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TIIVISTELMÄ 

Raportissa tutkitaan, onko Suomen ulkomainen velkaantuminen ollut tasa­
painoista vuoden 1970 jälkeen vai ei. Tasapainottomalla velkaantumisella 
tarkoitetaan tässä sitä, ovatko Suomen suhteellisen ulkomaisen netto­
velan vaihtelut olleet liiallisia suhteessa taloudelliseen kasvuun. 
Saatujen tulosten mukaan Suomen ulkomainen velkaantuminen on ollut 
70-luvulla epätasapainoista mutta 80-luvulla tasapainoista. 80-luvulle 
saatujen tulosten mukaan Suomen ulkomaisen velan osuus bruttokansan­
tuotteesta on pitkän ajan tasapainossa noin 14.5 prosenttia. Lisäksi 
Suomen tavaroiden ja palvelusten taseen tulisi estimointitulosten 
mukaan olla pitkällä aikavälillä positiivinen (0.03 % bkt:sta) korko­
menojen kattamiseksi. 

ABSTRACT 

The time series properties of the Finnish net foreign debt-gdp ratio 
are studied from 1970 on. We are addressing the question about the 
stability of Finlandls foreign indebtness since 1970, where stability 
is defined in terms of asking whether changes in Finlandls net foreign 
indebtness has been excessive relative economic growth. The series 
representing relative foreign indeptness is found to have a unit 

root for the whole period 1970 - 1989 but to be stationary for the 
80 1 s. The results for the 80 ls suggest that the long run equilibrium 
debt ratio is about 14.5 per cent. Moreover, according to the estima­
ted results Finlandls trade and service balance should in the long run 
be in surplus (0.03 % relative to gdp) in order to cover the interest 
payments. 
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1. ALUKSI 

Vaihtotaseen vajeen viimeaikainen syveneminen on nostanut esiin 
kysymyksen, onko Suomen ulkomainen velka kasvamassa liialliseksi. 
Ylivelkaantumisella voidaan tarkoittaa kahta eri asiaa. Ensiksi, maan 
ulkomainen velka saattaa olla suurempi kuin se velka, joka olisi talou­
den kannalta optimaalinen. Tälläinen tilanne voi syntyä esimerkiksi, 
jos säästäjien ja investoijien efektiivinen korkotaso on esimerkiksi 
verojärjestelmän aiheuttamien vääristymien vuoksi liian alhainen {ks. 
Peura (1989)). Tällaisilla pysyväisluontoisilla tekijöillä ei kuiten­
kaan voida selittää velkaantumisen tason vaihteluita. Toiseksi ylivel­
kaantumisella voidaan tarkoittaa sitä, että velka kasvaa niin suureksi, 
että sen hoitami~essa tulee vaikeuksia. Tällöin velka kasvaa nopeammin 
kuin velanmaksukyky. Tässä työssä velkaantumista tarkastellaan tästä 
jälkimmäisestä näkökulmasta, koska Suomen viimeaikaista velkaantumisen 
kasvua ei voida selittää esimerkiksi verojärjestelmän muutoksien avulla. 

Työn kysymyksenasettelua voidaan pitää tietysti harhaanjohtavana, jos 

oletetaan, että rahoitusmarkkinat toimivat hyvin. Tällöinhän mikään 
talousyksikkö ei voi ylivelkaantua, koska velkaa voi saada vain osoi­
tettua takaisinmaksukykyä vastaan. Huolenaiheena voi tällöin olla 
ainoastaan julkinen velkaantuminen. Suomen valtion budjetti on ollut 
kuitenkin ylijäämäinen kahden viime vuoden ajan, eli juuri silloin, kun 
vaihtotaseen vaje on paisunut, ja velkaantumista on alettu pitää ongel­
mana. Huoli velkaantumisesta voi siis olla perusteltu vain, jos ei 
uskota, että markkinat toimivat aina hyvin. Tällöin sopeutuminen yli­
suuresta velasta voi edellyttää suurta hyvinvoinnin laskua. Sama ongelma 
koskee tietysti julkista valtaa. Tämän vuoksi on tärkeää saada jonkin­
lainen kuva siitä, millainen velkaantumiskehitys Suomessa on parin 

viime vuosikymmenen aikana ollut. 

Velkaantumisasteen kuvaamiseksi on tärkeää valita sopiva tunnusluku. 
Velan absoluuttinen määrä ei kerro välttämättä mitään talouden velkaan­
tumisesta, koska talouden velanmaksukyky saattaa olla hyvinkin suuri. 
Velan määrä tuleekin suhteuttaa maan velanmaksukykyyn, jota kuvataan 
tavallisesti joko vientituloilla tai bruttokansantuotteella. Näistä 
jälkimmäinen on ehdottomasti parempi ainakin pidemmän ajan tarkaste-
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luissa, koska talouden tuotantoresurssit voivat siirtyä sektorilta 
toiselle. Tämän vuoksi tässäkin selvityksessä ulkomaisen velkaantumisen 
indikaattorina käytetään ulkomaisen nettovelan suhdetta bkt:hen. 

Talouden ulkomaisen velkaantumisen kasvu ei ole huolestuttavaa, mikäli 

velkaantumisa~te kohoaa kohti pitkän aikavälin tasapainoa. K~skeistä on 
erottaa toisistaan tasapainoinen ja epätasapainoinen velkaantumisen 
kasvu. Ekonometrisesti tulkittuna velkaantumisen kasvu on tasapainoista, 
jos velkaantumista ilmaisevan indikaattorin aikasarja on stationaarinen. 
Jos taas aikasarja on epästationaarinen, velkaantumiskehitys ei ole 
tasapainoista. Tässä selvityksessä tutkitaan ns. yksikköjuuritestien 
avulla, onko Suomen ulkomaista velkaantumista kuvaava aikasarja statio­
naarinen vai ei. 

2. SUOMEN ULKOMAINEN VELKAANTUMINEN 

Kuviossa 1 on esitetty ulkomainen nettovelka kunkin neljänneksen lopussa 
suhteutettuna kOe neljänneksen bkt:hen1 vuosina 1970:1 - 1989:2. Vel­
kaantumiskehitys voidaan jakaa kolmeen toisistaan erottuvaan jaksoon. 
Ensimmäisellä jaksolla, joka käsittää vuodet 1970 - 1975, velkaantuminen 
kasvoi voimakkaasti. Toisella jaksolla (1975 - 1989) velkaantumisaste 
puolestaan vaihteli jyrkästi. Tämän vuoksi velkaantumista on syytä tut­
kia paitsi koko ajanjaksolla myös vuodesta 1975 eteenpäin, erityisesti 
myös siksi, että huoli vaihtotaseesta tuli talouspolitiikan pääongel­
maksi juuri 1970-luvun puolivälissä. Kolmanneksi 1980-1uvun velkaantu­
miskehitystä tulee tarkastella erikseen, koska velkaantumisen taso on 
pysynyt keskimäärin lähes vakaana vuodesta 1979 lähtien, vaikka se 
onkin vaihdellut huomattavasti. Onkin siis perusteltua kysyä, onko 
1980-luvun velkaantumiskehitys eronnut 1970-luvun kehityksestä, eli 
onnistuttiinko Suomen talous vakauttamaan 70-luvun lopun talouspolitii­
kalla. 

1Vuositasolla velkaantumisindikaattori saadaan siis suurinpiirtein 
jakama11a kuvan luvut neljällä. 

KUVIO 
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Kun velkaantumisastetta (Suomen ulkomainen nettovelka/bkt) merkitään 
symbolilla d/y, voidaan velkaantumisasteen stationaarisuutta testata 
seuraavan regressioyhtälön avulla: 

(1) 
k 

(d/y)t = c + rrt + a(d/y)t_1 + L Bi ~(d/Y)t_i + €tO 
1 

Yhtälössä c on vakio, t viittaa periodiin, ~ tarkoittaa differenssiä 

ja € on jäännöstermi. 

Luonnehdittaessa sarjan epästationaarisuutta on lähdettävä siitä, mil­

laiseksi oletetaan se mekanismi tai prosessi, joka tuottaa havaitun 
aikasarjan. Mikäli oletetaan, että (1) kuvaa suhteellisen ulkomaisen 
nettovelan kehitystä, voidaan sanoa että sarja on epästationaarinen, jos 

a) a on vähintään 1 suuruinen. Jos a = 1 (yksikköjuuri) ja c ja rr ovat 
nollia, noudattaa ulkomainen nettovelka (puhdasta) satunnaispolkua. 
Olennaista tällaiselle satunnaispolulle on se, että paras ennuste seu­
raavan periodin nettovelalle tämänhetken informaation perusteella on 

"h 1 Ilt d"'1 tämän periodin nettovelka. Lisäksi nettovelalla on val te eva ren 1 , 

joka olennaisesti merkitsee sitä, että poikkeamat jostakin velan tasosta 
(1Ialkutasosta ll ) voivat olla hyvinkin pitkäaikaisia. Jos c ja rr ei ole 
nollia, kuvaa c prosessin driftiä ja rrt determinististä aikatrendiä. 
Tällaisen prosessin voidaan ajatella koostuvan kahdesta komponentista; 
deterministisestä (kvadraattisesta) ajan funktiosta g(t} ja puhtaasta 
satunnaispolusta (, joka ei siis sisällä shiftiä ja trendiä). g(t) 
kuvaa olennaisesti sarjan keskiarvoa, jolloin poikkeamat tämän ajasta 
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riippuvan keskiarvon ympärillä noudattavat (puhdasta) satunnaispolkua. 
On syytä havaita, että tässä tapauksessa velkaantumisella on selvä 
deterministinen trendi, mutta poikkeamat tämän trendin ympärillä voivat 

olla "suuria" ja pitkäaikaisia. 

b) a on pienempi kuin 1 ja rr poikkeaa merkittävästi arvosta O. Tällöin 
sarjan (nettovelan) keskiarvo riippuu ajasta, mutta poikkeamat tämän 
keskiarvon ympärillä ovat stationaarisia. Vaikka siis keskimääräisessä 
suhteellisessa velkaantumisessa olisikin selvä trendi, on velkaantumisen 
poikkeamilla tästä trendistä laveasti tulkiten se ominaisuus, että ne 

ovat väliaikaisia. 

Koska nollahypoteesin vallitessa a = 1 ja sarja on epästationaarinen, 
ei tavanomaisia t-testejä voida käyttää. Tällöin täytyy käyttää erik­
seen tälle ADF-testille arvioituja kriittisiä Ilt_ tai F-testisuureen" 
arvoja. Olemme valinneet estimoidun mallin viivepituuden niin, että 

jäännöstermiä voidaan pitää valkoisena kohinana. 2 

Estimointitulokset olivat seuraavat: 

Periodi 1970 - 1980 

Parametri 

c 
rr 
a 

Estimoitu kerroin 

.046 

.0001 

.913 

.131 

.028 
-.095 

.646 
-.283 

Keskivirhe 

.020 

.0003 

.041 

.113 

.095 

.093 

.094 

.124 

2 R = .924, DW = 2.03, F(7,64} - 110.74. 
Jäännöstermin autokorrelaatio: F(5,59) = 1.73 
Jäännöstermin normaalisuus: Khii 2(2} = 4.277 
Jäännöstermin heteroskedastisuus: F(14,49} = .4709. 

2Phillip~ (198?) on osoittanut, että mallin jäännösprosessi voi noudat­
taa statl?naarlS~a ARM~-m~llia, ja silti yksikköjuuri estimoituu tar­
~~~tu~astl ~konslstentlstl}. Phillips tulokset sallivat myös sen, että 
JaannOs~ermlt ovat (heikosti) heteroskedastisia (vrt. Phillips 1987 
Assumptlon 2.1, p. 280). ' , 
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Yhtälo"" (1) na""ytta""a"" . soplvan aineistoon jokseenkin hyvin; taulukon ala-
laidassa olevat testit eivät viittaa spesifikaatiovirheeseen. Kuiten­
kin, jos testaamme aikatrendin merkitsevyyttä yhtälössä (1), ei voida 
hylätä hypoteesia, että sen kerroin olisi tilastollisesti nolla. Näin 
ollen lähdemme siitä, että ulkomaista nettovelkaa kuvaava sarja ei 
sisällä aikatrendiä. Edelleen konventionaa1isilla merkitsevyystasoilla 
emme voi hylätä hypoteesia (C,a) = (0,1) ajanjaksona 1970 - 1989 
(havaittu merkitsevyystaso on yli 10 prosenttia). Näin ollen päädymme 
siihen, että kyseisenä ajanjaksona ulkomaista nettovelkaa kuvaava 
sarja sisältää yksikköjuuren, mutta ei driftiä. 

Periodi 1975 - 1989 

Parametri 

c 
rr 
a 

Sl 
S2 
S3 
S4 
Ss 

R2 = .812, DW 
Jäännöstermin 
Jäännöstermin 
Jäännöstermin 

Estimoitu kerroin 

.200 
-.0005 

.721 

.143 

.048 
-.058 

.645 
-.182 

Keskivirhe 

.065 

.0004 

.087 

.121 

.098 

.096 

.095 

.133 

= 1.96, F(7,48) = 29.61 
autokorrelaatio: F(4,44) = 1.42 
normaalisuus: Khii 2(2) = 2.68 
heteroskedastisuus: F(14,33} = .4731 

Tälläkään aikajaksolla ei voida hylätä hypoteesia, että (deterministi­
nen) aikatrendi olisi tilastollisesti merkityksetön. Sen sijaan evi­
denssi yksikköjuuren puolesta tänä ajanjaksona on heikompaa kuin koko 
ajanjaksona 1970 - 89, yhteistestin (C,a) = (0,1) merkitsevyys-taso on 
nimittäin pienempi kuin 10 mutta suurempi kuin 5 prosenttia ("F-testi­
suuren arvo on ~1 = 4.11). Huomattakoon kuitenkin, että .tällä periodilla 
velkaantuminen on ollut keskimäärin laskemassa. Kertoimen a "t-testi­
suureen ll arvo (poikkeamalle arvosta 1) on 3.1939. Käytettävissä olevien 
testi suureen simuloidun jakauman perusteella hypoteesia yksikköjuuresta 
ei voida hylätä 1 prosentin merkitsevyystasolla, kun taas 2.5 prosentin 
merkitsevyystasolla se voidaan hylätä. Tällä jaksolla velkaantumiskehi­
tyksen luonteesta ei voida näin ollen sanoa mitään varmaa. On kuitenkin 
syytä kiinnittää huomiota myös parametrin a estimaattiin, joka on .72. 
Arvo on niin alhainen, että yksikköjuuren olemassaolo tuntuu hieman 
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oudolta, vaikka sitä ei tilastollisesti konventionaalisilla merkitse­

vyystasoilla voidakaan sulkea pois. 

Periodi 1979 - 1989 
Parametri Estimoitu kerroin Keskivirhe 

e .293 .090 
n .0002 .0005 
a .495 .143 
61 .060 .148 
62 .071 .129 
63 -.044 .119 
64 .623 .114 

2 R = .619, F(6,34) = 9.22, DW = 1.83 
Jäännöstermin autokorreloituneisuus: F(5 29) = 1.20 
Jäännöstermin normaalisuus: Khii 2(2) = 1:388 
Jäännöstermin heteroskedastisuus: F(12,21) = .7677 

Hypoteesin a = 1 testaamiseen liittyvä "t-testisuureen" arvo on 3.54. 
Hypoteesi ykkösjuuren olemassaolosta voidaan näin hylätä kaikilla 
muilla kuin 1 prosentin merkits~vyystasoilla. Koska kertoimen estimoitu 
arvo .495 poikkeaa varsin paljon arvosta 1 ja koska testi ei ole voi­
makkuudeltaan kovin hyvä, voitaneen melkoisella varmuudella päätellä, 
että 1980-luvulla Suomen ulkoinen velkaantuminen on ollut tasapainoista. 
Lisäksi tänäkään ajanjaksona ei (deterministinen) aikatrendi ole merkit­
sevä, mutta yhteistesti (e,a) = (0,1) hylätään jopa prosentin merkitse­
vyystasolla (testisuureen ~1 arvo on 7.33). Tämä yhteistesti korostaa 

. sitä, että velkaantumista kuvaavaa aikasarjaa on syytä pitää stationaa­
risena estimoidulla jaksolla (1979 - 89). 

3. JOHTOPÄÄTÖKSET 

Tulosten perusteella näyttäisi siltä, ettei huoli Suomen ulkomaisen 
velkaantumisen kehityksestä ole täysin perustelematon. 1970-luvun alusta 
katsoen velkaantuminen nimittäin näyttää tasapainottomalta. Tämä ei kui­
tenkaan suinkaan tarkoita sitä, että velkaantuminen olisi kasvamassa 
rajattomasti, vaan sitä, että velkaantumisella ei näyttäisi olevan pit­
kän ajan tasapainotasoa. Velkaantumisaste pyrkii näin ollen vakautumaan 
aina sille tasolle, johon se kunakin vuonna päätyy, Taloudessa ei näyt-
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täisi olevan mitään dynamiikkaa, joka pyrkii saattamaan velkaantumisen 
kohti jotakin pitkän ajan tasapainoa. Suuria vaihtotaseen alijäämiä ei 
ole seuraamassa pienten alijäämien tai ylijäämien ajanjakso, eikä yli­
jäämiä alijäämien periodi. 

Yllä sanottu pätee kuitenkin vain, jos koko periodia 1970 - 1989 tar­
kastellaan yhtäaikaa. Osaperiodien tulokset näyttäisivät viittaavan 
siihen, että vuoden 1975 jälkeen tilanne on mahdollisesti muuttunut, 
vaikka tilastollisesti tätä ei voidakaan täysin vahvistaa. Erityisen 
selvältä näyttää, että 80-luvun kehitys on ollut vakaa. 80-luvulta 
saatujen tulosten perusteella pitkän ajan tasapaino velka/bkt-suhde on 
vuositasolla noin 14~5 prosenttia. Velkaantuminen on tämän vuoden alussa 
ollut huomattavasti tätä korkeammalla tasolla, eli n. 18 prosentissa. 
Mikäli parin viime vuoden velkaantumisen taustalla ovat samat tekijät, 
jotka ovat säädelleet muutenkin 80-luvun taloudellista kehitystä, saa­
dut tulokset viittavat siihen, että velkaantumisen kasvu katkeaa itses­
tään, ja talous alkaa kulkea kohti pitkän ajan tasapainoa. Toisaalta 
poikkeama pitkän ajan tasapainosta on ollut niin suuri, että viime vuo­

sina talouden kehitys on saattanut poiketa tasapainouralta. On kuiten­
kin syytä huomata, että vuosina 1982 - 85 velkaantumisaste oli korkeam­
pi kuin se on nyt, joten nykytilanne tarvitsisi ehkä perusteellisemman 
analyysin kuin julkisuudessa on esitetty. Toisaalta koko ajanjakson 
tarkastelut puoltavat näkemystä, jonka mukaan Suomen talous voi aika 

ajoin joutua epätasaiselle pinnalle. 

Jos Suomen pitkän ajan tasapainovelkaisuusaste on 14.5 prosenttia, voi­

daan arviofd'8, kuinka suuri tavaroiden ja palvelusten taseen ylijäämän 
on oltava suhteessa bkt:hen pitkän ajan tasapainossa. Ylijäämä tarvi­
taan ulkomaille menevien korkomenojen kattamiseksi. Vaadittava ylijäämä 

t/y saadaan kaavasta 

(2) t/y = (r-g)d/y, 

missä r = kansainvälinen reaalikorko ja 9 = kotimaisen reaalisen bkt:n 
kasvuvauhti. Suomen bkt:n kasvuvauhti on 80-luvulla ollut keskimäärin 
3.8 prosenttia. Pitkäaikaiset ulkomaiset reaalikorot ovat olleet noin 
4 prosenttia. Jos 80-luvun kasvuvauhti vastaa pitkän ajan tasapaino-
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kasvuvauhtia, on kaavan (2) mukainen tavaroiden ja palvelusten taseen 
, 

pitkän ajan ylijäämä .03 prosenttia bkt:stä. Mikäli bkt:n ylläpidettä-
vissä oleva kasvuvauhti on tätä alempi, esimerkiksi 3 prosenttia, 
kasvaa tasapainoylijäämä .15 prosenttiin bkt:sta. Tällä hetkellä 
tavaroiden ja palvelusten tase on alijäämäinen. Koska lisäksi tämän 
hetken velkaantumisaste on korkeampi kuin pitkän ajan tasapainossa, on 
tavaroiden ja palvelusten taseen muututtava huomattavan ylijäämäiseksi 
velkaantumisasteen tasaaamiseksi. 

Huolimatta siitä, että Suomen ulkomainen velkaantuminen on mahdolli­
sesti ep'ävakaa, ei ole välttämättä selvää, että epävakaisuuden syyt 
löytyisivät kotimaasta. Tällä hetkellä on olemassa jo jonkin verran 
näyttöä siitä, että maailmantalouden johtavien maiden USA:n, Japanin 
ja Länsi-Saksan velkaantuminen (USA) ja luotonanto (Japani, Länsi­
Saksa) ei ole ollut tasapainoista. Haaparanta (1988) päätyy tulokseen, 
että erityisesti Länsi-Saksan ja Japanin ulkoisen luotonannon kehitys 
on ollut epävakaa, kun taas Hornen, Kremersin ja Massonin (1989) mukaan 
kaikkien kolmen suuren maan ulkoinen kehitys on ollut epävakaa. Jos 
koko maailmantalouden velkaantumiskehitys on ollut epävakaa, ei liene 
asiallista katsoa Suomen ulkoista epätasapainottomuutta pelkästään 
sisäisten tekijöiden aikaansaamana. Toisaalta tällaisessa tilanteessa 
epävakaisuuden tulkinta on hieman ongelmallinen. Saadut tulokset viit­
taavat voimakkaasti siihen, että 80-luvun ulkoinen kehitys on Suomessa 
ollut vakaa, kun taas koko maailmantalouden kehitys on ollut epävakaa. 

.. 
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