noston
heindkuussa 2022 ja syyskuuhun 2024 mennessd se oli nostanut ohjauskoron
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(eurojdrjestelmdn perusrahoitusoperaatioiden minimitarjouskorko) 4,5 prosent-
tiin (Suomen pankki 2024a). Korkojen noston ansiosta euroalueen (harmonisoitu)
kuluttajahintainflaatio on hidastanut sen saavuttamista huippuluvuista 2,4 pro-
senttiin maaliskuussa 2024 (EKP 2024). Niin ollen ohjauskorko on kédantynyt jal-
leen reaalisesti positiiviseksi euroalueella, silld se oli negatiivinen korkean inflaa-
tion aikana. Yhdysvalloissa FED aloitti ohjauskorkojen noston myos vuoden 2022
aikana. Kesdkuuhun 2023 mennessé se oli nostanut ohjauskorkonsa vilille 5,25-
5,5 prosenttia. (Adams 2024.) Samaan aikaan inflaatio on Yhdysvalloissa laskenut
3,4 prosenttiin huhtikuussa 2024, eli myos Yhdysvalloissa ohjauskorko on talld
hetkelld reaalisesti positiivinen.

Namad nostot keskuspankkien ohjauskoroissa ovat luonnollisesti vaikutta-
neet myds valtioiden lainojen korkoihin. Esimerkiksi Suomen valtion 10-vuoden
obligaation korko nousi noin 3,5 prosenttiin syksylld 2022, kun se oli vield vuo-
den 2021 lopussa hieman negatiivinen. Sittemmin se on tosin laskenut noin 2,9
prosenttiin toukokuussa 2024. (Suomen Pankki 2024b.) Samaan aikaan esimer-
kiksi Yhdysvaltojen 10-vuoden joukkovelkakirjan korko on talld hetkelld noin 4,4
prosenttia ja Saksan noin 2,5 prosenttia (17.5.2024). Né&in ollen valtioiden lainan-
hoitokustannukset ovat kasvaneet varsin nopeasti merkittaville tasolle, mika an-
taa valtioille painetta pyrkid vidhentamaan julkista velkaansa. Korkea julkinen
velka voi siis aiheuttaa ilmiselvid haasteita julkiselle taloudelle, miké& voi selke-
asti vaikuttaa kansalaisten hyvinvointiin, esimerkiksi julkisten palveluiden va-
henemisen ja verotuksen kiristymisen muodossa. Mutta onko julkisella velkaan-
tumisella vaikutusta myos valtion talouskasvun kehitykseen? Téatd kysymystd
aletaan tarkastella luvusta 4 eteenpdin.

3.4 Mahdollinen paluu matalien korkojen ymparistoon

Blanchard (2022) tiedosti kirjoittaessa kirjaansa, ettd koronakriisin jélkeinen fi-
nanssipoliittinen elvytys ja muut tekijét saattaisivat kiihdyttda inflaatiota hetkel-
lisesti, minkd seurauksena keskuspankit nostaisivat korkotasoa. Hinen mu-
kaansa 30-vuotisen korkotason tasaisen laskun taustalla olevat tekijdt eivat kui-
tenkaan ole muuttuneet, mistd johtuen hdnen mukaansa on todennakdistd, ettd
keskipitkadlld aikavililld palaamme matalien korkojen ympdristoon. Tarkastel-
laan seuraavaksi nditd tekijoitd, joita Blanchard (2022, 34-39) esittdd olevan las-
keneen korkotason ja etenkin riskittomampien korkojen laskun taustalla. Ensim-
madiseksi hdn esittdd, ettd sidstdimisen kasvaminen ja investoimisen vaheneminen
ovat laskeneet korkotasoa. Toiseksi riskien kasvaminen, riskiaversion kasvu ja
suurempi likviditeetin kysyntd ovat todennédkoisesti johtaneet siihen, etta riskit-
tomaét tai vahdriskiset korot ovat laskeneet suhteessa enemman kuin riskilliset
korot.

Blanchard (2022, 39) esittdd myds muita syité sille, miksi korkotaso on las-
kenut tasaisesti jo pitkdn aikaa. Hinen mukaansa on olemassa laaja uskomus siit4,
ettd heikentynyt talouskasvu olisi laskeneen korkotason taustalla. Tamén usko-
muksen teoreettinen tausta nojaa Eulerin yhtdloon, joka esittdd teoreettisen
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yhteyden korkojen ja talouskasvun vélilld. Jos ei oteta huomioon epavarmuutta
ja oletetaan ettd yksilot maksivoivat hyotydan, Eulerin yhtdlon mukaan yksilot
muodostavat kulutustottumuksiaan seuraavan yhtdlén mukaan:

e = U(T - 9)/

missd g, on yksilon kulutuksen kasvuaste, o on kulutuksen vélinen substituu-
tiojousto yli ajan, 6 on yksilon henkilokohtainen diskonttokorko ja  on korkotaso.
Eulerin yhtdlon relaatio talouskasvun ja korkojen vililld on intuitiivinen. Olete-
taan aluksi, ettd korkotaso vastaa yksiléiden henkilokohtaista diskonttokorkoa.
Tdlloin - 8 = 0, jolloin myos yksiloiden kulutusten kasvuvauhti g, on 0. T4lloin
yksilot haluavat suunnitella kulutuksensa niin, ettd heidan kulutustasonsa sailyy
tasaisena heiddn eldménsa ajan. Vastaavastijos r > 8, niin g, > 0, tarkoittaen, etta
yksilot haluavat suunnitella kulutuksena kasvavaksi elaménsé aikana. Se, kuinka
paljon muutos koroissa vaikuttaa ihmisten kulutuspéatoksiin riippuu substituu-
tiojoustosta 0. Jos ¢ on pieni, ihmiset eivit ole niin halukkaita vaihtamaan kulu-
tustaan periodien vilillg, jolloin (r - 8) -efekti on pieni. Jos o on suuri, efekti on
suurempi. (Blanchard 2022, 39-40.)

Jos oletamme, ettd ylldkuvattu pitdd paikkansa yksiloille, mitkd ovat vaiku-
tukset kokonaiskulutukselle? Jos kaikki ihmiset olisivat identtisid ja eldisivit
ikuisesti, niin mika pitdisi paikkansa yksilolle, pitdisi paikkansa myos koko ta-
loudelle. Jos talouden oletetaan olevan vakaassa steady state -tilassa, on kulutuk-
sen kasvuaste (g.) yhtd suuri kuin talouskasvu, mikd on yhtd suuri kuin talous-
kasvupotentiaali. Talloin korkoasteen () tdytyy olla sellainen, joka ohjaa ihmiset
jarjestamé&an kulutuksensa niin, ettd se kasvaa samaa tahtia talouskasvun kanssa.
Tdlloin aiemmin kuvatun yhtdlon kausaalisuhde voidaan kddntdd muotoon,
jossa talouskasvu selittdd korkotasoa:

r=60 + g/o,

missd g on talouskasvu, joka vastaa talouskasvupotentiaalia. (Blanchard 2022, 40.)
Tdamad ylldkuvattu relaatio antaisi ymmartad, ettd talouskasvu ja korkotaso
ovat suorassa yhteydessd keskenddn. Tdlloin hidastuminen esimerkiksi tuotta-
vuuden kasvussa, mikd vdhentdisi talouskasvupotentiaalia, johtaisi korkotason
laskuun. Tamédn vaikutusmekanismin voimakkuus riippuisi substituutiojous-
tosta 0. (Blanchard 2022, 40.) Blanchardin (2022, 40) mukaan tdma Eulerin yhta-
166n pohjautuva ndkemys talouskasvun ja korkojen suorasta yhteydestd on kui-
tenkin virheellinen. Tama johtuu ensisijaisesti siitd, ettd vaikka ihmiset todella
valitsisivat suunnitella kulutuksensa Eulerin yhtdlon mukaan ja paattdisivat, ettd
he haluavat esimerkiksi kasvattaa kulutustaan elinkaarensa aikana, till4 ei todel-
lisuudessa ole mitddan vaikutusta relaatioon korkotason ja talouskasvun valilla.
Blanchard (2022, 41) havainnollistaa esimerkin avulla syyta sille miksi ndin on.
Oletetaan ettd ihmiset eldvit kaksi peridia (kummankin periodin voi ajatella 30
vuotta pitkéksi) ja ettd jokaisella periodilla syntyy sama mééarad ihmisiad. Oletetaan,
ettd ei ole vadeston kasvua tai teknologista kehitystd, mistd johtuen kaikki yksilot
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kohtaavat saman budjettirajoitteen ja valitsevan ndin ollen samanlaisen kulutus-
tottumuksen. Jos r > 6, niin kaikki ihmiset valitsevat kasvattaa kulutustaan eli-
ménsd aikana, eli he kuluttavat vahemman ensimmadiselld periodilla ja enemman
toisella periodilla. Mutta tdsta huolimatta kokonaiskulutus on kaikkien yksil6i-
den (nuorten ja vanhojen) kulutuksen summa, ja se sdilyy vakiona yli ajan. Ko-
konaiskulutus sdilyy siis samana, riippumatta siitd minkélaiset kulutustottu-
mukset yksilot valitsevat ja ndin ollen riippumatta siitd millainen korkotaso val-
litsee. Toisin sanottuna, ihmisten eldessa rajallisen ajan, ei ole syytd olettaa Eule-
rin yhtdlon mukaisen relaation pitdvéan paikkansa kokonaiskysynndn kohdalla.
Ja kokonaiskysyntd on luonnollisesti se, mika koko talouden tasolla vaikuttaa ta-
louskasvuun. Néin ollen ei voida olettaa korkotason ja talouskasvun olevan suo-
rassa yhteydessa toisiinsa Eulerin yhtdlon osoittamalla tavalla.

Blanchard (2022, 42) kuitenkin huomauttaa, ettd tdimd ei poissulje sitd, ettd
paremmin kuvaavat mallit voisivat selittdad talouskasvun vaikutusta korkotasoon.
Nopeampi talouskasvu, ja sitd kautta tulojen kasvu, voi johtaa kuluttajien kasva-
neeseen kulutukseen, silli he odottavat tulojensa kasvavan tulevaisuudessa.
Tama johtaa sddstamisasteen laskuun. Samalla nopea talouskasvu saa yritykset
ennakoimaan suurempaa kysyntdd tulevaisuudessa, mikd saattaa kasvattaa yri-
tysten investoimista. Yhdessd, tdméd sddstamisasteen lasku ja investoimisen li-
sdantyminen saattavat kasvattaa neutraalia korkotasoa r*. Samalla tavoin hi-
taampi talouskasvu saattaa johtaa sddstdmisasteen kasvuun ja investoimisen va-
henemiseen, mikd saattaa pienentdd neutraalia korkotasoa r*. (Blanchard 2022,
42.) Ndin ollen talouskasvun ja korkotason vililld vallitsisi positiivinen korrelaa-
tio.

Blanchardin (2022, 42) mukaan tdma relaatio on kuitenkin empiirisesti to-
dettu ylldttavan heikoksi. Koko maailman reaalisen talouskasvun keskiarvo oli
1900-luvulla 2,7 %, 2000-luvulla 2,8 % ja 2010-luvulla 2,9 %. Kun samaan aikaan
korkotaso on laskenut, ei vaikuta ettd talouskasvun ja korkotason vililla vallitsisi
kovin vahva relaatio. Lisdksi Blanchard (2022, 42) esittelee muita tutkimustulok-
sia, joissa talouskasvun ja korkotason vélinen relaatio on todettu heikoksi. Esi-
merkiksi Schmelzingin (2018) tutkimuksessa, jossa kdytetddn aineistoa todella
pitkalta ajanjaksolta, tulokseksi saadaan, ettd talouskasvun ja korkotason valilld
vallitsee negatiivinen korrelaatio. Lisédksi korrelaatio ei sdily vakaana ldpi histo-
rian. Samanlaisen tuloksen saavat Borio, Disyatat ja Rungcharoenkitkul (2019)
kun he katsovat korrelaatioita 1900-luvun alusta ldhtien. Hekin saavat tulokseksi,
ettd talouskasvun ja korkotason vililla vallitsee hieman negatiivinen korrelaatio,
joka ei pysy vakaana ldpi historian. Tulokset negatiivisesta korrelaatiosta ovat
yllattavid siksi, ettd ne ovat tdysin pdinvastaisia suhteessa edellisessd kappa-
leessa pohdittuun vaikutusmekanismiin talouskasvun ja korkojen valilla.

Blanchard (2022, 42) argumentoi, ettd ennemminkin kokonaistuotannon
taso, kuin sen kasvuvauhti eli talouskasvu, vaikuttaa korkotasoon. Vdhidvaraiset
ihmiset eivit yleensd sddstd juurikaan, silld suurin osa heiddn tuloistaan menee
kulutukseen. Sama pétee kokonaisuudessaan koyhemmille maille. Kun ihmiset
ja maat vaurastuvat, sddstamisaste kasvaa ja neutraali korkotaso r* laskee. Blan-
chard (2002, 42-43) kertoo, ettd Maailmanpankin mukaan sddstdmisaste onkin
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paljon matalampi matalan tulotason maissa. Niissd se oli keskimddrin 12 % vuo-
sina 1994-2007, kun se oli koko maailmassa samalla ajanjaksolla keskimaé&rin
25 %. Ndin ollen tulevaisuudessa kun yhd useammat valtiot vaurastuvat, on
syytd odottaa globaalin sddstdmisasteen kasvavan ja sitd kautta korkotason las-
kevan.

Demografisten muutosten on my6s arveltu olevan korkotason muutosten
taustalla. Maailmassa on télld hetkelld kdynnissd kolme suurta demografista
muutosta:

1. Syntyvyyden lasku. Hedelmallisyysluku on laskenut globaalisti 5 lapsesta vuonna 1950,
2,5 lapseen tana paivana. Tama muutos on ollut hitaampaa kehittyvissa talouksissa,
mutta lasna lahes kaikkialla. On ennustettu, etta syntyvyysluku jatkaa laskuaan myds
tulevaisuudessa, joskin hitaammalla vauhdilla. Vuonna 2045-2050 sen ennustetaan
olevan 2,3.

2. Elinianodotteen kasvu. Globaali elinidnodote on kasvanut 45 vuodesta vuonna 1950, 72
vuoteen tana paivana. Ennusteiden mukaan se jatkaa kasvamistaan samassa tahdissa
my0s tulevaisuudessa, joskin vauraissa maissa joissa se on jo hyvin korkea, kasvu tulee
olemaan rajoitetumpaa.

3. Suuren ikdluokat. Toisen maailmansodan jalkeen syntyneet, ja nyt jo ikdantyneet, suu-
ret ikdluokat “vinouttavat” vaeston ikdrakennetta. Tama ldhinna kehittyneissa talouk-
sissa nakyva ilmio on valiaikainen ja sen vaikutus tulee poistumaan tulevaisuudessa.
(Blanchard 2022, 43.)

Blanchardin (2022, 43) mukaan vditteet ndiden demografisten muutosten
aiheuttamasta korkotason muutoksen suunnasta ovat keskenddn ristiriitaisia.
Osa tutkijoista on argumentoinut, ettd demografian muutos on laskenut neutraa-
lia korkotasoa r*, mutta tulevaisuudessa timd demografian muutos vahent&a
sdastamistd, mikd vuorostaan nostaa neutraalia korkotasoa r*. Toiset ovat sen si-
jaan argumentoineet pdinvastaista, ja ennustaneet, ettd korkotasot laskevat edel-
leen tulevaisuudessa. Ja sitten vield erdét ovat esittdneet, ettd demografian muu-
tokset todella selittavit todistetun laskun korkotasoissa, mutta tulevaisuudessa
korkotasot eivit todenndkoisesti endd laske enempdd. Blanchard (2022, 45) arvioi
kuitenkin, ettd tulevaisuudessa ndistd merkittdvin tekijd tulee olemaan elinidn-
odotteen kasvu, joka tulee aiheuttamaan laskupainetta korkotasoille.

Nadiden kaikkien syiden takia Blanchard (2022) pitdd jokseenkin todenni-
koisend, ettda keskipitkalld tai pitkalld aikavalilld palaamme matalien korkojen
ympadristoon. Ndin ollen hdn pitdd todenndkoisend, ettd tulevaisuudessa tulee
olemaan ajanjaksoja, jolloin valtionlainojen korkojen ja talouskasvun vilinen ero-
tus (r-g) on negatiivinen, tarkoittaen, ettd valtioiden velkaantuminen ei ole niin
epdedullista. Blanchardin itseddn opponoiva tyyli esittdd ndaméa argumentit, yh-
distettynd viime aikoina todistettuun korkotasojen nopeaan nousuun, ei kuiten-
kaan jatd lukijaa taysin vakuuttuneeksi siitd, ettd valtionlainojen korot todella py-
syisivit talouskasvuastetta matalampana suurella todenndkoisyydelld tulevai-
suudessa.

Blanchard sittemmin myo6ntdd marraskuussa 2023 kirjoittamassaan blogi-
tekstissd, ettd korkojen jyrkka nousu yllatti hdnetkin. Tamédn johdosta ero valti-
onlainojen koroissa ja talouskasvussa (r-g) vaikuttaa pysyvaluonteisesti

26



vaihtaneen etumerkkid negatiivisesta positiiviseksi, tai vahintdankin pienenty-
nyt merkittdvan negatiivisesta lihemmdksi nollaa (Blanchard 2023).

Blanchardin (2023) mukaan ei ole selvdd mitka tekijdt ovat pitkien korkojen
nousun taustalla. Hanen mukaansa on kuitenkin jarkevéaa olettaa, ettd korkojen
nousun taustalla olevista tekijoistd osa on viéliaikaisia ja ndin ollen on hyvin mah-
dollista, ettd pitkd korot kdantyvit laskuun. Siitd huolimatta taménhetkinen fakta
on, ettd pitkit korot ovat nyt korkealla ja julkisen talouden hoidossa ei voida vain
sokeasti luottaa siihen, ettd korot mahdollisesti kdantyvéat laskuun. (Blanchard
2023.)

Blanchardin (2023) mukaan nykytilanteessa ldhes kaikkien kehittyneiden
valtioiden taloudet ovat alijadmadisid ja alijadma on usein noin 2-4 prosentin luok-
kaa. Jos nykyisessd talouspolitiikassa ei tehdd muutoksia, johtaa timé yhdistet-
tynd nousseen korkotason kanssa siihen, ettd valtioiden velkatasot nousevat. Té-
mdn nousun pysdyttamiseksi valtioiden tulisi saada niiden julkinen talous tasa-
painoon, jolloin valtiontalous ei siis olisi alijddmainen. Seka taloudellista, ettd po-
liittisista syistd mik&ddn valtio ei voi toteuttaa tdllaista tavoitetta nopeasti. Blan-
chardin (2023) mukaan nopealla julkisen talouden sopeuttamisella olisi todenna-
koisesti katastrofaaliset seuraukset, silld se johtaisi todenndkoisesti taloudelli-
seen taantumaan ja populististen poliittisten puolueiden kannatuksen lisdanty-
miseen.

Blanchardin (2023) mukaan on kuitenkin myos viltettdva velkatason rdjah-
dyksenomaista kasvamista, miké toteutuisi jos julkisen talouden alijadmaéa ei saa-
taisi eliminoitua ja korkotaso ei laske tasolle, jolla se alittaa talouskasvun. Tastd
johtuen hin nékee sellaisen talouspolitiikan optimaaliseksi, joka tdhtdé tasaiseen
alijidman pienentdmiseen, mutta jossa samalla hyvaksytddn, ettd julkinen velka
tulee kasvamaan tulevina vuosina, jonka jdlkeen se stabilisoituu nykyistd korke-
ammalle tasolle.

3.5 Kotimainen ja ulkomainen julkinen velka

Tarkastellaan seuraavaksi eroa siind, onko valtion julkisen velan ldhde kotimai-
nen vai ulkomainen. Ikosen (2017, 27) mukaan kun julkisen velan antajina ovat
kotimaiset kotitalouden, niin julkisella velka saa aikaan syrjdytysvaikutuksen, eli
se syrjdyttdd yksityistd investoimista. Sen sijaan jos valtio lainaa kotimaisilta pan-
keilta tai ulkomaisilta kotitalouksilta, niin silloin syrjdytysvaikutusta ei synny
silld tdmd ei vdhennd kansantaloudessa kéytettdvissa olevia resursseja. Pankit ni-
mittdin luovat rahaa talletusten muodossa silloin kun ne myontdvat lainoja tai
ostavat arvopapereita, jolloin kansantalouden kokonaistasolla kadytettdvissa ole-
vien rahavarantojen mééra ei pienene. Myoskddn ulkomailta lainaaminen ei suo-
raan viahennd kaytettdvissd olevia kotimaisia resursseja. Jos lainaa antavat ulko-
maiset pankit, niin siind tapauksessa lainaamisella ei ole kdytannossa minkdan-
laista vaikutusta kaytettdvissad oleviin ulkomaisiin resursseihin.

Huolimatta tdstd, ettd ulkomaiden sijoittajien omistamalla julkisella velalla
on edelld kuvattu etu suhteessa kotimaisten kotitalouksien omistamaan julkiseen
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velkaan, on silld my®0s erditd haittapuolia. Panizza ja Presbitero (2014) argumen-
toivat, ettd korkealla ulkomaisen julkisen velan osuudella saattaa my6s olla ta-
louskasvua heikentdva vaikutus, silld se saattaa siirtdd kansantalouden resursseja
ulkomaisten sijoittajien omistukseen, mikad pienentdd veropohjaa (Ikonen 2017,
27). Ikosen (2017, 27-28) mukaan ulkomailta otettu julkinen velka aiheuttaa
yleensd suurempia hyvinvointitappioita kuin lainaaminen kotimaisilta sijoitta-
jilta, silld lainojen korkomenot maksetaan kansantalouden ulkopuolelle. Feldstei-
nin (2012) mukaan kasvanut ulkomainen julkinen velkaantuminen edellyttda
nettoviennin kasvua, jotta velan takaisinmaksu tulevaisuudessa olisi mahdollista
(Ikonen 2017, 28). Tamad nettoviennin kasvu taas edellyttdad kotimaisen valuutan
devalvoitumista, mikd kasvattaa tuontituotteiden hintaa ja ndin vahentda kotita-
louksen ostovoimaa. Lisdksi suuri ulkomaisen julkisen velan osuus tekee valtiot
haavoittuvaisemmiksi kansainvilisille velkakriiseille, silld silloin rahoituksen
tarjonta saattaa muuttua suhteellisen epdvarmaksi. Tamaén liséksi kotimaiset si-
joittajat voivat olla karsivallisempid luotonantajia kuin ulkomaiset, kuten Japa-
nin velkaantumisen tapauksessa on voitu ndhdd. Huolimatta Japanin erittdin
korkeasta julkisesta velasta, sielld ei ole syntynyt velkakriisig, silld Japanin kan-
salaiset omistavat suuren osan téstd julkisesta velasta. (Ikonen 2017, 28.)

Nadistd vaihtoehdoista paras on siis velkaantuminen kotimaisille pankeille.
Silloin julkinen velka ei syrjdytd yksityisen sektorin investointeja ja valtytdaan ul-
komailta otetutun julkisen velan haittapuolilta. Jo 1960-luvulla kirjoittamassaan
artikkelissa Tobin (1965) painottaa, kuinka kotimaisen ja ulkomaisen julkisen ve-
lan vililld on merkittdava ero (Ikonen 2017, 27). Tobin (1965) perustelee timén silld,
ettd julkisen velan ollessa kotimaista, maksetaan korot kotimaisille pankeille, jol-
loin kyseessd on pohjimmiltaan vain tulojen uudelleenjako kansantalouden si-
sdlld. Sen sijaan velan ollessa ulkomaista, karkaa padomaa kansantaloudesta ul-
komaille velan korkojen muodossa.
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4 AIKAISEMPIA TUTKIMUKSIA

4.1 Julkisen velan vaikutus talouskasvuun

4.1.1 Reinhartin ja Rogoffin tutkimus ja sen virheet

Reinhartin ja Rogoffin vuoden 2010 tutkimuksen voidaan katsoa avanneen fi-
nanssikriisin jdlkeisen keskustelun siitd, onko julkisella velkaantumisella vaiku-
tusta talouskasvuun. Heiddn p&ddtuloksensa mukaan valtion velkatason ol-
lessa “normaali”, on yhteys velkatason ja talouskasvun vililld heikko, mutta vel-
katason kasvaessa tdtd normaalia suuremmaksi, vaikuttaisi silld olevan negatii-
vinen vaikutus talouskasvuun. Heiddn mukaansa maiden talouskasvun kes-
kiarvo on noin -0,1 prosenttia niilld valtioilla, joiden julkisen velan suhde brutto-
kansantuotteeseen on noin 90 prosenttia. Kun taas valtioilla, joiden velkasuhde
on 0-90 prosenttia, talouskasvu vaihtelee vililld 4,1-2,8 prosenttia. (Reinhart &
Rogoff 2010, 573.) Myhemmin kuitenkin osoittautui, ettd Reinhartin ja Rogoffin
tutkimus sisalsi kriittisid laskuvirheitd, joiden johdosta tutkimuksen paétulos oli
taysin virheellinen.

Herndon, Ash ja Pollin (2014) toistivat Reinhartin ja Rogoffin tutkimuksen
laskelmat ja 16ysivit niistd kriittisid laskuvirheitd. Reinhartin ja Rogoffin (2010)
mukaan niilld mailla, joiden julkisen velan suhde BKT:hen on yli 90 prosenttia,
talouskasvun keskiarvo on -0,1 prosenttia. Herndon ym. (2014) todistavat taman
kuitenkin virheelliseksi tulokseksi, saaden oikeasti talouskasvun keskiarvoksi
ndille maille 2,2 prosenttia. Ndin ollen ndiden korkeasti velkaantuneiden maiden
talouskasvu ei merkittdvésti eroa vihemman velkaantuneista maista. Herndon
ym. (2014) tuovat esiin my06s muita virheitd Reinhartin ja Rogoffin (2010) tutki-
muksen tuloksissa. Reinhartin ja Rogoffin mukaan mailla, joiden velkasuhde on
alle 30 prosenttia, talouskasvun keskiarvo on 4,1 prosenttia, mailla, jolla velka-
suhde on 30-60 prosenttia, talouskasvu on 2,9 prosenttia, ja mailla, joilla velka-
suhde on 60-90 prosenttia talouskasvu on 3,4 prosenttia. Herndon ym. (2014)
osoittavat ndima kaikki hieman virheellisiksi ja todelliset talouskasvujen keskiar-
vot ndille maaryhmille ovat 4,2 prosenttia, 3,1 prosenttia ja 3,2 prosenttia. Lisdksi
he laskevat ettd kun velkasuhde kasvaa yli 120 prosentin, niin talouskasvu hidas-
tuu keskiméérin 1,6 prosenttiin. Kun ndmad yli 120 prosentin julkisen velkasuh-
teen maat erotellaan omaksi ryhmékseen, niin havaitaan, ettd niissd maissa, joissa
velkasuhde on 90-120 prosenttia, on talouskasvu keskimddrin 2,4 prosenttia.
Ndin ollen julkisella velalla todella vaikuttaa olevan merkitystd talouskasvun
kannalta, mutta 90 prosentin velkasuhde ei ole ldheskddn niin merkittava kyn-
nysarvo kuin Reinhart ja Rogoff (2010) tutkimuksessaan esittdvat.

Reinhartin ja Rogoffin (2010) keskeisend vditteena oli, ettd julkisella velalla
on epdlineaarinen suhde talouskasvuun ja juuri 90 prosentin velkasuhde olisi
tassd kriittisend rajana. Kuten sanottua, Herndon ym. (2014) osoittavat timén ra-
jan vddrdksi, mutta heiddnkin mukaansa julkisella velalla on epélineaarinen
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suhde talouskasvuun. Heiddn tdma epilineaarisuus on suurimmillaan julkisen
velan kasvaessa yli 30 prosentin. Kuitenkin heidédn tuloksistaan kdy ilmi kuinka
yli 90 prosentin velkasuhde on yhteydessd noin 1 prosenttiyksikkod alempaan
talouskasvuun suhteessa maihin, joiden velkasuhde on 30-90 prosenttia. Tama
on toki merkittdvasti pienempi ero kuin mita Reinhart ja Rogoff virheellisesti esit-
tivat, mutta ero on silti olemassa. Lisidksi talouskasvu hidastuu tista edelleen
noin 0,6 prosenttiyksikkod kun maan velkasuhde kasvaa yli 120 prosentin.

Reinhartin ja Rogoffin tutkimus heritti julkaistessaan paljon huomiota ja
silld perusteltiin julkisen velkaantumisen vahentdmiseen tdhtddvaa finanssipoli-
tiikkkaa sekd Euroopassa ettd Yhdysvalloissa. Namé suurilta osin virheellisiksi
osoittautuneet politiikkaimplikaatiot olivat tdlloinkin varsin ajankohtaisia julki-
sen velan lisdannyttyd vuoden 2008 finanssikriisin ja lisdksi Euroopassa vuonna
2010 alkaneen velkakriisin johdosta. Reinhartin ja Rogoffin tutkimuksen virhei-
den voidaan lisdksi katsoa aiheuttaneen paitsi heille merkittivad mainehaittaa,
myo6s antaneen iskun koko taloustieteen uskottavuudelle. Siitd huolimatta hei-
dén tutkimuksellaan voidaan katsoa olleen merkittdva rooli tuon ajan talouspo-
liittisessa keskustelussa ja pddtoksenteossa, kun monet kehittyneet taloudet 14-
hestyivat tuomiolliseksi katsottua 90 prosentin velkasuhdetta. (Cassidy, 2013.)

Huolimatta Reinhart ja Rogoffin (2010, 574) kriittisistda laskuvirheistd,
voimme silti tarkastella heiddn ndkemyksiddan mekanismeista, jota kautta korkea
velkasuhde voi vaimentaa talouskasvua. Heiddn mukaansa sijoittavat reagoivat
epdlineaarisesti maan ldhestyessd liian suurena ndhtyd velkasuhdetta. Taméan
seurauksena valtion korkokustannukset nousevat verrattain nopeasti valtion
saavuttaessa taman kriittisen velkasuhteen tason. Tamé pakottaa valtiovallan ki-
vuliaisiin fiskaalisiin sopeutuksiin; joko menoleikkauksiin tai veronkorotuksiin.
Pahimmassa tapauksessa seurauksena voi olla velkojen laiminlyonti. Inflaatiolla
on myds merkitystd tassda dynamiikassa. Ennakoimattoman korkea inflaatio voi
nimittdin vahentdd velanhoidon reaalisia kustannuksia. Reinhart ja Rogoff (2010,
547) kuitenkin huomauttavat, ettd timd inflaation vaikutuksen voimakkuus riip-
puu melko paljon velan rakenteesta maturiteetin suhteen.

Reinhart ja Rogoff ovat sittemmin tutkineet vuonna 2012 ilmestyneessa tut-
kimuksessaan tarkemmin tilanteita, jossa julkisen velan suhde BKT:hen ylittda 90
prosentin rajan aina vuodesta 1800 vuoteen 2011 asti. Tdstd tutkimuksesta ei tiet-
tavasti ole 1oytynyt virheitd, toisin kuin Reinhartin ja Rogoffin vuoden 2010 tut-
kimuksesta. Tutkimuksessa Reinhart, Reinhart ja Rogoff (2012, 70) etsivit tilan-
teita, jossa valtion velan suhde BKT:hen on ylittanyt 90 prosenttia ainakin viiden
vuoden ajan. Vuosilta 1800-2011 he 16ytavat kehittyneistd talouksista 26 téllaista
jaksoa. Heiddn mukaansa 23 ndistd jaksoista menee péadllekkdin hitaamman ta-
louskasvun jakson kanssa. Keskiméérin valtioiden velkasuhteen ollessa yli 90
prosenttia, on maan talouskasvu ollut 1,2 prosenttiyksikkod hitaampaa. Téssa
kirjoittavat kuitenkin huomauttavat, ettd tdstd ei voida suoraan tehda paatelmia
kausaalisuhteesta, silld maat, jotka kokevat hitaampaa talouskasvua ovat haa-
voittuvaisempia pddtymaan korkeille julkisen velan tasoilla sekd samoin maat,
joilla on hitaampi talouskasvu saavat purettua mahdollisesti suureksi kasvanutta
velkataakkaansa hitaammin. Reinhartin ym. (2012, 82) mukaan korkeat
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reaalikorot ovat my®os jonkin verran yleisempid korkeamman julkisen velkaan-
tumisen jaksoina verrattuna muihin ajanjaksoihin.

Reinhartin ym. (2012) tutkimuksen ensimmdinen tulos on, ettd kun julkisen
velan suhde BKT:hen on ylittanyt 90 prosenttia viiden vuoden jakson ajan, on
todenndkoistd, ettd julkisen velan madra tulee pysymddn tdiméan suhdeluvun yla-
puolella vuosikymmenen mittaisen jakson. Poikkeuksia tdstd havainnoista ovat
tapaukset, joissa julkisen velan kasvu on ollut selitettdvissa sotatilalla, joka p&ét-
tyy tarkastelujakson aikana. Tédllaisten “ylivelkaantumisen” jaksojen (eli jaksojen,
jolloin julkisen velan suhde ylittdd 90 prosenttia BKT:sta), keskimddrdinen pituus
oli periti 23 vuotta. Toinen tulos oli, ettd on olemassa ylivelkaantumisen jaksoja,
joihin ei liity reaalisten korkotasojen nousua eikd taloudellista kriisid. Itseasiassa
peréti 11 jakson aikana Reinhartin ym. (2012) loytamaéstd 26 ylivelkaantumisen
jaksosta, reaaliset korot olivat normaaleilla, tai jopa keksimédardistd matalimmilla,
tasoilla. Kolmas ja kenties tarkein tulos, jonka he saavat, on ettd heidan mukaansa
tama yli 90 prosentin velkasuhde hidastaa maiden talouskasvua. Ndin ollen ta-
man tutkimuksen tulokset ovat linjassa Reinhartin ja Rogoffin vuoden 2010 tut-
kimuksen kanssa. Reinhart ym. (2012, 84) painottavat, ettd ottaen huomioon nii-
den ylivelkaantumisjaksojen pitkd kesto, on jopa pienelld talouskasvun heikke-
nemiselld merkittdva negatiivien vaikutus kokonaistuotantoon, ja sitd kautta ku-
mulatiiviset hyvinvointitappiot nousevat todella suuriksi.

4.1.2 Tutkimukset kehittyneimmillid estimointimenetelmilla

Y114 esitellyt tutkimukset tarkastelivat kuitenkin pohjimmiltaan vain julkisen ve-
lan ja talouskasvun vilistd korrelaatiota, eikd niiden perusteella voida suoraan
tehdd paddtelmid mahdollisesta kausaalisuhteesta tai sen suunnasta. Siksi pereh-
dytdan seuraavaksi tutkimuksiin, joissa mahdollisen kausaalisuuden luonnetta
on pyritty selvittdimddn erilaisin estimointimenetelmin.

Kumar ja Woo (2010, 21) arvioivat tutkimuksessaan julkisen velan vaikusta
talouskasvuun. Aineistona heilld on paneeliaineisto kehittyneistd ja kehittyvistd
talouksista vuosilta 1970-2007. He toteavat, ettd kausaalisuhteen luonteen arvi-
oiminen ei ole yksiselitteistd, silld talouskasvun hidastuminen saattaa myos osal-
taan olla kasvattamassa julkista velkaantumista (Heimberger 2021, 9). He kuiten-
kin ottivat tdméan kddnteisen kausaliteetin ongelman huomioon kayttamalla vii-
vastettyjd (lagged) muuttujia kuvaamaan julkista velkaa sekd GMM-estimaatiota
(generalized method of moments) sopivilla instrumenttimuuttujilla (Heimberger
2023, 9).

Tutkimuksensa tulokseksi he saavat, ettd 10 prosenttiyksikon kasvanut jul-
kisen velan mé&éra (suhteessa BKT:hen mitattuna) on yhteydessa 0,2 prosenttiyk-
sikkod hitaampaan talouskasvuun, joskin tdimé yhteys on hieman heikompi ke-
hittyneissa talouksissa. Kumar ja Woo (2010) kuitenkin huomauttavat, etta tima
yhteys ei huomioi mahdollista endogeenisuusongelmaa, eli sitd ettd sekd julkisen
velan tasoon, ettd talouskasvuun saattavat vaikuttaa jotkin toiset muuttujat. Joka
tapauksessa he kertovat tulosten todella viittaavaan kausaalisuhteeseen julki-
sesta velasta talouskasvuun (Heimberger 2021, 9).
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Kumar ja Woo (2010) avaavat myds ndkemyksidan vaikutusmekanismeista,
joiden kautta julkinen velkaantuminen voi heikent&a pitkdn aikavilin talouskas-
vua. Korkea julkinen velka todenndkoisesti heikentdd padoman kertymistd ja
tuottavuuden kasvua. Julkisen velan kasvu voi aiheuttaa timin monen mekanis-
min kautta. Se voi johtaa korkotason nousuun, inflaation kasvuun, tulevaisuu-
dessa enemmdn véadristyksid aiheuttavaan verotukseen, yleiseen epavarmuuden
lisdéntymiseen sekd kasvaneeseen haavoittuvuuteen kriisien iskiessd, silld se
saattaa heikentdd valtion kyky4 toteuttaa riittdvan vastasyklistd finanssipolitiik-
kaa.

Panizza ja Presbitero (2014) kuitenkin tuovat epdilyksen alaiseksi timén ne-
gatiivisen kausaalisuhteen julkisesta velasta talouskasvuun. Heiddn tutkimuk-
sensa rakentuu Cecchettin, Monathyn ja Zampollin (2011) tutkimuksen pohjalle.
Siind he kertovat kuinka ndiden kahden vilistd endogeenista suhdetta on pyritty
tutkimuskirjallisuudessa ldhestyméddn kayttamalld viivdstettyjda muuttujia ku-
vaamaan julkista velkaa, sisdisilld instrumenttimuuttujilla GMM-estimaatiossa
tai instrumentoimalla julkista velkaa keskimadrdisilld velka-BKT-suhdeluvuilla
toisista maista eli kdyttamalld IV-regressiota (instrumental variable). Heiddn mu-
kaansa kaikki ndma metodit ovat epdonnistuneet tuottamaan tuloksia, jotka us-
kottavasti ldhestyisivdt endogeenisuusongelmaa. (Heimberger 2021, 9-10.) Téa-
méan vuoksi Panizza ja Presbitero (2014) kayttavat uutta strategiaa timdn endo-
geenisuusongelman minimoimiseksi; ulkoista instrumenttimuuttujaa julkisen
velan tasolle (suhteessa BKT:hen), joka perustuu siihen, ettd kun julkinen velka
noteerataan ulkomaisessa valuutassa, muutokset valuuttojen vaihtosuhteessa
suoraan vaikuttavat julkisen velan tasoon. Tatd uutta instrumenttimuuttujaa
kayttamalla Panizza ja Presbitero (2014) raportoivat yhteyden julkisen velan ja
talouskasvun vililld katoavan. Tama tulos ei siis tue sitd, ettd lisddntyneelld jul-
kisella velkaantumisella olisi negatiivista vaikutusta talouskasvuun. (Heimber-
ger 2021, 10.)

Kumar ja Woo (2015, 706) jatkavat aiheen tutkimista vuonna 2015 julkais-
tussa tutkimuksessa. Siind he tutkivat korkean velkatason vaikutusta talouskas-
vuun kédyttamalld paneeliaineistoa kehittyvistd ja kehittyneistd talouksista vuo-
silta 1970-2008. He pyrkivét valttamaan kaksisuuntaisen kausaliteetin ongelman
mallintamalla julkisen velan tason vaikutusta sitd seuraavan 5-20 vuoden talous-
kasvuun. Kumarin ja Woon (2015, 709) tutkimuksen regressiomalli on muotoa:

Yit — Vit-t = Vit T Xi,t—‘rﬁ + VZit—r+ NtV tEy,

jossa tarkastellaan viiden vuoden ajanjaksoa (eli 7 = 4), t kuvaa ajanjakson lop-
pukohtaa, t-T kuvaa ajanjakson alkukohtaa, i kuvaa maata, y on logaritmisoitu
BKT per capita, v; on maakohtainen kiinted vaikutus, 1, on kiinte&dt vuosivaiku-
tukset, €; ; on havaitsematon virhetermi, X; ,_, on vektori, joka koostuu taloudel-
lisista ja rahoituksellisista muuttujista ja Z; ;_, on alkuperdinen maan julkinen
velka (%-osuutena BKT:sta). Vektorin X muuttujia ovat esimerkiksi inhimillinen
pddoma, julkisen sektorin koko, avoimuus kansainvdliselle kaupalle, inflaatio ja
julkisen talouden budjettialijaama.
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Paitsi kdyttamalld viivéstettyjda muuttujia talouskasvulle, Kumar ja Woo
(2015, 707) kayttavit lukuisia estimointitekniikoita muun muassa vilttddkseen
endogeenisuutta. Nditd tekniikoita ovat GMM, OLS (ordinary least squares, pie-
nimman nelidssumman menetelmd) ja kiinteiden vaikutusten regressio (fixed ef-
fects, FE). Heiddn tulostensa mukaan julkisen velan ja sitd seuraavien vuosien tai
vuosikymmenten talouskasvun vililld on negatiivinen suhde: 10 prosenttiyksi-
kon kasvu velkasuhteessa on yhteydessa 0,2-0,24 prosenttiyksikkdd hitaampaan
talouskasvuun vuodessa. Tamd vaikutus on hieman pienempi kehittyneissd ta-
louksissa. Tulos pysyy suhteellisen vakaana kaytettdessa erilaisia estimointime-
netelmid, otoksia ja tutkittaessa eri ajanjaksoja. Tama tutkimuksen tulos on myos
linjassa heiddn vuoden 2010 tutkimuksensa tulosten kanssa.

Kumarin ja Woon (2015, 706) tutkimuksen mukaan on olemassa myds jon-
kin verran ndyttod epélineaarisesta negatiivisesta suhteesta julkisen velan ja ta-
louskasvun vililld kun julkisen velan taso ylittdd 90 prosentin méadran suhteessa
BKT:hen. T4lloin julkisen velan negatiivinen vaikutus talouskasvuun muuttuu
voimakkaammaksi. Lisdksi silld on vaikutusta, onko velka kotimaista vai ulko-
maista. Kun julkisesta velasta suuri osa on ulkomaista, on julkisen velan negatii-
vinen vaikutus talouskasvuun voimakkaampaa. Kumarin ja Woon (2015, 706)
mukaan tdmd negatiivinen vaikutus talouskasvuun johtuu tyon tuottavuuden ja
pddomakannan kasvun hidastumisesta.

Ash, Basu ja Dube (2020) pyrkividt myos vilttdimadan endogeenisuuden ja
kaanteisen kausaliteetin ongelmia kayttamalld viivastettyjd estimaatteja talous-
kasvulle ja julkiselle velalle. Heilld on aineistonaan joukko kehittyneita talouksia
aina 1800-luvun lopulta vuoteen 2011 asti. Heiddn tutkimuksensa mukaan vai-
kuttaa siltd, ettd julkinen velka on yhteydessa sekd menneeseen ettd tulevaan ta-
louskasvuun. He saavat tulokseksi, ettd kun katsotaan mennyttd ja tulevaa ta-
louskasvua, niin 10 prosenttiyksikon kasvu julkisessa velassa suhteessa brutto-
kansantuotteeseen on yhteydessa 0,15 prosenttiyksikkod hitaampaan talouskas-
vuun vuodessa. Mutta kun katsotaan julkisen velan tason vaikutusta sitd seuraa-
vien vuosien, eli tulevaisuuden talouskasvuun, niin julkisen velan kasvu 10 pro-
senttiyksikolld on yhteydessa 0,11 prosenttiyksikkod hitaampaan talouskasvuun.
Kun he kdyttavat OLS tai instrumenttimuuttuja (IV) -estimointeja, jotka kontrol-
loivat mennyttd talouskasvua, tama 10 prosenttiyksikon julkisen velan kasvun
yhteys tulevaan talouskasvuun pienenee entisestddn 0,07 prosenttiyksikkoon.
Kuitenkin kun tarkastellaan ajanjaksoa vuodesta 1970 eteenpdin, jota voidaan pi-
tad nykyisen tutkimuksen kannalta relevanttina, ei ole endd nahtdvissa todisteita
sille, ettd julkinen velka vaikuttaisi negatiivisesti talouskasvuun.

Eberhart ja Presbitero (2015) ottavat tutkimuksessaan hieman erilaisen l&-
hestymistavan ja estimoivat heterogeenisuutta eri maiden valilld siind, miten jul-
kinen velka vaikuttaa talouskasvuun. Heiddn mukaansa julkinen velka vaikuttaa
talouskasvuun systemaattisesti eri lailla eri maissa. Tastd johtuen julkista velkaa
koskevan talouspolitiikan ei tule olla samanlaista kaikissa maissa. (Heimberger
2021, 10.) Eberhartilla ja Presbiterolla (2015, 51) on tutkimuksessaan kdytossé ai-
neistoa 118 maasta vuosilta 1961-2012. Estimointimenetelmina he kayttavit eri-
laisia OLS:in muotoja.
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De Soyres, Kawai ja Wang (2022) kertovat palaavansa tutkimuksessaan jul-
kisen velan ja talouskasvun suhteeseen, silli COVID-19 pandemian aiheuttama
julkisen velkaantumisen kasvu nosti aiheen entistd ajankohtaisemmaksi. He ker-
tovat heiddn tutkimuksensa tarjoavan uutta empiiristd evidenssid ennakoimatto-
mien julkisen velan muutosten vaikutuksista reaaliseen talouskasvuun. Aineis-
toa heilld on 178 maasta vuosilta 1995-2020. Tutkimuksessa pyritddn selvitta-
madn julkisen velan kausaalivaikutusta talouskasvuun identifioimalla eksogee-
nisia julkisen velan shokkeja, jotka syntyvit Kansainvilisen valuuttarahaston
(IMF) julkaisujen ennustevirheista. Julkisen velan shokit on laskettu julkisen suh-
delukuna suhteessa bruttokansantuotteeseen, ja julkisen velan shokin oletetaan
vaikuttavan ainoastaan julkiseen velkaan eika BKT:hen, jotta voidaan erist&a vai-
kutus ainoastaan julkista velkaa kuvaavaan muuttujaan. Tarkemmin ilmaistuna
julkinen velkashokki on erotus todellisen julkisen velan suhdeluvun ja ennus-
teissa kdytetyn julkisen velan suhdeluvun vililld. Eli matemaattisesti ilmaistuna:

Velkafy®  Velka{?? Velkagp™s*  Velkaf9?
velka}°* = (ln ut Lt 1> — < Lt it 1>

—in —in
NBKT{¢ NBKT{?4, NBKT{? NBKT{ 4,

= Alnvelka9® — Alnvelkafy™*,

missd Velka on julkisen velan mééré, joko todellisuudessa (fod) tai ennusteissa, ja
NBKT on nimellinen bruttokansantuote.

Kun julkisen velan shokit on tunnistettu, kidytetddn estimoinnissa seuraa-
vaa mallia:

Yit+k — Yit-1 = cf +df + ﬁkvelkaf,itwk +0%Z; + €,

missd Yi¢rx — Vie-1 on k vuoden aikana tapahtuva muutos tuotannossa
(BKT:ssa), k =4 eli tarkastellaan 5 vuoden ajanjaksoa, ¢} on kiintedt maavaiku-
tukset, df on kiintedt aikavaikutukset ja Z;, siséltdd kontrollimuuttujat, kuten
viivdstetyt reaalisen BKT:n kasvun ja velkashokkien muuttujat. Estimointimene-
telmd pohjautuu OLS:in.

De Soyres ym. (2022, 9) kertovat tulostensa viittaavan siihen, ettd reaalinen
BKT reagoi negatiivisesti odottamattomaan kasvuun julkisessa velassa: 1 pro-
senttiyksikon ennakoimaton kasvu velkasuhteessa johtaa tilastollisesti merkitse-
vésti 0,01 prosentin pienemiseen reaalisessa BKT:ssa 3 vuoden ajanjaksolla vel-
kashokin jdlkeen. Esimerkkiné kirjoittajat mainitsevat, ettd jos maahan sovelle-
taan vuoden 2008 velkakriisin aiheuttamaa mediaani velkashokkia, eli maan vel-
kasuhde kasvaa 3,69 prosenttiyksikkod niin maan BKT pienenee 3 vuoden aikana
0,08 prosenttia. Vaikka tdimd muutos on pieni, sitd voidaan kirjoittajien mukaan
pitda silti merkittavana.

De Soyres ym. (2022) tutkivat my6s miten julkisen velan shokin vaikutuk-
sen voimakkuutta talouskasvuun riippuu erilaisista tekijoistd, kuten maan alku-
perdisestd julkisen velan tasosta, menneiden vuosien julkisen velan kehitysku-
lusta ja maan tulotasosta. Kun he tutkivat miten maan alkuperdinen julkisen
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velkaantumisen taso vaikuttaa odottamattoman velkashokin aikaan saamaan
vaikutukseen reaalisessa BKT:ssa, he jakavat otoksensa kahteen luokkaan: kor-
kean ja matalan julkisen velan maihin. Tdssd jakajana on otoksen mediaani julki-
sen velan madrastd suhteessa BKT:hen; 46,12 prosenttia. Padtulokseksi tdstd tar-
kastelusta he saavat, ettd odottamaton julkisen velan kasvu heikentdd talouskas-
vua enemmdn niissd maissa, joissa alkuperdinen julkisen velan taso on korkea.
Korkean julkisen velan maissa odottamaton julkisen velan kasvu 1 prosenttiyk-
sikolld johtaa 0,02 prosentin reaalisen BKT:n pienemiseen 3-5 vuotta velkashokin
jilkeen. Matalan julkisen velan maissa velkashokin vaikutukset reaaliseen
BKT:hen eivit olleet tilastollisesti merkitsevia.

Kun De Soyres ym. (2022, 13) tutkivat sitd, miten menneiden vuosien julki-
sen velan kehityskulku vaikuttaa velkashokin vaikutukseen, he maarittelevit ve-
lan kehityksen nousevaksi silloin kuin velkasuhde on kasvanut viiden vuoden
ajan ja laskevaksi kun velkasuhde on pienentynyt viiden vuoden ajan. He saavat
tulokseksi, ettd kun julkinen velkasuhde on nouseva, 1 prosenttiyksikon odotta-
maton kasvu velkasuhteessa johtaa 0,03 prosentin pienemiseen reaalisessa
BKT:ssa, mikd alkaa 2 vuotta shokin jdlkeen ja vaikutus kasvaa 0,04 prosenttiin 5
vuotta shokin jalkeen ennen kuin vaikutus hiipuu. Tdmaé vaikutus on neljd kertaa
suurempi kuin koko otosta estimoidessa, mistd voidaan arvioida, ettd ne maat,
joiden velkasuhde on kasvussa, ovat haavoittuvaisempia velkashokeille. Sen si-
jaan laskevan velkasuhteen maissa tulokset eivit olleet tilastollisesti merkitsevia.
(De Soyres ym. 2022, 13.)

Tutkiessaan miten tulotaso vaikuttaa velkashokin vaikutukseen, De Soyres
ym. (2022, 15) jakavat otoksensa korkean, keskitason ja matalan tulotason maihin,
seuraten Maailmanpankin madritelmid. Matalan tulotason maissa odottamaton
1 prosenttiyksikon kasvu julkisen velan suhteessa BKT:hen johtaa 0,05 prosentin
kasvuun reaalisessa BKT:ssa 2-4 vuotta velkashokin jdlkeen. Tama vaikutus on
merkittdvasti voimakkaampi ja pdinvastainen suhteessa tulokseen koko otoksen
osalta ja se voidaan tulkita niin, ettd matalan tulotason maat saattavat hyotya jul-
kisen velan kasvushokista. Sen sijaan korkean tulotason maissa velkashokin vai-
kutus on negatiivinen ja pienempi: 1 prosenttiyksikon odottamaton kasvu velka-
suhteessa johtaa reaalisen BKT:n pienemiseen 0,008 prosentilla 4 vuoden kulut-
tua velkashokista.

4.1.3 Yhteenveto aiemmista tutkimuksista

Tutkimuskirjallisuus julkisen velan vaikutuksesta talouskasvuun vaikuttaa siis
olevan ristiriitaista. Taulukkoon 1 on koottu yhteenveto niiden tarkasteltujen tut-
kimusten tuloksista, jossa on tutkittu kausaliteetin suuntaa julkisesta velasta ta-
louskasvuun. Taulukosta kdy ilmi kuinka osassa tutkimuksista saadaan tu-
lokseksi, ettd julkinen velka on haitallista talouskasvulle ja osa saa tulokseksi, etta
julkisella velalla ei ole vaikutusta talouskasvuun.
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Taulukko 1 Yhteenveto aikaisemmista tutkimuksista julkisen velan vaikutuksista talouskasvuun (sivu 1/2).

set paljastuivat
virheellisiksi.
Graafinen analyysi
keskitssa.
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