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Suomen julkisyhteisdjen nettovarallisuus: maaritelmat
ja kehityspolut

Juha-Matti Tauriainen” — Oulun yliopiston kauppakorkeakoulu, Taloustieteen, laskentatoimen
ja rahoituksen yksikko

1. Johdanto

Viimeaikaisessa taloustieteellisessd tutkimuksessa on voimistunut ndkemys, jonka mukaan
julkisyhteisdjen nettovarallisuus on tarkempi mittari julkisyhteisdjen taloudelliselle
kestdvyydelle kuin pelkkd bruttovelka. Myds Taloudellisen yhteistyon ja kehityksen jérjestd
(OECD) on suositellut vuonna 2024, ettd jisenmaat uudistaisivat finanssipolitiikan rakenteita
ja laskentakehikoita, jotta ne voivat paremmin varautua makrotaloudellisiin shokkeihin,
velkariskeihin ja vihredn siirtymén investointeihin, ilman ettd 14pindkyvyyden puute heikentda
julkista luottamusta (Minarik, 2024).

Tavallisesti Suomen julkistalouden rahoituksellista kestdvyyttd tarkastellaan yleisessd
keskustelussa bruttovelan ja bruttokansantuotteen (BKT) véliselld suhteella. TAma indikaattori
liittyy Euroopan unionin (EU) Maastrichtin sopimuksessa asetettuihin kriteereihin, joiden
mukaan velkasuhteen tulisi olla enintdén 60 prosenttia ja alijddmén kolme prosenttia BKT:sta.
Nédmé raja-arvot ovat luonteeltaan poliittisia ja normatiivisia. Jos jdsenvaltio ylittdd ne,
alkuperdisen toimintamallin mukaan se joutuu liiallisen alijadmén menettelyyn (Excessive
Deficit Procedure, EDP), jossa maan oletetaan ryhtyvin menoleikkauksiin velkaantumisen
taittamiseksi. Velkasuhde ja alijddmid eivdt kuitenkaan kuvaa koko julkisen talouden
varallisuutta tai sen rakennetta. Tamid havainto korostaa tarvetta tarkastella myos
julkisyhteisgjen tasetta. Vaikka korkeampi bruttovelka voi liséksi olla yhteydessd valtion
heikompaan luottoluokitukseen, tdmid yhteys ei ole viimeaikaisen tutkimuksen mukaan
lineaarinen vaan sen monimutkaisuus edellyttdd epélineaarista mallintamista (Zwart, 2025).

Tama selvitys tarjoaa yleistajuisen johdannon julkisyhteisdjen nettovarallisuuden késitteisiin
ja tarkastelee Suomen julkisyhteisdjen taseen keskeisten erien kehitystd 2000-luvulla.
Madéritelmien eroavaisuudet on tirkedd ymmartdd, silld julkisyhteisdjen taseelle ei ole yhtd
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universaalia mittaria vaan valinta riippuu kdyttotarkoituksesta, kohdeyleisosté, vertailtavuuden
tarpeesta tai poliittisista tavoitteista. Toisin kuin yksityissektorilla, julkisyhteisdjen taseen
laadinnassa ei noudateta kansainvilisesti yhtendisid standardeja. Tase voi nédyttdd vahvalta
yhdestd nidkokulmasta mutta heikolta toisesta. Laajimmassa mééritelméssé julkisyhteisoihin
sisdltyvit valtion valtio- ja paikallishallinnot, sosiaalirahastot, reaalivarat seka julkis-yksityiset
kumppanuudet (Public-Private Partnerships, PPP). Liséksi taselaskelman mééaritelmét eroavat
siind, arvotetaanko varoja ja velkoja nimellishintoina vai markkina-arvoina (Brede ja Henn,
2019; Zaranko, 2023). Havainnollistaakseen eri mittareiden poikkeavuutta, selvitys esittdd
muutamia esimerkkeji niiden soveltamisesta Marinin (2019-2023) ja Orpon hallitusten (2023-
2027) talouspoliittisiin toimenpiteisiin.

Nettovarallisuus eroaa EU:n mdiritteleméstd brutto- eli EDP-velasta siind, ettd se sisiltda
kaikki rahoitusvelat ja -varat sekd julkisyhteisdjen ei-rahoitus- tai reaalivarat, kuten
infrastruktuurin, ja lisdksi tulevaisuuden tyoeldkevastuut. Esimerkiksi tilanteessa, jossa varat
kasvavat velkoja nopeammin, varojen huomioiminen voi muuttaa julkisyhteison taloudellisen
tilan tulkintaa verrattuna tarkasteluun, joka rajoittuu pelkkddn  bruttovelkaan.
Tyoeldkevastuiden siséllyttiminen voi puolestaan paljastaa, missd médrin julkisyhteiso siirtdd
menovelvoitteita tuleville sukupolville, tarjoten ndin EDP-velkaa tarkemman kuvan
julkistalouden kestdvyydestd. Aiempi tutkimuskirjallisuus on osoittanut ettd pelkkiin
bruttovelkaan keskittyminen voi luoda kannustimia niin sanottuun luovaan tilinpitoon, jolla
viitataan esimerkiksi EDP-velkamittarin arvon keinotekoiseen parantamiseen (Easterly, 1999;
Miles-Ferretti, 2004; Koen ja Van der Noord, 2005; Miles-Ferretti ja Moriyama, 2006; Von
Hagen ja Wolff, 2006; Buti ym., 2007; Bernoth ja Wolff, 2008; Beetsma ym., 2009). Tilloin
nettovarallisuuden tarkastelu tarjoaa laajemman ndkdkulman, joka voi paljastaa tdllaisen
tilinpidollisen parantelun, silld se huomioi seka varat ettd velat kokonaisuutena.

Idea julkisyhteisdjen taseen varantoerien informatiivisesta hyoddyntdmisestd ei ole
vallankumouksellinen, mutta sen yleistymistd on rajoittanut havaintoaineistojen saatavuus
(Warren, 2013). Vield nykyiddnkin vain osa kehittyneistd talouksista on uudistanut
julkisyhteisdjen kirjanpitojirjestelméénsa niin, ettd taseen eri komponentit voidaan muodostaa.
Naiihin maihin lukeutuvat Suomen lisdksi muut Pohjoismaat, ja esimerkiksi Iso-Britannia,
Australia, Uusi-Seelanti ja Kanada. Eri maiden tasearviot eivdt kuitenkaan seuraa yhteisié
tilinpidollisia standardeja vaan tilastojen kattavuus ja tietojen laatu voivat vaihdella. Tama
selvitys pohjautuu Tilastokeskuksen (TK) ja Eldketurvakeskuksen (ETK) tilastoinnin
kaytanteisiin. Kansainvélisen valuuttarahaston (IMF) Public Sector Balance Sheet (PSBS) -
tietokanta, joka pohjautuu Suomen tapauksessa Tilastokeskuksen, ETK:n ja Eurostatin
tilastoihin, kattaisi 38 maata, mutta tima aineisto ei ole julkisesti saatavilla (Alves ym., 2020).

Tietokantojen kehittymisen ja saatavuuden parantumisen mydtd julkisyhteisdjen
nettovarallisuutta koskevan tutkimuskirjallisuuden ja politiikkaraporttien méaéard on kasvanut.
Erityisesti Suomen tapauksessa merkittavimpiin aikaisempiin l&hteisiin kuuluu Breden ja
Hennin tutkimus (2018 ja 2019), jossa kuvataan ensin, mistd komponenteista nettovarallisuus
konstruoidaan. He my0s ennustavat (intertemporaalisesti) Suomen julkisyhteisdjen
taloudellista kestavyyttd erilaisilla stressitesteilld ja vaihtoehtoisilla politiikkaskenaarioilla.
Ennen SOTE-uudistuksen tdytdntoonpanoa tehdyissd analyyseissddn he pddtyivit
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johtopédtokseen, ettd mikéli Sipildn hallituksen (2015-2019) esittdmaélld sosiaali- ja
terveydenalan uudistuksella olisi onnistuttu saavuttamaan vuosittainen yhden ja puolen
prosenttiyksikon sddsto suhteessa BKT:een, maan julkissektorin taloudellinen kestdvyys olisi
ollut vakaalla pohjalla vdeston ikddntymisen luomista haasteista huolimatta. Hieman
myO0hemmin Cabezon ja Henn (2020) tekivit saman analyysin Norjan julkisyhteisoille.

Muissa julkisen sektorin nettovarallisuuteen keskittyneissd tutkimuksissa esimerkiksi Gruber
ja Kamin (2012) sekéd Peppel-Srebrny (2024) ovat osoittaneet nettovarallisuuden ennustavan
bruttovelkaa tarkemmin kehittyvien talouksien korkojen dynamiikkaa. Hadzi-Vaskov ja Ricci
(2022) nayttavit saman sadnnonmukaisuuden patevan kehittyville talouksille. Chai, Harris ja
Tieman (2024) esittivit, ettd julkisyhteisdjen keski- ja pitkdn aikavilin finanssipolitiikan
ankkuroiminen nettovarallisuuden kehitykseen tukee myds investointeja vihredén siirtymaan.

2. Madritelmat

Suomen julkisyhteison nettovarallisuus on tilinpadtoksellinen mittari, joka kuvaa koko
julkisyhteison taseen tilannetta. Se summaa varat ja velat sekd niiden erotuksena
nettovarallisuuden. Toisin  kuin yritysten tilinpidossa, nettovarallisuudelle ei ole
kansainvélisesti vakiintuneita standardeja, vaan méiérittely on joustavampaa ja riippuu siité,
mitd komponentteja tarkasteluun siséllytetdan.

Koska tase esittdd varannot (stock) vain yhdell4 historiallisella ajankohdalla, se on luonteeltaan
staattinen. Se ei kuvaa taloudellisia virtoja (flow). Tastd huolimatta taseen pitkén aikavilin
kehityskulun tarkastelu voi olla hyddyllistd trendien ja rakenteellisten muutosten
tunnistamisessa. Talloin on tarkeda korostaa, ettd arvio varannon muutoksesta ei sellaisenaan
kerro, johtuuko muutos taloudellisesta virrasta, arvonmuutoksesta vai jostain muusta tekijasta.
Kansantalouden tilinpito voi tukea tdllaista analyysia, silld sen virtaerdt ja tilastot tarjoavat
tietoa muutosten taustalla olevista tekijoista.

Kansainvalisissé tilinpdédtosstandardeissa (International Financial Reporting Standards, IFRS)
taseen varat ja velat kuvaavat oikeuksia ja velvoitteita, jotka perustuvat sopimuksiin,
lainsdddantdon ja menneisiin tapahtumiin ja joilla on yksilollisesti mitattava taloudellinen arvo.
Julkisyhteisdjen kohdalla varat mééritelladn varannoiksi, jotka ovat siirtyneet julkisyhteison
hallintaan ja joista odotetaan taloudellista hyotyd. Velat puolestaan tarkoittavat
menneisyydessd sovittuja oikeudellisia velvoitteita siirtdd rahasuorite osapuolten vililld
tulevaisuudessa. Sen sijaan valtion yleinen verotusoikeus tai tulevaisuudessa kasvavat
sosiaalivelvoitteet eivdt tdytd varojen tai velkojen kirjanpidollisia kriteerejd. Vaikka
verotusoikeus antaa valtiolle jatkuvan kyvyn muuntaa taloudellista aktiviteettia verotuloiksi ja
rakenteellisten velvoitteiden voidaan olettaa kasvavan nykyisen lainsddddnnon puitteissa,
tulevien oikeuksien ja velvoitteiden on ensin muututtava menneiksi tapahtumiksi ennen kuin
ne voidaan mitata taloudellisesti.



Kuvio 1: Varat ja velat julkisyhteisojen taseiden erilaisissa mittareissa

EDP-velka* Julkisyhteisojen Julkisyhteisojen  Julkisyhteisojen
nettorahoitusvarat® nettovarallisuus* nettovarallisuus
(AMF)**
PPP-varat
Julkisyhteiséjen Reaalivarat Reaalivarat
varat

Julkisyhteisojen

Likvidit

rahoitusvelat

Epélikvidit
rahoitusvarat
Likvidit
rahoitusvarat
Likvidit
rahoitusvelat
Epaélikvidit
rahoitusvelat

Epélikvidit
rahoitusvarat
Likvidit
rahoitusvarat
Likvidit
rahoitusvelat
Epalikvidit
rahoitusvelat
Kertyneet

Epélikvidit
rahoitusvarat
Likvidit
rahoitusvarat
Likvidit
rahoitusvelat
Epalikvidit
rahoitusvelat
Kertyneet

tyoeldkevastuut
PPP-velat

velat tyoeldkevastuut

* Tuotettu Euroopan kansantalouden tilinpitojarjestelma 2010 (ESA 2010) mukaisesti.
** Tuotettu Kansainvélisen valuuttarahaston (IMF) Government Finance Statistics Manual 2014
(IMF-GFSM 2014) saéntdjen mukaisesti.

Huomiot: EDP-velka eroaa muista mittareista siten, ettd se on mitattu nimellis- eikd markkina-
arvoina. PPP viittaa julkis-yksityisiin kumppanuuksiin.

Kuvio 1 esittidd nelja julkisyhteisojen taseen mittaamiseen kaytettdvad mittaria (vrt. Zaranko,
2023). Kolme mittaria on jdsennetty Tilastokeskuksen tarjoamien aikasarjojen perusteella,
jotka noudattavat Euroopan kansantalouden tilinpitojirjestelmén 2010 (European System of
Accounts, ESA 2010) sdantdja. Julkisyhteisojen nettovarallisuuden laskennassa
Tilastokeskuksen aineistoa on tidydennetty ETK:n tilastoilla. Neljds mittari pohjautuu
Kansainvilisen valuuttarahaston (IMF) Government Finance Statistics Manual 2014 (IMF-
GFSM 2014) laskentaperiaatteisiin.

EU:n finanssipoliittisen valvonnan sddntdjd tai Maastricht-kriteerejéd heijastava EDP-velka on
kaikkein tunnetuin, mutta samalla suppein julkistalouden rahoituksellisen kestavyyden mittari.
Bruttomittarina se kuvaa velan kokonaisméérdd, johon on siséllytetty vain kaikkein
likvideimmat rahoitusinstrumentit, kuten kirjatut kéteisrahat ja talletukset, velkapaperit seka
lainat. EDP-velka eroaa nettovelkamittarista siind ettd julkisyhteison velkoja ei vdhennetd
vastaavista rahoitusvaroista. Lisdksi erdt mitataan nimellisarvoina, jotka viittaavat
kuoletusarvoon, jonka velkakirjan liikkeeseen laskija on sitoutunut maksamaan velkakirjan
hallitsijalle erdpdivind. Koska nimellishinta ei muutu markkinatilanteen mukaan, siihen ei
sisdlly informaatiota korkojen muutoksesta tai velkakirjojen erddntymisestd. Vastaavasti, jos
odottamaton shokki uhkaa valtion maksuvalmiutta Iyhyelld aikavélilld, bruttovelkaan



keskittyminen ei tarjoa informaatiota siitd, missd maddrin maksuvalmiutta voi yllapitaa
myymalld rahoitusvarallisuutta.

Julkisyhteisdjen nettorahoitusvarat on EDP-velkaa laajempi mittari. Kun nettorahoitusvarat
ovat positiivisia, julkisyhteisolld on enemmaén rahoitusvaroja kuin -velkoja. Normaalista
kaytannostd poiketen se on laskettu tdssd raportissa rahoitusvarojen ja -velkojen erotuksena,
jolloin se on mééritelméllisesti nettorahoitusvelkojen negaatio. Ilman etumerkin k&&ntdmisté
nettorahoitusvarojen etumerkki ei olisi yhdenmukainen nettovarallisuuden etumerkin kanssa.

Nettorahoitusvaroihin lasketaan kaikki Euroopan kansantalouden tilinpitojirjestelmén 2010
standardin mukaiset rahoitusinstrumentit, eli sekd likvidit ettd epilikvidit velat ja varat.
Epilikvidimpid  rahoitusinstrumentteja  ovat  osakkeet ja  sijoitusrahasto-osuudet,
vakuutustekniset varaukset, johdannaiset sekd muut saamiset ja velat.

Tilastokeskuksen rahoitustilinpito kuvaa rahoitusvarantojen aggregaatteja markkina-arvoina,
toisin kuin nimellisarvoinen EDP-velka. Markkina-arvo tarkoittaa hintaa, jolla
rahoitusinstrumentti voidaan myydé4 tai ostaa tarkasteluhetkelld markkinoiden kysynnén ja
tarjonnan perusteella. Valtion obligaatioiden tapauksessa markkina-arvo heijastaa
kansainvélisten sijoittajien odotuksia esimerkiksi korkotason ja luottoriskin kehityksestd eika
vain nimellistd rahamdirdd, jonka valtio on sitoutunut maksamaan tulevaisuudessa. Taméa
vélittdd informaatiota velanantajien kulloinkin edellyttdmistd tuottovaatimuksesta tai
kokonaiskustannuksesta, jonka valtio lopulta maksaa velasta.?

Nettorahoitusvaroihin siséltyvit myos valtion kokonaan omistamien ei-markkinaehtoisten
osakeyhtididen varat, kuten Solidiumin hallinnoimat strategiset omistukset porssiyhtidissi
sekd Valtioneuvoston kanslian (VNK) omistajaohjauksessa olevat varat. Sen sijaan
kansantalouden tilinpidossa markkinaehtoisten yhtididen, kuten VR:n ja Postin, arvoa ei kirjata
kokonaisuudessaan, vaan valtio merkitsee varoikseen niissd olevan oman péddoman
omistusosuuden. Lisdksi nettorahoitusvaroihin siséllytetddn julkisten ja yksityisten
tyoeldkeyhtididen varat ja velat.

Julkisyhteisdjen nettovarallisuuden mééritelméd laajentaa nettorahoitusvarojen késitettd
sisdllyttdimalld mittariin rahoitusinstrumenttien lisdksi reaalivarat, kuten tieverkostot ja
rakennukset, ja julkisyhteisdjen tulevat tyoeldkevelvoitteet. Reaalivarat tarkentavat tasetta
seuraavasti. Jos julkisyhteis0 investoisi uuteen infrastruktuuriin velkarahoituksella,
nettorahoitusvaroissa toimenpide kirjataan vain vastattavien mutta ei varojen puolelle, kun taas
nettovarallisuudessa investointi kirjataan taseen molemmille puolelle.

Euroopan kansantalouden tilinpidon (ESA 2010) mukaan reaalivarojen arvo ei perustu
alkuperdiseen hankintahintaan, vaan sithen kdypdin markkinahintaan, jonka varoista olisi
saatu, jos ne olisi myyty markkinatilanteessa tilinpidon viiteajankohtana. Rakennuksissa arvio
perustuu esimerkiksi rakentamiskustannuksiin ja ikdén, koneissa ja laitteissa jdlleenhankinta-
arvoihin, henkisissd omaisuustuotteissa tuotantokustannuksiin, varastoissa niiden ajantasaisiin

2 Tilastollisten arvostuserojen vuoksi EDP-velkaa ei ole mahdollista replikoida rahoitustilinpidolla.
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hintoihin ja maassa kiinteistOkauppoihin seké alueellisiin hintatietoihin. Tassd jérjestelmassi
varoille ei kirjata tilinpidollisia poistoja, koska arvostus perustuu kdypain markkina-arvoon.

Tyoeldkevastuut kuvaavat julkisyhteisdjen velvoitetta maksaa tulevaisuudessa eliakkeiti, jotka
ovat jo karttuneet henkildille pddasiassa Suomessa tehdyn ansiotyon perusteella (tarkemmin
lakisdateisistd eldkkeistd ks. Tikanmdki ym., 2022). N&mid vastuut ilmentavét
tyoeldkejirjestelmén pitkdn aikavilin velvoitteita, jotka ulottuvat useiden vuosikymmenten
pddhdn ja muodostavat merkittdvin osan julkisen talouden rakenteellisista sitoumuksista.
Velvoitteiden luonne korostaa jdrjestelmédn kestdvyyden arvioinnin térkeyttd, silld niiden
tayttiminen edellyttdd riittdvdd rahoituspohjaa ja sopeutumiskykyd videston ikééntymisen,
talouskasvun vaihteluiden sekd tyomarkkinoiden rakenteellisten muutosten keskelld.
Tilinpidossa tyoOeldkevastuiden kokonaismddrd arvioidaan diskonttaamalla tulevat pitkén
aikavélin eldkevelvoitteet nykyhetkeen, jolloin saadaan niiden nykyarvo.

Tydeldkevastuiden nykyarvon laskenta pohjautuu vakuutusmatemaattisiin eli aktuaarisiin
oletuksiin ja periaatteisiin, joilla arvioidaan elékejérjestelmén taloudellisia velvoitteita ja
tulevia kassavirtoja (Tikanméki ym., 2022). Keskeisin tekijd on elinajanodote, joka perustuu
Tilastokeskuksen védestoennusteisiin ja elinaikakertoimiin. Toinen merkittiva tekiji on
palkkakehitys, jota koskevat laskelmat sisdltdvit ennusteita ansiotason reaalisesta muutoksesta,
erottaen inflaation nimellisestd kehityksestd. Liséksi laskentamallit huomioivat eldkkeiden
vuosittaiset indeksikorotukset.

Kun aktuaariset oletukset on méiéritetty, tyoeldkekarttumien arvo lasketaan diskonttaamalla
ennustetut kassavirrat valitulla korolla (Tikanmiki ym., 2022). Diskonttokoron taso vaikuttaa
olennaisesti lopputulokseen: mitd korkeampi korko, sitd pienempi nykyarvo, ja péinvastoin.
On kuitenkin tdrkedd huomata, ettd vaikka tydeldkevastuut ennustavat tulevien velvoitteiden
nykyarvoa, niitd ei arvoteta kysynnén ja tarjonnan mukaan, niin kuin rahoitusinstrumentteja.
Ne kuvaavat pitkdn aikavdlin laskennallisia velvoitteita, joiden toteutuminen riippuu
demografisista ja taloudellisista oletuksista. Tdméin vuoksi arvo voi vaihdella laskentamallin
ominaisuuksien ja kéytettyjen oletusten, kuten viestorakenteen, elinajanodotteen,
tyollisyysasteen ja korkotason mukaan. Rahoitusinstrumenttien arvo sen sijaan méiérdytyy
markkinaehtoisen vaihdannan perusteella kullakin hetkell.

Kuvio 2 esittdd nettovarallisuuden tirkeimpien komponenttien kehityksen 2000-2024.
Esimerkiksi vuonna 2024 julkisyhteis6jen rahoitusvarat olivat 414 miljardia euroa,
rahoitusvelat 254 miljardia, reaalivarat 217 miljardia sekd pitkdn aikavilin kertyneet
tyoeldkevastuut 945 miljardia. Liitteet 1 ja 2 erittelevét rahoitusvarojen ja -velkojen aggregaatit
osakomponentteihinsa. Niissd rahoitusvarojen kasvu perustuu vahvasti osakevarallisuuden
muutokseen, kun taas rahoitusvelkojen kasvu seuraa padsadntoisesti valtion velkaantumisesta.
Liite 3 havainnollistaa ty0eldkeyhtididen sijoituskannan muutosta 2004-2024, silli ne
hallinnoivat merkittdvdad osaa julkisyhteis6jen rahoitusvaroista. Vuonna 2024 niiden
rahoitusvarat olivat 248 miljardia.?

3 Rahoitustilinpitoon ei lasketa tydeldkeyhtididen suoria sijoituksia kiinteistdihin, miké oli 2024 noin 23 miljardia.
Esimerkiksi Tydeldkevakuuttaja TELA tarjoaa lisdinformaatiota sijoituskannan kehittymisesta (ks. linkistd).
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Kuvio 2: Nettovarallisuuden komponentit
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Lahteet: Tilastokeskus, Eldketurvakeskus

IMF:n nettovarallisuusmittari tuo lisdulottuvuuden julkisyhteisdjen taseen kattavuuteen
ottamalla huomioon julkis-yksityisten kumppanuuksien (PPP) varat ja velat. Tallaiset hankkeet
voivat muodostaa merkittavia taloudellisia sitoumuksia, vaikka ne eivit niy suoraan budjetissa
tai virallisessa taseessa. PPP-malleissa investointien rahoitus ja toteutus siirtyvit yksityiselle
sektorille, mutta julkinen toimija sdilyttdd pitkdn aikavidlin velvoitteet. Jos kirjaus on
puutteellinen, tdméd heikentdd Ildpindkyvyyttd ja vaikeuttaa taloudellisen kestdvyyden
arviointia. Tilastokeskus ei kuitenkaan tarjoa kattavaa maksutonta aineistoa PPP-hankkeista,
mink& vuoksi niité ei ole otettu mukaan laskentaan.

3. Aineiston kuvaus

Selvityksen aineisto perustuu Tilastokeskuksen julkisyhteisdjen velkaa ja kansantalouden
rahoitustilinpitoa koskeviin tilastoihin sekéd Eldketurvakeskukselta saatuihin vuosihavaintoihin
karttuneista tyOeldkevastuista, joita on tdydennetty ETK:n tydeldkeindikaattoreita
késittelevissd raporteissa julkaistuilla arvoilla. Tilastokeskus tarjoaa neljdnnesvuosi- ja
vuosihavaintoja julkisyhteisdjen EDP-velasta, julkisyhteisdjen rahoitusvaroista ja -velasta, ja
liséiksi vuosihavaintoja julkisyhteisdjen reaalivaroista.* ETK:n havainnot tydelikevastuista
ovat vuositasoisia ja ne on laskettu (keskimiirin) kahden prosentin reaalisella diskonttokorolla.
Kaikki muuttujat on ilmoitettu suhteessa Suomen nimelliseen BKT:een, jotta mittayksikko on
yhtendinen ja suureet heijastavat talouden kykyd tdyttdd velvoitteensa. Talloin BKT ei

4 TK:n aineisto on periisin seuraavista tilastoista (linkit tunnisteissa): Julkisyhteisdjen EDP-alijisimi ja -velka
vuosittain (122g) ja neljdnnesvuosittain (11yv ja 12sy), Rahoitusvarat ja wvelat, vuosittain (11zx) ja
neljannesvuosittain (11n9), Reaalivarat, vuosittain (11zx). Liséksi TK tarjoaa vuosidataa Eldkevastuista (12kc)
vuosille 2015-2022.



https://pxdata.stat.fi/PxWeb/pxweb/fi/StatFin/StatFin__jali/statfin_jali_pxt_122g.px/
https://pxdata.stat.fi/PxWeb/pxweb/fi/StatFin/StatFin__jyev/statfin_jyev_pxt_11yv.px/
https://pxdata.stat.fi/PxWeb/pxweb/fi/StatFin/StatFin__jyev/statfin_jyev_pxt_12sy.px/
https://pxdata.stat.fi/PxWeb/pxweb/fi/StatFin/StatFin__rtp/statfin_rtp_pxt_11qp.px/
https://pxdata.stat.fi/PxWeb/pxweb/fi/StatFin/StatFin__rtp/statfin_rtp_pxt_11n9.px/
https://pxdata.stat.fi/PxWeb/pxweb/fi/StatFin/StatFin__rtp/statfin_rtp_pxt_11zx.px/
https://pxdata.stat.fi/PxWeb/pxweb/fi/StatFin/StatFin__rtp/statfin_rtp_pxt_12kc.px/

kuitenkaan kuvaa julkisyhteisojen maksukyvyn mittaria vaan kokonaistaloudellista
tuotantokykya.

Tilastokeskuksen rahoitustilinpidon  vuosiaineisto  kattaa vuodet 2000-2024, ja
neljannesvuosiaineisto siséltdd myos vuoden 2025 kaksi ensimmaistd neljannestd. ESA 2010 -
standardit edellyttidvit julkisyhteison sisdisten saamisten ja velkojen sulauttamista, jotta
rahoitusvarojen ja -velkojen aggregaatit heijastavat suhteita muihin talouden sektoreihin ja
ulkomaihin. Tétd konsolidoinniksi kutsuttua menettelyé kiytetdian poistamaan sektorin sisdiset
paillekkidisyydet, joita voi syntyd esimerkiksi hallintorakenteen monimutkaisuuden vuoksi.
Sulautettu nettorahoitusvelka ja nettovarallisuus kuvaavat ulkoisten velvoitteiden hoitamiseen
tarvittavia sitoumuksia ja antavat siis tarkemman kuvan todellisesta rahoitusriskisti. EDP-
aineisto on valmiiksi konsolidoitu.

Reaalivarojen aggregaatin muodostamisessa olen noudattanut Brede ja Hennin (2018) Liitteen
1 ohjeita. Tilastokeskuksen reaalivarojen tilastoista on valittu seuraavat varat:
Asuinrakennukset (N111), Muut rakennukset ja rakennelmat (N112), Koneet, laitteet ja
kuljetusvilineet (N113), Asejérjestelmdt (N114), Henkiset omaisuustuotteet (N117), Varastot
ja arvoesineet (N12, N13), ja Maa (N211). Koska paikallishallinto-sektorilta (S.1313) puuttuu
maa-erdn arvo vuodelta 2024, se on korvattu edellisen vuoden havainnolla.

ETK:n vuosiaineisto tydeldkevastuiden perusskenaariosta kattaa vuodet 2009-2022. Otoksesta
vuosien 2009-2014 havainnot perustuvat kahden ja puolen prosentin diskonttokorkoon ja
vuosien 2015-2022 havainnot kahden prosentin diskonttokorkoon. Téssa selvityksesséd vuosien
2023 ja 2024 eldkevastuut on laskettu vuoden 2022 eldkevastuusta soveltamalla nykyarvon
kaavaa eteenpiin.® Selvityksessi ei kiytetd ETK:n arvioita ndiden vuosien tydelidkevastuista,
koska ne perustuvat poikkeaviin laskennallisiin oletuksiin verrattuna edeltivien vuosien
arvioihin.

Toisin kuin Brede ja Hennin tutkimuksessa (2018 tai 2019), tissé selvityksessd nettovarallisuus
ei sisdlld julkisyhteisollisten yritysten rahoituksellisia varoja ja velkoja eiké ei-rahoituksellisia
varoja. Tama johtuu aineiston kokoamisen ty0ldydestd. Tiedot olisi ensin kerdttdva keskeisten
valtioyhtididen tilinpddtoksistd ja sen jidlkeen konsolidoitava valtiohallinnon tilastojen kanssa.
Brede ja Hennin (2018, 2019) tutkimuksen perusteella timd komponentti vaikuttaa melko
stabiililta, minkd vuoksi tdssd selvityksessd oletetaan, ettd sen sisdllyttdiminen ei
todenndkoisesti  muuttaisi  nettovarallisuuden  dynaamista  kehitystd — merkittavésti.
Valtioyhtididen rahoitukselliset varat ja velat ovat 1dhes yhté suuret, kun taas ei-rahoitukselliset
varat kasvattaisivat nettovarallisuutta arviolta noin kymmenen prosenttiyksikkdd suhteessa
BKT:hen.

5 Esimerkiksi 2023 tydeldkevastuut lasketaan Tydeldkevastuut,o,s = (1 + 0.02)! * Tydelikevastuut,y,,,
siind missd vuoden 2024 vastuut saadaan korottamalla diskonttofaktori toiseen potenssiin.
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4. Mittareiden kehitys

Kuvio 3 havainnollistaa EDP-velan ja nettorahoitusvarojen BK T-suhteen neljinnesvuosittaisen
kehityksen vuosina 2000-2025 (toinen neljannes). Kuvio 4 esittdd samat muuttujat vuositasolla
sekd nettovarallisuuden kehityksen. Kuvio 5 kuvaa keskeisten makrorahoituksellisten
tekijoiden kehitysta, jotka liittyvét julkisyhteisdjen varantoihin, sekd Suomen reaalisen BKT:n
vuosimuutoksen. Makrorahoitukselliset aikasarjat sisdltivdt Suomen valtion kymmenen
vuoden joukkovelkakirjalainan koron, Euroopan keskuspankin (EKP) talletuskoron (deposit
facility rate, DFR) seké inflaation pysyvén ja yhteisen komponentin (Persistent and Common
Component of Inflation, PCCI). Valtion obligaatiokorko heijastaa rahoitusmarkkinoiden
odotuksia EKP:n korkopolitiikasta, aikapreemioon liittyvid tuotto-odotuksia seki
litkkkeeseenlaskijan luottoriskin kehitystd (vrt. Pascal, 2023). Sen vaihtelut antavat viitteita
markkinoiden késityksestd julkistalouden rahoituskustannuksista ja riskistd, mikd vaikuttaa
suoraan velanhoitokykyyn ja julkisen talouden kestivyyteen. EKP:n talletuskorko on
rahapolitiikan keskeinen ohjauskorko, joka maarittéa liikepankkien saaman korvauksen yon yli
-talletuksista keskuspankissa. Koska kaikki rahoitusmarkkinatoimijat eivdt voi tallettaa
varojaan EKP:iin, tukkurahoitusmarkkinoiden korot voivat jddda talletuskoron alapuolelle.
PCCl-inflaatio on valittu perinteisen yhdenmukaistetun kuluttajahintaindeksin (Harmonised
Index of Consumer Prices, HICP) sijasta, koska tutkimuskirjallisuus on osoittanut sen
kuvaavan tarkemmin inflaation trendidynamiikkaa kuin jélkijittdinen standardi-indikaattori
(Banbura ja Bobeica, 2020).

Kuvio 3: EDP-velka ja Nettorahoitusvarat neljainnesvuosiaineistolla
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Kuvio 4: EDP-velka, Nettorahoitusvarat ja Nettovarallisuus vuosiaineistolla
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Lahteet: Tilastokeskus ja Eldketurvakeskus
Kuvio 5: Korot, inflaatio, Suomen reaalinen BKT (vuosimuutos)
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Huomiot: Kuvio esittdd Suomen valtion kymmenen vuoden joukkovelkakirjan koron (FI10Y),
Euroopan keskuspankin (EKP) talletuskoron (ECB_DFR), inflaation trendidynamiikan (PCCI) ja
Suomen reaalisen BKT:n vuosimuutoksen kehityksen. Lahde: LSEG Datastream

Kuvioiden 3 ja 4 perusteella globaali finanssikriisi 2007-2008 katkaisi positiivisen
kehityskulun EDP-velan ja nettorahoitusvarojen kehityksessd, eli velan laskun ja varojen
nousun suhteessa BKT:een. Finanssi- ja eurokriisin jélkeen nettorahoitusvarat asettuivat noin
kymmenen prosenttiyksikon vaihteluvilille, kun taas EDP-velka kasvoi vuoteen 2016 asti
ennen vuosikymmenen loppuun kestdnyttd tasaantumistaan. Nettovarallisuus heikkeni
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suhteessa BKT:een vuoteen 2016 saakka, minké jilkeen se vahvistui. Kuvio 5 ndyttda, ettd
vuoden 2016 kddnne yhdistyi Suomen reaalisen BKT:n kasvuvauhtiin, joka oli enimmaikseen
negatiivinen 2010-luvun puolivéliin asti, minkd jdlkeen se kddntyi positiiviseksi. Yleisesti
vuosikymmenen makrorahoituksellista ympéristod hallitsi matala inflaatio, joka pysyi noin
kahden prosentin tavoitetason alapuolella. Samanaikaisesti Suomen valtion kymmenen vuoden
joukkovelkakirjalainan korko ja EKP:n talletuskorko laskivat, heijastaen yleistd
korkomarkkinoiden kehitystd ja EKP:n rahapolititkan siirtymistd efektiiviselle alarajalle
(effective lower bound, ELB). Témén seurauksena keskuspankki turvasi hintavakauden ja
rahapolitiikan vilittymisen epdtavanomaisin keinoin, muun muassa vuonna 2015
kéynnistetylld arvopapereiden osto-ohjelmalla (asset purchase programme, APP). Ohjelma
vihensi erityisesti euroalueen valtioiden pitkien joukkovelkakirjojen tarjontaa, mikd painoi
niiden korkoja sekd vilillisesti myds yritysten pitkdaikaisten joukkovelkakirjojen korkoja
(Koijen ym., 2017; Dell’ Ariccia ym., 2018).

Koronapandemian kriittisin vaihe ajoittui maaliskuuhun 2020, jolloin maailmanlaajuinen
taloudellinen ja yhteiskunnallinen epdvarmuus saavutti poikkeuksellisen tason. Sen vaikutus
ilmeni  osakemarkkinoiden globaalina romahduksena, mikd heijastui  Suomen
nettorahoitusvaroissa yli kymmenen prosenttiyksikon tiputuksena 2020 ensimmaéiselld
neljannekselld. EKP reagoi pandemiaan toteuttamalla poikkeuksellisen laajaa maérallistd
elvytystd (quantitative easing, QE). Tdméi ei koostunut vain arvopapereiden osto-ohjelmien
laajennuksista vaan myos kohdennetuista pitempiaikaisista rahoitusoperaatioista (targeted
longer-term refinancing operations, TLTRO), joilla tuettiin pankkien luotonantoa yrityksille ja
kotitalouksille. Samalla kun EKP:sta tuli euroalueen valtioiden keskeinen rahoittaja (Fiedler
ym., 2020), toteutetut toimenpiteet tukivat taloudellista aktiivisuutta kaventamalla pitkien ja
lyhyiden korkojen vilistd erotusta (Moessner & de Haan, 2022; Altavilla ym., 2023).

Vuoden 2020 toisella neljinnekselld kdynnistynyt nettorahoitusvarojen positiivinen trendi
kuvasti osakemarkkinoiden sopeutumista koronapandemian luomaan sijoitusympéristoon,
johon vaikutti keskuspankin voimakas likviditeettituki pankki- ja rahoitusmarkkinoilla (vrt.
Liite 1). Samanaikaisesti nettovarallisuuden vahvistuminen ja reaalisen BKT:n nopea mutta
lyhytaikainen kasvu ilmensivét reaalitalouden voimakasta elpymisti. Vastaavasti EDP-velan
voimakas kasvu heijasti Suomen valtion elvyttivdd talouspolitiikkaa ja panostusta
kriisienhallintaan epdvarmuuden keskelld. Vuoden 2021 jélkeen sekd nettorahoitusvarat ettd
nettovarallisuus kéadntyivét laskuun.

Kun inflaatio kiihtyi voimakkaasti vuosina 2021-22, EKP:n elvyttivéd rahapolitiikka alkoi
asteittain viistyd tiukemman linjan tieltd. Joulukuussa 2021 EKP ilmoitti rahapolitiikan
kiristimisestd, ja 2022 se lopetti arvopapereiden netto-ostot. Markkinaympériston muutoksen
myo6td Suomen valtion kymmenen vuoden velkakirjan korko alkoi nousta, minka jdlkeen korko
on pysytellyt noin kahden ja puolen prosentin yldpuolella. Koska markkinaehtoisesti arvotetun
velkakirjan hinta ja korko ovat kiinteisessd suhteessa toisiinsa, korkeammat korot pienentévit
julkisyhteisdjen  velka-aggregaatin  markkina-arvoa, huolimatta siitd ettd velan
rahoituskustannukset kohoavat. Vastaavasti EKP aloitti ohjauskorkojen nostamisen
heindkuussa 2022, ja 2023 se siirtyi médrélliseen kiristimiseen (QT) ja ryhtyi supistamaan
tasettaan.
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Tama selvitys ei esitd ennustetta Suomen julkisyhteis6jen nettovarallisuuden tulevasta
kehityssuunnasta, vaikka sen trendi ndyttdd Kuvion 4 perusteella kddntyneen laskuun.
Lahivuosien ja pitkdn aikavélin uran arviointi edellyttdisi julkisyhteison taseen
intertemporaalisen kehityksen ennustamista erilaisilla riskiskenaarioilla (vrt. Brede & Henn,
2019).

5. Julkisyhteison mittareiden soveltaminen

Seuraavaksi  selvitys tarjoaa  muutamia  esimerkkejd  nettovarallisuustarkastelun
hyddyllisyydestd soveltamalla esitettyjd julkisyhteison mittareita Marinin (2019-2023) ja
Orpon hallitusten (2023-2027) talouspoliittisiin toimenpiteisiin. Téllainen harjoitus on
puhtaasti kisitteellinen.

Koronapandemian jilkeen Suomen julkinen talouskeskustelu on kohdistunut valtion
velkaantumiseen, tai julkistalouden pitkdn aikavilin kestdvyyteen. Vaikka EDP-velan kasvu on
voimistunut vuodesta 2023 alkaen, kehityskulun taustalla olevat rakenteelliset tekijét eivét ole
uusia. Vuonna 2021 Euroopan komissio arvioi, ettd Suomen julkistalouden kestivyydelld on
edessd keskipitkdn aikavélin haasteita: vieston ikddntyminen kasvattaa menoja, velkasuhde on
noussut ja jatkaa kasvua ilman sopeutustoimia, rakenteellinen alijaddmé pysyy korkeana,
talouskasvu on hidasta ja velkaa otetaan korkeammalla korolla (European Commission, 2021).
Myos keskeiset luottoluokittajat, Fitch Ratings, S&P Global Ratings ja Moody’s ovat
korostaneet raporteissaan Suomen julkisyhteison korkeaa velkasuhdetta, budjettialijidmai ja
hidasta talouskasvu. Kun Fitch Ratings laski heindkuussa 2025 Suomen luokitusta AA+:sta
AA:han, syyksi annettiin julkisyhteisdjen velan kasvu, alijddmi ja riittdméttomaét
sopeutustoimet.

Marinin hallitus  (2019-2023) rahoitti kasvavat hyvinvointipalvelujen kustannukset,
koronapandemian ja Vendjdan 2022 hyokkdyssodan kriisienhallinnan, energiahintojen shokin,
nousevat elinkustannukset sekd vihreén siirtymén investoinnit lisdvelalla. Lisdvelkaantuminen
ndhtiin parempana vaihtoehtona kuin julkisten palveluiden sopeutus. Sen sijaan, vaikka
velkaantumisen taittaminen on ollut keskeinen pdédmaéra Orpon hallitukselle (2023-2027), se
kustannusten tai elikemenojen nousuun. Esimerkiksi, kun Suomen julkisyhteisot ottivat 2025
toisella neljinnekselli lisdvelkaa 12,6 miljardia euroa®, jolloin EDP-velka kasvoi edellisen
neljanneksen 83,6 %:sta 88,3 %:iin, suuri osa velasta johtui odotettua korkeammista SOTE-
kuluista, sosiaalietuuksien ja palkkojen indeksikorotuksista ja muista rakenteellisista tekijoista,
kasvaneista korkokuluista, mutta my0s kertaluonteisista havittdjdhankinnoista.

Pitkittynyt matala talouskasvu on pahentanut velkaantumisongelmaa. Kun talouden
kokonaistuotanto kasvaa hitaammin kuin velka, velan kasvu suhteessa BKT:een muutokseen
kiithtyy. Orpon hallitus on vastannut haasteeseen veronalennuksilla. Keskeisid toimenpiteitad
ovat vuonna 2026 voimaan tuleva 1,1 miljardin euron ansiotuloveron kevennys sekd vuonna

6 Tilastokeskuksen tiedote 16ytyy tisti linkisti.
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https://stat.fi/julkaisu/cm1kfvuay8x1p07w7dd5isv57

2027 toteutettava yhteisoveron lasku 18 prosenttiin.” Heikossa skenaariossa, jossa talouskasvu
jaa edelleen vaimeaksi, nima toimet voivat pahentaa velkaantumista.

Lisdksi Orpon hallitus on pyrkinyt elvyttdméén taloutta infrastruktuuri-investoinneilla. Sen
ohjelma sisédltdd neljan miljardin euron panostukset liikenneinfrastruktuuriin, joista kolme
miljardia on tarkoitus rahoittaa valtion osakeomaisuuden myynnilli ja yksi miljardi lisdvelalla.
Rahoitusjdrjestelyilld on ensinndkin vaikutuksia julkisyhteisdjen nettorahoitusvaroihin:
rahoitusvarojen myynti pienentdd rahoitusvarallisuutta ilman, ettd rahoitusvelka muuttuu, ja
miljardin euron lisdvelka kasvattaa rahoitusvelkaa ilman vastaavaa lisdystd rahoitusvaroihin.
Toisaalta investointien tasevaikutuksia on tarkasteltava my0s nettovarallisuuden
nikokulmasta. Osakeomaisuuden myynnillé rahoitetut hankkeet eivit muuta nettovarallisuutta
tai taseen kokoa, koska reaalivarat kasvavat samassa suhteessa kuin rahoitusvarat vihenevit.
Vastaavasti investoinnin rahoittaminen miljardin lisdvelalla kasvattaa reaalivaroja ja
rahoitusvelkaa yhtd paljon, jolloin nettovarallisuus sdilyy muuttumattomana, vaikka velan
suhteellinen osuus taseen vastattavista kasvaa hieman.

Toiseksi, Orpon hallitus on myynyt pienid erid julkisyhteisjen osakevarallisuutta kattaakseen
budjettivajetta. Tdssé selvityksessd kaytetddn esimerkkind Postin listaamista porssiin, jolloin
valtio on pienentdnyt omistusosuuttaan yhtiossd. Taseessa rahoitusvarallisuuden myynti
viahentdd vain varoja mutta ei velkoja, jolloin nettovarallisuus heikkenee hieman.
Virtaperusteisen kansantalouden tilinpidon ndkdkulmasta omistusosuuden myynti toi valtiolle
lisdkassavirtoja, joilla wvaltion oli mahdollista rahoittaa budjettialijidmédnsd ilman
lisdvelanottoa.

Kolmanneksi, Orpon hallitus on pééttinyt lakkauttaa Valtion asuntorahaston (VAR) ja siirtdd
sen varat ja tehtdvit osaksi valtion talousarviota vuoden 2026 alusta. Tami kasvattaa
budjettitalouden tuloja 2,3 miljardilla eurolla rahaston kassavarojen siirron seurauksena,
vaikka rahasto on ollut osa valtionhallintoa jo ennen lakkautusta. Koska ESA 2010 -sddnnot
edellyttidvit saman sektorin sisdisten siirtojen konsolidointia, VAR:n varojen siirrolla ei ole
vaikutusta kansantalouden tilinpidossa.

Ennen lakkauttamista VAR toimi budjettiteknisesti talousarvion ulkopuolisena rahastona. Se
oli kirjanpidollisesti ja toiminnallisesti osa valtiota, mutta sen tulot ja menot eivét sisédltyneet
valtion budjettitalouteen. Rahaston toiminta oli tiukasti sdddeltyd, ja sithen kertyi merkittdvia
kassavirtoja aikana, jolloin markkinakorot olivat nollassa tai jopa miinusmerkkisid. Nykyiselld
positiivisten korkojen tasolla VAR:n johtokunta arvioi marraskuussa 2023, ettd rahaston varat
eivit riittdisi taloudellisesti sidottujen tukimaksujen kattamiseen ensi vuosikymmenti
pidemmiille.® Rahaston lakkauttaminen siirsi VAR:n menot ja tulot osaksi valtion budjettia ja
vapautti samalla 2,3 miljardin euron kassavarat valtion yleiseen kayttoon. Kun lainsdddanto ei
endd sido nditd varoja asuntorahaston tarkoituksiin, valtio voi ldhtokohtaisesti kohdentaa ne
haluamallaan tavalla. Kassavarallisuuden kéyttd puolestaan pienentdd julkisyhteisdjen
rahoitusvaroja ja nettovarallisuutta.

" Hallituksen talousarvioesitys vuodelle 2026 16ytyy tisti linkisti ja julkisen talouden suunnitelma vuosille 2026-
2029 téstd linkistd.
8 VAR:n johtokunnan tiedonanto 18ytyy tésti linkisti.
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https://valtioneuvosto.fi/en/-/orpo-government-government-s-decisions-support-emerging-economic-growth?languageId=fi_FI
https://valtioneuvosto.fi/en/-/orpo-government-decisions-in-mid-term-policy-review-session-will-strengthen-finland-s-competitiveness-and-security?languageId=fi_FI
https://www.eduskunta.fi/FI/vaski/JulkaisuMetatieto/Documents/EDK-2023-AK-40486.pdf

Neljanneksi, Orpon hallitus on pééttdnyt ottaa noin miljardin euron tuloutuksen Valtion
eldkerahastolta (VER). Koska keskushallinto ja VER kuuluvat ESA 2010 -luokituksessa
samaan valtionhallinnon sektoriin (S.1311) ja yhden sektorin sisdiset siirrot sulautetaan
sektoriperusteissa tilinpidossa, hallituksen tuloutus-jdrjestely ei ndy kansantalouden
tilinpidossa. Témén vuoksi konsolidoitu EDP-velka ei kasva eivdtkd nettorahoitusvarat tai
nettovarallisuus muutu.

6. Loppusanat ja suositukset

Koronapandemian jilkeen Suomen julkisyhteisdjen taloudellinen kestdvyys on heikentynyt
useiden samanaikaisten tekijoiden seurauksena. Vuodesta 2022 alkaen bruttovelka on kasvanut
rakenteellisesti ja nettovarallisuuden kehitys on kddntynyt laskuun. Vaimea talouskasvu,
odotettua suuremmat SOTE-menot, kohonneet korkokulut, indeksikorotukset ja erilaiset
kertaluonteiset menot ovat kaikki lisdnneet velkaantumispaineita. Koska timé kasvattaa huolta
julkistalouden pitkén aikavélin kestdvyydestd, selvitys suosittelee lisdtutkimusta julkistalouden
riskien  arvioimisesta  esimerkiksi Brede ja  Hennin  (2019) esittelemilld
stressiskenaariomenetelmilla.

Nettovarallisuuden aktiivinen tarkastelu on perusteltua, silli se tarjoaa kattavamman ja
lapindkyvidmmain kuvan julkisyhteisdjen taloudellisesta asemasta kuin pelkkd EDP-velka.
Rahoitusvarojen ja -velkojen lisdksi nettovarallisuus huomioi reaalivarat, kuten
infrastruktuurin, sekd tulevat tydeldkevastuut, jotka heijastavat sukupolvien vélisid pitkdn
aikavilin sitoumuksia. Aiempi tutkimuskirjallisuus on myo6s osoittanut, ettd bruttovelkaan
keskittyminen voi luoda kannustimia tilinpidon manipulointiin (esim. Easterly, 1999), kun taas
taseperusteinen tarkastelu vihentdd tatd riskid. Viime aikoina kansainviliset toimijat, kuten
OECD ja IMF, ovat korostaneet laskentakehikoiden uudistamista, jotta jasenvaltiot olisivat
paremmin varautuneita yllattdviin makrotaloudellisiin shokkeihin ja vihredn siirtymén
investointitarpeisiin.

Kun huomio siirtyy yksittdisistd virtaeristd koko julkisyhteisdjen taseen dynamiikkaan,
nettovarallisuuden tarkastelu tuo olennaisen lisdulottuvuuden taloudellisen kestivyyden
arviointiin. Nettovarallisuuden rakenne ja kehityssuunta antavat viitteitd siitd, millainen
fiskaalinen litkkumavara julkisyhteis6illd voi olla tulevaisuudessa. Toisin kuin EDP-velka,
joka tarkastelee julkista taloutta vain likvidin bruttovelan ndkdkulmasta, nettovarallisuus kuvaa
julkisyhteisdjen varallisuusasemaa taseen varojen ja velkojen erotuksena.
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Kuvio A3: Tydeldkeyhtididen sijoituskanta
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