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Julkisen sektorin velka on myrkkya

talouskasvulle*
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Kysymys siitd, onko julkinen velka rasitus
kansantaloudelle, on kansantaloustieteessa pit-
kdan ollut kiistanalainen keskustelunaihe.
Hyvi kuvan varhemmasta keskustelusta saa
James Tobinin katsausartikkelista lihes viiden-
kymmenen vuoden takaa (Tobin 1965). Siini
Tobin pohtii muun muassa sitd, miksi suuri
yleiso pitad velkaa suurena ongelma, kun taas
ekonomistit yleensi suhtautuvat velkaan tois-
arvoisena kysymyksend.

Viime aikoina kysymys on tullut vahvasti
esiin myds ekonomistien vilisessi keskustelus-
sa. Yksi syy sithen varmaankin on se, etta velan
taso on noussut melko nopeasti kdytannollises-
ti katsoen kaikissa kehittyneissa maissa. Velan
kasvuvaikutuksista onkin viime aikoina tehty
huomattavan paljon empiirista tutkimusta.
Erityisesti valokeilassa ovat olleet Reinhartin ja
Rogoffin tutkimukset (ks. Reinhart ja Rogoff
2010). Niissa julkisen velan ja taloudellisen
kasvun vilinen negatiivinen yhteys on todettu
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erittain vahvaksi. Erityisesti on kiinnitetty huo-
miota siihen, ettd mainitut tutkijat ovat olleet
loytavinadn kriittisen 90 prosentin kynnyksen
julkisen velan ja BKT:n vilisessa suhteessa.
Reinhartin ja Rogoffin mukaan tima kynnys on
kohtalokas: jos velkasuhde ylittda sen, BKT:n
kasvu jad olemattoman pieneksi.

Viimeksi mainittu tulos on nyttemmin
osoittautunut laskuvirheeksi (ks. Herndon ym.
2013). Tama4 ns. excel-laskuvirhe on ollut na-
kyvisti esilld tiedotusvilineissd. Asia on saanut
aivan suhteettomat mittasuhteet; aivan kuin
joku olisi 16ytanyt virheen Pythagoraksen lau-
seesta. Virhe on yleistetty koskemaan lihes
kaikkia velkaantumiseen ja kasvuun liittyvii
tutkimustuloksia, jopa niin pitkille, ettd vir-
heen on viitetty tekevin tarpeettomaksi toi-
menpiteet julkisen sektorin tilan tervehdytta-
miseksi. Erikoista timd on myos siksi, ettd ai-
nakaan suomalaisissa tiedotusvilineissa ei
koskaan aiemmin ollut mainittu Reinhartin tai
Rogoffin tutkimuksia tai mitdan muitakaan 15y-
san finanssipolitiitkan kielteisistd vaikutuksista
kertovia tutkimustuloksia.
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Miksi sitten julkinen velka voi saada aikaan
negatiivia kasvuvaikutuksia? Voidaan esittda
useitakin selityksia tille empiiriselle riippuvuu-
delle (ks. esimerkiksi Boskin 2012). Ensinnakin
voidaan viitata julkisen velan kasvun mahdol-
lisiin syrjaytysvaikutuksiin. Tallainen vaikutus
syntyy, jos velan kasvu nikyy koroissa ja ne
puolestaan supistavat korkosensitiivisia kysyn-
takomponentteja, eritoten investointeja. Toi-
seksi velan hoitomenoilla on kielteisid tulovai-
kutuksia riippuen siitd, missd madrin velka on
kotimaasta tai ulkomailta. Kolmanneksi velan
korkea taso voi vaikuttaa myos sita kautta, ettd
se lisda epavarmuutta rahoitusmarkkinoilla ja
pahimmillaan johtaa rahoitus- ja valuuttakurs-
sikriiseihin. Lisaksi velkaantuneisuus rajoittaa
finanssipolitiikan liikkkumatilaa siind mielessi,
ettd perinteinen suhdanteiden tasaaminen kay
vaikeaksi, kun valtion budjettirajoitus tulee las-
kusuhdanteessa heti vastaan.

Kun ajattelee edelld mainitun kaltaisia seli-
tyksid, tuntuu hieman vaikealta mieltda ajatus-
ta universaalista 90 prosentin velkakatosta,
joka nakyisi selkessti taloudellisessa kasvussa.
Luontevammalta tuntuisi ajatus siit4, ettd velan
kasvu on haitallista kaikissa olosuhteissa, mut-
ta vaikutusten tarkka koko riippuu talouden
rakenteesta, julkisen sektorin koosta ja politii-
kan yleisestd uskottavuudesta. Maa, joka on
jattanyt useaan otteeseen velkansa maksamatta,
on erilaisessa asemassa kuin maa, joka (Suo-
men tavoin) on aina maksanut velkansa.

T4ami olettamus onkin lihtokohta jaljempa-
ni esitettdvassd empiirisessa analyysissa. Emme
aio estimoida mitadn kynnysti velan tason suh-
teen. Tarkoituksenamme ei ole myoskiin sel-
vittaa velan ja kasvun valista kausaalista suh-
detta. Sen sijaan yritimme vain mahdollisim-
man yksinkertaisella tilastollisella kalustolla
selittdd, millainen on velkaantumisen ja talous-
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kasvun yhteys. Siksi tukeudumme vain keski-
arvoihin, eli laskemme rekursiivisesti keskiar-
voja julkisen velkaantumisen (julkinen velka/
BKT) ja niité vastaavista BKT:n kasvuvauhdeis-
ta. Jarjestimme toisin sanoen tilastoaineiston
velkasuhteen mukaan ja laskemme keskiarvon
talouskasvusta siten, ettd lisidmme otokseen
yhden havainnon kerrallaan alkaen joko aineis-
tomme alimmasta velkaantumisasteesta tai toi-
sinpdin aineistomme korkeimmasta velkasuh-
teesta. Tilastoaineistomme on periaatteessa
sama kuin se, jota Reinhart ja Rogoff ovat kayt-
taneet. Kaytimme kahta erisuuruista otosta.
Toisessa on 19 kehittynyttad teollisuusmaata
ajanjaksolta 1950-2008. Toisessa on mukana
samalta ajanjaksolta ne kaikki 64 maata, joista
velka- ja BKT- tiedot on saatavissa. Ensin mai-
nitussa otoksessa on 1102 havaintoa ja jalkim-
maisessd 5539 havaintoa.

Laskelmien tulokset on esitettykuvioissa
1-4. Kuvio 1 esittad perustulokset 19 teollisuus-
maan osalta, kun laskelmissa on lihdetty liik-
keelle nollavelasta. Kuvio 2 on tehty samalla
tavalla, mutta otos kisittda nyt 64 maata. Kuvi-
ossa 3 laskenta on tehty lahtien liikkeelle kor-
keimmasta velkaantuneisuustasosta ja lisaamal-
14 otokseen vihemmin velkaisia vuosia ja mai-
ta. Kuvio 3 perustuu edelli mainittuun 19
maan otokseen.

Laskelmien tulokset ovat silmiinpistavin
robusteja siind mielessi, ettd julkisen velka/
BKT-suhteen ja taloudellisen kasvun vilinen
riippuvuus on kaikissa kolmessa tapauksessa
sellainen, ettd suurempaan velkaantuneisuu-
teen liittyy alhaisempi kokonaistuotannon kas-
vuvauhti. Jos verrataan niita maita, joissa vel-
kaantuneisuus on vihiisintd, niithin maihin,
joissa velkaantuneisuus on korkeinta, ero kas-
vuvauhdissa on yhden prosenttiyksikon suu-
ruusluokkaa. Yksi prosentti on suuri luku, kun



Juhana Hukkinen ja Matti Virén

Kuvio 1. Julkinen velkaantuminen ja BKT:n kasvu kehittyneissi maissa (19 maata)
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Kuvio 2. Julkinen velkaantuminen ja BKT:n kasvu (64 maata)
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ajatellaan, miten paljon se nikyy tuotannossa
ja tuloissa pitkalla aikavalilla.

Tulos sininsi ei ole mikaan yllitys. Itse asi-
assa myos Herndon ym. (2013) saivat saman-
laisen tuloksen kidyttamalld niin sanottua pai-
kallisesti tasoitettua regressiomallia. Naihin
tuloksiin verrattuna keskiarvolaskelmamme

ovat kuitenkin ehki sensitiivisempi datan eri
segmenteilla ja luonnollisestikin ne ovat riippu-
mattomia tasoitusparametrien arvoista. Kuvi-
osta ei selvistikdan kdy ilmi se, ettd olisi ole-
massa jokin kynnys julkisen velkaantumisen ja
taloudellisen kasvun vilisessi riippuvuudessa.
Siten emme voi Reinhardin tai Rogoffin (2010)
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Kuvio 3. Julkinen velkaantuminen ja BKT:n kasvu kebittyneissi maissa (19 maata): muuttujien subde laskettuna eniten

velkaantuneista maista vihiten velkaantuneisiin
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tapaan vaittad, etta ongelmat alkaisivat vasta,
kun jokin tietty velkaantuneisuusaste saavute-
taan, vaan ett4 jo pienikin velkaantuneisuus voi
hidastaa kasvua. Mutta niin kuin sanoimme
edella, kuvattu riippuvuus on vain “keskimaa-
rdinen”, ja tilanne eri maissa ja eri ajanjaksoina
voi olla hyvinkin erilainen. Mutta yhta kaikki
tulos osoittaa sen, ettd harmitonta julkista vel-
kaa ei ole.

On selvii, ettd kausaalisuuden nikokul-
masta kuvattuja riippuvuuksia voi tulkita eri
tavoin. Riippuvuudet voivat heijastaa sit4, etta
velkaantuneisuus hidastaa kasvua tai etta kas-
vun hidastuminen lisia velkaantuneisuutta.

Tatd ongelmaa voi yrittaa ratkaista kaytta-
malla erilaisia enne-viive -riippuvuuksia sa-
manaikaisten riippuvuuksien sijaan. Kuviot
eivit kuitenkaan muutu kaytannollisesti katso-
en mitenkdan, vaikka kaytettiisiin viivdstettyja
velkaantuneisuuden arvoja. Syy tihian on se,
ettd velkaantuneisuusasteet ovat siind maarin
hitaasti muuttuvia, ettd tavanomaiset enne-
viive -operaatiot eivit juuri auta kausaalisuu-
den selvittimisessa.
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Naiistd epailyksista huolimatta teimme pa-
neeliaineistoillamme joukon tavanomaisia
Granger —kausaalisuustesteja kayttden havain-
tojen differensseja kiinteiden vaikutusten eli-
minoimiseksi. Kausaalisuustestien tulos oli
eraanlainen 50/50- arvo siind mielessd, etti
kausaalisuus naytti olevan selkessti kahden-
suuntaista. Tama voi kuulostaa nollatulokselta,
mutta sen voi tulkita myds rakentavasti. Tulok-
sen valossa on nimittdin aika vaikeaa viittda,
ettd velkaantuneisuuden ja kasvun vilinen riip-
puvuus olisi vain ja ainoastaan sen suuntainen,
etta kasvu aiheuttaa velkaantumista eli etta
kasvu olisi Granger-kausaalinen syy velkaantu-
miselle. Jos ja kun velkaantuneisuudella on
edes osittainen kausaalinen rooli taloudellista
kasvua hidastavana tekijiani, on sekin merkit-
tava tulos. Puolen prosenttiyksikon tai vaikka
vain 0,1 prosenttiyksikon kasvun menetys ku-
muloituu pitkalld aikavililld isoksi hyvinvoin-
nin menetykseksi.

Tita pitkdn aikavalin riippuvuutta yritimme
selvittdd myos laskemalla rekursiiviset keskiar-
vomme siten, ettd havaintoina olivat vuosiha-
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Kuvio 4. Julkinen velkaantuminen ja BKT:n kasvu kehittyneissi maissa (19 maata): kymmenen vuoden liukuva keskiarvo

BKT:n kasvu (10 vuoden keskiarvo)

4.6

\
o\

\

3,6 \

\_\

MN—

34
0 20 40 60

80 100 120

Velka-BKT-suhde (10 vuoden keskiarvo)

vaintojen sijaan kymmenen vuoden liukuvat
keskiarvot velka/BKT -suhteesta ja BKT:n kas-
vusta. Toisin sanoen eliminoimme aikasarjoista
padosan suhdannevaihteluista. Tulos nikyy
kuviosta 4. Se ei poikkea oikeastaan lainkaan
kuviosta 1, joka laskettiin alkuperiiselld vuosi-
aineistolla.

Tuntuu entista vaikeammalta selittda kas-
vun ja velkaantumisen vilista kausaalista riip-
puvuutta timan suhdannepuhdistetun aineis-
ton perusteella. Nyt pitaisi olettaa, ettd hitaam-
pi (keskimadrainen) kasvu johtaa velkaantunei-
suuteen. Se, ettd kasvun tilapainen hidastami-
nen (negatiivinen kasvushokki) johtaa velkaan-
tuneisuuden kasvuun (ja painvastoin) on tdysin
jarkeenkdypaa. On kuitenkin vaikeampaa
mieltda siti, ettd laskevaan kasvutrendiin rea-
goitaisiin velkaantumalla systemaattisesti lis.
Toisaalta on selvai, ettd velkaantuneisuus ei
ndy kasvussa “samana piivdani”, vaan se on
luonteeltaan pitkin aikavalin riippuvuus.

Tama kaikki tarkoittaa sité, ettd riippuvuu-
den identifiointi ja estimointi on hyvin haasta-
va ekonometrinen tehtivi. Toivottavasti tAma
haaste saa monet ekonometrikot liikkeelle. []
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