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1 Johdanto

1.1 Tutkimuksen tausta ja tavoite

Talouspolitiikan sadnndsto on lisaantynyt huomattavasti viime vuosina. Trendi on ollut kansainvalinen,
mutta Suomessa siihen ovat vaikuttaneet erityisesti Euroopan talous- ja rahaliiton vaatimukset seké ko-
timainen tarve sopeuttaa julkista taloutta vaeston ikaantymisen haasteiden edessd. Kumpaakin on voi-
mistanut finanssi- ja eurokiisi sekd niiden jalkeinen julkisen alijadmén ja velan kasvu.

Talous- ja rahaliitto on luonut vahvan tarpeen kontrolloida yhteisté valuuttaa k&yttavien maiden fi-
nanssipolitiikkaa. EU:sta tuleva talouspolitiikan séanndsto on tuonut valtiotasolle uuden elementin. Fi-
nanssipolitiikan sdéntely on olennaisesti ulkoapain tulevaa ja siten rajoittaa Suomen mahdollisuuksia
harjoittaa itsendisté finanssipolitiikkaa. Haasteena ovat myds EU-peréisen saanndston ja kotimaisen fi-
nanssipolitiikan sdédnndston yhtyeensovittaminen.

Kiristyva finanssipolitiikan saannosto ja tiukka taloustilanne luovat haasteita investointien rahoi-
tukselle. Investoinnit ovat merkittdvd menoerd julkiselle sektorille, joten julkisen talouden sopeuttamisen
taytyy koskea myos niitd. Kaikki julkiset investoinnit eivat valttdmatta ole tuottavia. N&in ollen ne luo-
vat menopaineita tuleville vuosille, kun kaytt6- ja kunnossapitomenot lisdantyvét.

Osa julkisen sektorin tehtavistd liittyy suoraan investointeihin, kuten esimerkiksi liikenneverkon
yllapitoon. Osa tehtdvistd puolestaan edellyttdd investointeja, kuten esimerkiksi opetus- ja terveyden-
huollon rakennukset. Julkisten investointien rahoituksen varmistaminen on tarkeéd, silla julkisilla inves-
toinneilla tuotetaan hyvinvointia kansalaisille. Lisaksi niilla on vaikutusta myds yksityisen sektorin tuo-
tannolle. Tarkoituksenmukaiset julkiset investoinnit lisddvat talouskasvua. Lyhyella aikavélilla inves-
tointien vaikutukset tulevat kysynnan kasvun kautta ja pitkalla aikavalilla puolestaan talouden tuotanto-
potentiaalin kasvun kautta. Erityisesti julkisilla infrastruktuuri-investoinneilla on positiivinen vaikutus
kasvuun, kun taloudessa on kayttamatonta kapasiteettia.

Julkisten investointien vaikutus talouskasvuun vaihtelee suuresti suhdanteiden ja rahoitustavan
suhteen. Kansainvalisen valuuttarahaston (IMF) tulosten (Abiad ym. 2014) mukaan julkiset investoinnit,
joiden suuruus on noin prosentti bruttokansantuotteesta, kasvattavat tuotantoa samana vuonna 0,4 pro-
senttia, ja neljan vuoden kuluttua tuotanto on 1,5 prosenttia suurempi. Taantuman aikana toteutetun in-
vestoinnin kasvuvaikutus on 1,5 prosenttia samana vuonna ja 3 prosenttia neljan vuoden kuluttua. Inves-
tointeja ei tule tehdd budjettineutraalisti. Kulutusta leikkaamalla tai veroja korottamalla rahoitetuilla jul-
kisilla investoinneilla ei nimittdin ole havaittu tilastollisesti merkitsevéa yhteytta talouskasvuun. Julkiset
investoinnit eivat mydskaan nayttaisi kasvattavan velan suhdetta bruttokansantuotteeseen, vaikka olisi-
vatkin velkarahoitettuja. Velkasuhde jopa selvésti alenee taantuma-aikana tehtyjen julkisten investoin-
tien ansiosta, kun talouskasvu voimistuu.

Taman tutkimuksen tavoitteena on selvittad, miten julkiset investoinnit tulisi rahoittaa julkisen ta-
louden tiukkenevissa rahoitusraameissa ottaen huomioon talouden eri suhdannevaiheet. Tutkimuksessa
tarkastellaan erilaisia investointien rahoitusratkaisuja ja niiden suhdetta talouspolitiikan s&&nngstoihin
seké valtiontalouden ettd kuntatalouden nakékulmasta. Vastausta haetaan erityisesti seuraaviin kysy-
myksiin: Millaisia ovat muiden maiden kokemukset julkisten investointien rahoitusmallien toimivuudes-
ta, ja miten ne soveltuvat asetettuihin finanssipolitiikan sdé&nt6ihin? Miten varmistetaan julkisten inves-
tointien rahoitus ja finanssipoliittisten saantdjen toimivuus eri suhdannevaiheissa? Millaisia muutoksia
nykyisiin ohjaussaantdihin tarvittaisiin vaihtoehtoisten investointien rahoitusmallien toimivuuden nako-
kulmasta? Lahtokohtana on, etté finanssipolitiikan s&é&nndston ja rahoitusmallien tytyy mahdollistaa



tarvittava investointien taso. Toisaalta tdytyy huomioida, etté liialliset julkiset investoinnit johtavat re-
surssien tehottomaan kéayttoon ja voivat vahenté4 yksityisid investointeja. Tdman liséksi tehottomat in-
vestoinnit lisddvat julkisen sektorin velkaantuneisuutta ja kasvattavat tulevia kuluja.

1.2 Julkiset investoinnit

Julkiset investoinnit olivat vuonna 2014 noin 8,4 miljardia euroa, mika oli noin 4 prosenttia suhteessa
bruttokansantuotteeseen (Kuvio 1). Vuoden 2006 jalkeen julkiset investoinnit ovat kasvaneet jonkin ver-
ran bruttokansantuotetta nopeammin, mika on palauttanut investointiasteen 2000-luvun keskimaaraiselle
tasolle. Nykyinen taso vastaa julkisten investointien pitké&n aikavalin keskiarvoa vuodesta 1975 lahtien.

Tanskassa julkiset investoinnit ovat viime vuosina olleet samaa tasoa Suomen kanssa, mutta Ruot-
sissa taso on jatkuvasti ollut jonkin verran Suomea korkeampi. Finanssikriisin jalkeen julkisten inves-
tointien kehitys Pohjoismaissa on poikennut selvasti niin euroalueen keskiméaréisesta kuin myos Y h-
dysvaltojen kehityksesta. Pohjoismaissa julkiset investoinnit ovat sadstyneet finanssikriisin aikana suu-
rilta leikkauksilta, mutta sekd Yhdysvalloissa ettd euroalueella keskimaarin julkiset investoinnit ovat va-
hentyneet suhteessa bruttokansantuotteeseen. Suomessa, Ruotsissa ja Tanskassa sen sijaan investointias-
te on kriisia edeltavaa tasoa korkeampi.

Kuvio 1. Julkisen sektorin investoinnit Pohjoismaissa, euroalueella ja Yhdysvalloissa vuosina 1990-2014.
Léhde: AMECO.
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Julkisten investointien tasossa ei ole viimeisen vuosikymmenen aikana tapahtunut suuria muutok-
sia, mutta rakenteessa kyll&kin. Viime vuosina kuntien investoinnit ovat olleet hieman yli puolet julkisis-
ta investoinneista, kun vield 1990-luvulla valtion investoinnit olivat selvésti paikallishallintoa suurem-
mat. Suomessa valtion investoinnit ovat olleet koko 2000-luvun pienemmat suhteessa bruttokansantuot-
teeseen kuin Ruotsissa, ja aivan viime vuosina myos pienemmat kuin Tanskassa (Kuvio 2). Suomen ero
suhteessa Ruotsiin on tosin viime vuosina hieman pienentynyt, mutta ero koko euroalueeseen verrattuna
on kuitenkin edelleen selvé. Pohjoismaissa valtion investoinnit suhteessa bruttokansantuotteeseen ovat



olleet lahes kaksinkertaiset verrattuna euroalueeseen. Ero selittyy pitkalti tutkimus- ja tuotekehitysinves-
toinneilla, jotka Suomessa, Ruotsissa ja Tanskassa ovat euroalueen keskimaaraisté tasoa korkeammat.

Paikallishallinnon investointeja vertailtaessa taso ja kehitys ovat olleet hyvin samankaltaisia Suo-

messa ja Ruotsissa (Kuvio 2). Tanskassa puolestaan investointien taso on ollut koko ajan hieman muita
Pohjoismaita alhaisempi, mutta kaikissa kolmessa maassa paikallishallinnon investoinnit ovat olleet sel-
véssé kasvussa 2000-luvulla.

Suomessa valtion investoinnit kohdistuvat l&hinna elinkeinoeldmén edistdmiseen (siséaltavat liiken-

neinvestoinnit), yleiseen julkishallintoon, puolustukseen ja koulutukseen. Kuntien investoinnit puoles-
taan kohdistuvat elinkeinoeldmén edistdmisen ja yleisen julkishallinnon liséksi myds koulutukseen ja
terveydenhuoltoon. Kunnilla investoinnit suhteessa bruttokansantuotteeseen ovat kuitenkin valtiota suu-
remmat koulutuksen ja terveydenhuollon osalta.

Kuvio 2. Julkiset investoinnit suhteessa bkt:seen Suomessa, Ruotsissa, Tanskassa ja euroalueella. Euroalu-
een paikallishallinnon investoinnit sisdltavat myds osavaltioiden investoinnit. Lihde: Eurostat.
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Investointien vuosittainen vaihtelu on selvésti suurempaa kuin kulutusmenojen. Investointimenoja

on myds periaatteessa helpompi leikata kuin kulutusmenoja. Edellisten osalta riittaa, ettd pidattaydytaan
uusista investointipaatoksista. Tasta syystd onkin vaarana, etté julkisten investointien myotasyklinen
vaihtelu pahentaa suhdannevaihteluita. Ndin nayttéisi olevan myds paikallishallintosektorin osalta
(Kuvio 3). Tosin kyseinen yhteys ei ole kovin vahva paikallishallinnon investoinneillakaan. Investointi-
menojen kulutusmenoja selvasti suurempi vuosittainen vaihtelu sen sijaan on hyvin selvad paikallishal-
linnon osalta.



Kuvio 3. Julkisten investointien ja kulutusmenojen vuosimuutoksen korrelaatio bkt:n vuosimuutokseen
vuosina 1990-2014 kansantalouden tilinpidon mukaan, % -muutos. Lihde: Tilastokeskus.
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Finanssipolitiikan saanno

Finanssipolitiikan sdéédnnostd koostuu etukéteen saddetyistd numeerisista raja-arvoista, joilla rajoitetaan
finanssipolitiikan harjoittamista. Sadnndsto voi perustua joko poliittisiin sopimuksiin tai ne on voitu kir-
jata lakiin. S&&nnot voivat olla hallintotason itse asettamia, niille asetettuja tai maiden vélisiin sopimuk-
siin perustuvia, kuten EU-saannosto.

Saannoilla pyritaan lisadmaan finanssipolitiikan pitkajanteisyytté ja ennustettavuutta. Yleensé niil-
14 pyritdédn my0s rajoittamaan liiallista menojen kasvua, varsinkin hyvind aikoina, ja sailyttdmaan julki-
sen talouden vakaus. Saanndilla on myds huonot puolensa. Ne voivat muun muassa heikent&dd mahdolli-
suuksia reagoida negatiivisiin talouden shokkeihin ja lisatd niin sanottua luovaa kirjanpitoa séantojen
kiertdmiseksi.

Euroopan valuuttaunionin kehityksen ja euroalueen kriisin my6té finanssipoliittinen sdéntely on
selvésti lisd&ntynyt viime vuosina. Finanssipoliittisia s&&ntdja on kuitenkin myds EU:n ulkopuolisilla
mailla ja sd&ntdjen méard on myos yleisesti kasvanut selvasti viime vuosikymmenten aikana. Kun vield
1990-luvun alussa séantdja oli kdytdssa vain muutamissa maissa, oli vuoden 2015 alussa séantoja kay-
tssd 89 maassa. Useimmissa maissa kdytdssd on yhdistelmé useammasta sdanndsta. EU:n lisaksi yli-
kansallisia finanssipolitiikan saént6ja on kaytdssa It4-Karibian valuuttaunionissa, Lansi-Afrikan talous-
ja rahaunionissa sekéd Keski-Afrikan talous- ja rahayhteisossa. (Bova ym. 2015.)



Kayttoonoton kasvun liséksi finanssipolitiikan sadnnét ovat myods voimakkaasti kehittyneet ja mo-
nimutkaistuneet finanssikriisin jalkeen (Schaechter ym. 2012) 1. Sa&nnot voidaan jakaa neljéén ryhmaan
(Kumar ym. 2009; Schaechter ym. 2012):

1. Velkasdannot, jotka asettavat raja-arvon tai tavoitteen julkiselle velalle suhteessa bruttokansantuot-
teeseen.

2. Budjetin tasapainoséd&nnot, jotka asettavat raja-arvon julkisen sektorin tulojen ja menojen suhteelle.
Saantd voi koskea vuosittaista tasapainoa, rakenteellista tasapainoa tai tasapainoa keskimaéarin suh-
dannekierron aikana. S&8nndn piirista on voitu poistaa 0sa menoista, kuten korkomenot tai "kultai-
sessa sadnndssa™” nettoinvestointimenot.

3. Menosaannot, jotka asettavat raja-arvon menoille, menojen kasvulle tai menojen bruttokansan-
tuotesuhteelle.

4. Tulos&annét, jotka asettavat raja-arvon tuloille tai "windfall"-tulojen kéytolle.

Keskushallinnon harjoittaman finanssipolitiikan lisdksi myos paikallishallinnolla on yleensé omat
séantonsa (Ahola 2012; Moisio 2015; Sutherland ym. 2005). Paikallishallinnon s&éntdihin oman haas-
teensa tuo valtion ja kuntien suhde. Merkittava osa paikallishallinnon tuloista tulee valtiolta, ja valtio
joutuu kdytannossa auttamaan talousvaikeuksiin joutuneita kuntia.

Paikallishallinnon s&anndissé velkarajoitteet ovat tavallisempia kuin valtiotason vastaavissa. Vel-
kaa saa ottaa yleensd vain investointeihin. Useimmissa maissa paikallishallinnolla on myds budjetin ta-
sapainottamisvaatimus, mutta yleensa se koskee juoksevia menoja ja investoinnit voidaan rahoittaa lai-
nalla (Blochliger 2013, 40). My®s tulorajoitteita on paikallistasolla valtiota enemmaén. Valtio s&atéa ve-
ropohjan, ja se monesti rajoittaa myos veroasteita.

Finanssipolitiikan sd&nndilla ndyttaisi olevan vaikutusta seké alijadmaan ja velkaan etté julkisten
menojen rakenteeseen. Tehokkain vaikutus on tasapaino-/alijadmasaannoilla. Saanndt kuitenkin lisaavat
myotasyklisyyttd ja saattavat siten pahentaa suhdannevaihteluita. Liséksi velka- ja tasapainoisen budjetin
sédannoilla vaikutetaan niihin julkisen talouden suureisiin, joita saannéilla valvotaan. Niilla ei kuitenkaan
valttdmatta ole sellaista vaikutusta koko julkiseen talouteen kuin on ollut tavoitteena. Sa&nnét eivat voi
koskaan olla kaiken kattavia ja saéntdja voidaan pyrkié kiertdméaan siirtdiméalla velkaa ja menoja saanto-
jen piirin ulkopuolelle. (Ahola 2012; Kumar ym. 2009; Von Hagen 2002.) Finanssipolitiikan sdantojen
runsastuminen itse asiassa lisaé erilaisia yrityksia kiertad saéntdja (Koen ja van den Noord 2005).

Myds séantdjen ulkopuolelle jadmiselld on vaikutuksensa talouden suureisiin. Jos investointimenot
on jatetty budjettisddnndn ulkopuolelle, on niiden taso korkeampi (Yhdysvaltojen osavaltioissa Poterba
1995), ja ne myds muuttuvat vahemman julkisen talouden suhdanteiden mukaan (IMF 2014).

Seuraavassa tehddan yleiskatsaus Suomessa kaytdssa oleviin finanssipolitiikan sdéntdihin, muiden
maiden finanssipoliittisiin sdantoihin ja finanssipolitiikan s&&ntdihin investointien kannalta. S&&ntdja
tarkastellaan erityisesti siitd ndkokulmasta, miten ne vaikuttavat investointeihin ja niiden rahoitukseen.
Suomen finanssipoliittinen sdé&nndstd koostuu EU:n finanssipolitiikan s&anndistd, niiden kansallisesta
soveltamisesta, valtion kehysbudjetoinnista, kuntalain sd&nndistd kunnille ja kuntien omista saénnoisté.
Taulukko 1 (ks. luku 2.4) léytyy yhteenveto Suomen finanssipolitiikan saanndista.

L IMF:n Fiscal rule dataset sisélt44 kattavat tiedot eri maiden sa&nnéista:
http://www.imf.org/external/datamapper/FiscalRules/map/map.htm



2.1

Euroopan unionin finanssipolitiikan sadnnot

Finanssipolitiikan sdédnndstd on viime vuosina selvasti lisdantynyt Euroopan rahaliiton ja sen ongelmien
myo6ta. Aiemmin sddnndsto perustui pitkalti valtiontalouden osalta valtiotalouden kehyksiin ja kuntata-
louden osalta kuntalakiin. Nyt kotimaisen sadnndston ylapuolelle on tullut Euroopan unionin vastaava, ja
samalla sdannot ovat tiukentuneet ja tulleet yksityiskohtaissmmiksi. (European Commission 2012, 70—
84, 2015c; Henriksson ja Leino-Sandberg 2014.)

Ylimpéna EU:n finanssipoliittisessa sadnndstdssa ovat perussopimuksen asettamat rajat koko julki-
sen sektorin alija@malle ja velalle. Sopimuksen mukaan julkisyhteisjen rahoitusasema ei saa olla yli 3
prosenttia alijgdmainen suhteessa bruttokansantuotteeseen, ja julkisen sektorin velka ei saa ylitt4a 60
prosenttia suhteessa bruttokansantuotteeseen (tai sen pitad ainakin lahestya rajaa). Rajoilla viitataan vuo-
sittaiseen kansantalouden tilinpidon mukaisiin lukuihin.

Viime vuosina EU:n finanssipoliittista ohjausta on tarkennettu ja tehostettu. Varsinaiseksi finanssi-
politiikkaa ohjaavaksi sdé&nndksi on tullut EU-maiden vélisessa finanssipoliittisessa sopimuksessa sovittu
menettely julkisen talouden suunnitelmasta, jossa maat asettavat keskipitk&n aikavalin tavoitteen ja esit-
tavét toimet tavoitteeseen paasemiseksi.

Keskipitkan aikavélin tavoite (MTO) on maiden itsensd asettama tavoite julkisyhteisdjen raken-
teelliselle rahoitusasemalle. Sopimuksen mukainen tavoite saa olla enimmillaan 0,5 prosenttia alijadmai-
nen suhteessa bruttokansantuotteeseen (tai 1 prosenttia, jos julkisyhteisdjen velka on selvésti alle 60 pro-
sentin rajan). Koko julkisen sektorin lisdksi maat asettavat keskipitkén aikavalin tavoitteen myds sen
alasektoreille, joita ovat valtio, paikallishallinto ja sosiaaliturvarahastot.

Keskipitkan aikavélin tavoitteen alijagdmasaanto eroaa perussopimuksen kolmen prosentin alijéa-
méasaannosta siind, ettd keskipitkén aikavalin tavoitteessa viitataan rakenteelliseen rahoitusasemaan. Pe-
russopimuksessa taas viitataan varsinaiseen nimelliseen rahoitusasemaan. Rakenteellinen rahoitusasema
saadaan poistamalla nimellisestd rahoitusasemasta suhdannevaihteluiden sekd kertaluontoisten ja véliai-
kaisten toimenpiteiden vaikutus. Rakenteellista rahoitusasemaa ei voida kuitenkaan tasmallisesti tietéa,
vaan se estimoidaan (ks. esim. Kuusi 2015).

Toinen ero on, etté keskipitké&n aikavélin tavoite ei ole velvoittava yhden vuoden osalta, vaan maan
taytyy olla tavoitteessa tai lahestya sitd. Keskipitkén aikavalin tavoitteeseen johtavalta polulta poikkea-
minen voi johtaa rikkomusmenettelyyn vasta, jos poikkeama on merkittava, 0,5 prosenttia suhteessa
bruttokansantuotteeseen. Keskipitkan aikavalin tavoitteen saavuttamista ei siis arvioida pelkéstaan tavoi-
terajan perusteella, vaan myos sen muutoksella kohti tavoiterajaa (ks. esim. Valtiontalouden tarkastusvi-
rasto 2015, 37-41).

Keskipitkan aikavélin tavoite asetetaan jatkossa julkisen talouden suunnitelmassa, joista tuorein on
vuosien 2016-2019 suunnitelma (Valtiovarainministerié 2015e). Nykyinen keskipitk&n aikavalin tavoite
julkisyhteistjen rakenteelliselle rahoitusasemalle on -0,5 prosenttia suhteessa bruttokansantuotteeseen.
Alun perin se on asetettu vuoden 2013 vakausohjelmassa (Valtiovarainministerio 2013).

Keskipitkan aikavélin rakenteellisen alijddman tavoitteen liséksi EU:n finanssipoliittinen sdannostd
asettaa myos julkisen sektorin menoille menosédnndn. Jos keskipitkén aikavélin tavoite on saavutettu,
menot saavat kasvaa keskipitkén aikavalin potentiaalisen tuotannon kasvun verran. Jos tavoitetta ei ole
saavutettu, sallittu menojen kasvu on pienempi, siten etté tavoite saavutetaan (ks. esim. Valtiontalouden
tarkastusvirasto 2015, 41-45).

Keskipitkan aikavélin rahoitusasematavoite asetetaan nykyisin myds julkisyhteisén alasektoreille.
Vuosien 2016-2019 julkisen talouden suunnitelmassa (Valtiovarainministerié 2015e) tavoitteet on var-
sinaisesti ensimmadisté kertaa asetettu. Suunnitelman mukaan valtion- ja kuntatalouden alijadmé saa olla
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korkeintaan 0,5 prosenttia suhteessa bruttokansantuotteeseen, tydelédkerahastojen ylijadman pitaa olla
noin 1 prosentti suhteessa bruttokansantuotteeseen ja muiden sosiaaliturvarahastojen rahoitusaseman pi-
t&4 olla tasapainossa. Alasektorien tavoite on kuitenkin asetettu vaalikauden nimelliselle rahoitusasemal-
le, toisin kuin rakenteelliselle rahoitusasemalle asetettu koko julkisen sektorin tavoite. Alasektorien ta-
voite ei mydskaan vastaa koko sektorin tavoitetta, silla alasektorien tavoite johtaa koko sektorin rahoi-
tusaseman tasapainoon.

Vuonna 2014 Suomi rikkoi ensimmaisté kertaa kolmen prosentin alijadmarajaa, ja 60 prosentin
velkaraja rikkoutuu todennékdisesti tdnd vuonna (Kuvio 4). Valtion nimellinen rahoitusasema on selvésti
ylittdnyt -0,5 prosentin rajan jokaisena vuonna finanssikriisin jalkeen. Myds kuntatalouden nimellinen
alijadma on ollut tand aikana useampana vuonna raja-arvoa suurempi. Tosin merkittavasti suurempi se
on ollut vain vuonna 2011, jolloin rahoitusasema oli -1,1 prosenttia suhteessa bruttokansantuotteeseen.
Julkisen sektorin rakenteellinen alijad@ma on ylittynyt joka vuosi vuodesta 2010 lahtien (European Com-
mission 2015b). Liiallisen alijaddmén menettelyé ei kuitenkaan ole kdynnistetty, koska vuosittainen poik-
keama ei viel& johda menettelyyn. Joka vuosi joko poikkeama tai sen muutos ei ole ollut merkittava, tai
Suomi on noudattanut menosééntda eikd kokonaisvaltaisen tarkastelun perusteella ole rikkonut s&antoa.

Kuvio 4. Valtionhallinnon, paikallishallinnon ja julkisyhteisdjen rahoitusasema ja velka suhteessa bkt:seen.
Lihde: Kansantalouden tilinpito, Tilastokeskus.
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Varsinaisesti EU:n finanssipolitiikan saanndsto ei erityisesti aseta saantdja julkisen sektorin inves-
toinneille. Euroopan komissio on kuitenkin antanut investointeihin liittyvia helpotuksia vakaus- ja kas-
vusopimuksen soveltamisessa (European Commission 2015a). Jasenmaat voivat poiketa keskipitkan ai-
kavalin tavoitteestaan investointien takia, jos niiden kasvu on negatiivinen tai bruttokansantuote on sel-
vasti alle potentiaalin. Kuitenkaan 3 prosentin alijaddmaraja ei saa rikkoutua.

Implisiittisesti EU:n sddnnostd ottaa kuitenkin kantaa investointien asemaan finanssipolitiikassa.
EU-pohjaiset s&annét ja finanssipolitiikan s&éannot on madaritelty kansantalouden tilinpidon késittein.
Kansantalouden tilinpidon yli-/alijaddma késite poikkeaa muun muassa juuri investointien osalta kirjanpi-
don yli-/alijaama késitteesta (ks. luku 2.2). Kirjanpidon késitteita kaytetadan edelleen kotimaisessa saan-
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nodstossa, kuten kuntalaissa. Samoin finanssipolitiikan sadnndstd EU:n ulkopuolella perustuu etupaéssa
kirjanpidon Kasitteille (Lequiller 2015).

2.2 Kansantalouden tilinpidon mukainen alijaama ja investoinnit

Varsinaisten finanssipolitiikan saant6jen lisdksi EU-saannostdstd seuraavat myds numeeriset kasitteet,
joilla sdéntdjen noudattamista ja finanssipolitiikkaa ylipdataan seurataan. EU-maiden finanssipolitiikassa
séannostdssa ja seurannassa keskeisimmat kasitteet tulevat kansantalouden tilinpidosta. Julkisyhteisot
kuitenkin laativat budjettinsa ja tekevat tilinpaatoksensa kirjanpidon kasittein. Lisdksi kirjanpitokaytan-
t0jé on useita. T&ma tuo oman ongelmansa, silla kansantalouden tilinpidon ja kirjanpidon kasitteet eivat
ole yhtenevid, vaikka julkisen talouden tilit kansantalouden tilinpidossa perustuvatkin julkisen talouden
talousyksikkdjen Kirjanpitoon.

Kansantalouden tilinpidon késitteiden kayttd on merkityksellistd juuri investointien kannalta, kos-
ka kansantalouden tilipidossa ja kirjanpidossa investointeja késitellaan eri tavalla. Niiden yli-/alijg@mé
késite poikkeaa suurelta osin juuri investointien kasittelyn erojen takia. Kansantalouden tilinpidossa in-
vestoinnit (pl. finanssi-investoinnit) lasketaan menoiksi ja ne vaikuttavat siten yli-/alijadmaan. Kirjanpi-
dossa investointeja ei lasketa suoraan menoiksi, eivatka ne siten vaikuta suoraan yli-/alijgdmaan. Sen si-
jaan kirjanpidossa investointimenot jaksotetaan pddoman kéyttoajalle poistoina. (Lequiller 2015; Valtio-
varainministerié 2015a.)

Kansantalouden tilinpidon késitteiden k&ytté méaarad myos sen, mité julkisen talouden yksikoité fi-
nanssipolitiikan sdéénnostd koskee. Kansantalouden tilinpidossa kdytetadn julkisyhteistt sektorimaari-
telmad, mik& poikkeaa esimerkiksi julkisen talouden Kkirjapidon rajauksista. Julkisyhteisédn kuuluviksi ei
kansantalouden kirjanpidossa lasketa julkisomisteisia yrityksid, jotka ovat markkinatuottajia. Talldin
suuri osa kuntien yksin omistamista yhtidista ei kuulu julkisyhteisdihin. Rajanvedon EU:ssa méaarittaa
Eurostatin ohjeistus (Eurostat 2014). Suomessa Tilastokeskus méadrittdd ohjeistuksen mukaisesti, mitka
talousyksikdt kuuluvat julkisyhteisoihin (Tilastokeskus 2015).

Sen liséksi, ettd kansantalouden tilinpito méaarittaa julkisen talouden yksikot, se voi maarittdd myos
julkisen sektorin toimintojen kirjaamista toisin kuin kirjanpidossa. Esimerkiksi julkisen ja yksityisen
sektorin yhteishankkeet (PPP-hankkeet eli ns. elinkaarimallit tai leasing-sopimukset) voidaan Kirjata toi-
sin kuin Kirjanpidossa. Toiminnon kirjaamista eivat ratkaise rahavirrat, vaan riskinkantaminen. Esimer-
kiksi yksityisen yrityksen toteuttama investointi lasketaan julkisen sektorin investoinniksi, jos kayttdso-
pimuksella riski hankkeen kannattavuudesta on julkisella sektorilla. (Eurostat 2014, 308-326.)

2.3 Valtiontalouden saannot

Valtion taloutta ohjaa EU-s&anndston ohella hallitusohjelma ja kehysbudjetointi. Budjettikehys on ollut
kaytdssa nykyisen kaltaisessa muodossa vuodesta 2003 l&htien. Nykyisin se on tosin osa julkisen talou-
den suunnitelmaa. Valtiontalouden kehyspéatds on numeerinen méarérahakatto valtion menoille. Se teh-
daan neljaksi vuodeksi eteenpéin. Kehysbudjetti sisaltdd noin neljé viidesosaa budjetin menoista. Sen ul-
kopuolelle on jatetty muun muassa suhdanneluonteiset ja korkomenot. Investointimenot kuuluvat budje-
tin kehyksiin.

Kansantalouden tilinpidon valtiosektori on laajempi ké&site kuin budjettitalous. Siihen kuuluvat
budjettitalouden lisdksi budjetin ulkopuolinen rahastotalous (pl. Valtion eldkerahasto) sekd osa valtion
liikelaitoksista ja valtionyhtitistd, kuten Yleisradio ja Solidium (ks. tarkemmin Tilastokeskus 2015).

Kiintedt investoinnit ovat valtion budjetissa menoja ja silta osin investointien késittely vastaa kan-
santalouden tilinpidon kasittelya. Sen sijaan finanssi-investoinnit ja -myynnit kéasitell&an eri tavalla. Ne
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2.4

ovat budjetissa menoina ja tuloina, toisin kuin kansantalouden tilinpidossa. Budjetissa valtio voi siis kat-
taa investointien aiheuttamaa alijadmaa omaisuuden myynnilla. Kansantalouden tilinpidossa omaisuuden
myynti ei ole tuloa, eiké siten vaikuta alijgdmaén. Kehysbudjetointi sen sijaan on nykyisin finanssisijoi-
tusten osalta kansantalouden tilinpidon mukainen. Aiemmin finanssisijoitusmenot luettiin kehyksen ul-
kopuolelle, mutta osa osakemyyntituloista voitiin kayttd4 kehykseen kuuluvien menojen kattamiseen
(Valtiovarainministerié 2015d). Nykyisessé kehyksessa osakemyyntituloilla ei saa enda rahoittaa yli-
madraisia kehykseen kuuluvia menoja (Valtiovarainministerio 2015¢).

Itse asetettujen sadntdjen lisdksi EU-s&anndstod vaatii nykyisin keskipitkén aikavélin tavoitteen
myds valtiosektorin rahoitusasemalle. Se tulee asettaa Julkisen talouden suunnitelmassa ja nykyinen ta-
voite rahoitusasemalle on -0,5 prosenttia suhteessa bruttokansantuotteeseen (Valtiovarainministerio
2015e). Julkisyhteisdjen alasektorien keskipitkan aikavalin tavoitteella ei kuitenkaan ole samanlaista
asemaa kuin koko julkisen sektorin tavoitteella, joka on keskeinen osa sdéntdjen noudattamisen arvioin-
tia.

Kuntatalouden saannot

Kuntatalouden s&&nndét perustuvat julkisen talouden suunnitelmassa asetettuun paikallishallinnon keski-
pitkan aikavélin tavoitteeseen ja uuden kuntalain taloussaannostoén. Keskipitkén aikavalin tavoite kos-
kee koko paikallishallintosektoria, kun taas kuntalaki ohjaa yksittaisia kuntia ja kuntayhtymia.

Julkisen talouden suunnitelmassa vuosille 2016-2019 on ensimmadista kertaa asetettu paikallishal-
linnon nimelliselle rahoitusasemalle keskipitkén aikavalin tavoite. Samoin suunnitelma sisaltaa kuntata-
louden menosaanndn, jolla rajoitetaan valtion paatoksilla tapahtuvien menojen kasvua kuntasektorilla.
Menosaantd maarittaa valtion toimesta kuntatalouteen aiheutuvan menojen muutoksen. Kuntatalouteen
kohdistuvista sopeutustoimista johtuen menorajoite on vuosien 2016-2019 julkisen talouden suunnitel-
massa negatiivinen. Suunnitelman yhteydessa valmistellaan myds Kuntatalousohjelma (Valtiovarainmi-
nisterio 2015b).

Kuntasektorin rahoitusasematavoite ja menosaantd ohjaavat kuitenkin enemmaén valtion toimia
suhteessa kuntiin kuin kuntien toimintaa. Julkisen talouden suunnitelman tavoite koskee koko paikal-
lishallintosektoria, eiké se velvoita itsehallinnon omaavia kuntia niiden taloudenpidossa.

Paikallishallintosektorin keskipitkan aikavélin tavoite on, ettd vaalikauden nimellinen rahoitusase-
ma ei saa olla yli 0,5 prosenttia alijaddmainen suhteessa bruttokansantuotteeseen. Tavoite poikkeaa siis
siitd, mitd vuoden 2013 Vakausohjelmassa todetaan tavoitteesta: "Kuntien taloudenpidossa on luontevaa
pyrkié tulojen ja menojen rakenteelliseen tasapainoon” (Valtiovarainministerié 2013). Myds kuntatalou-
den makro-ohjausta valmistellut tyéryhma esitti tavoitteeksi, ettd kuntasektorin talous olisi rakenteelli-
sessa tasapainossa kansantalouden tilinpidon ké&sittein (Valtiovarainministerié 2014, 67).

Yksittdisen kunnan taloudenpitoa ohjaa kuntalaki, joka on juuri uusittu (Kuntalaki 2015). Sen mu-
kaan kuntien taytyy tehd4 taloussuunnitelma véhintaén kolmeksi vuodeksi. Taloussuunnitelman on olta-
va tasapainossa tai ylijsdmadinen. Tasapainolla tarkoitetaan kunnan (tai kuntayhtyman) kirjanpidon tulos-
laskelman mukaista tasapainoa, eli etti vuosikate riittd4 kattamaan poistot. Taseeseen kertynyt alijadméa
tulee kattaa enintdan neljan vuoden kuluessa. Myds kuntayhtymét kuuluvat alijadmén kattamisvelvolli-
suuden piiriin.

Kuntakonsernin yhtiot eivat kuulu kattamisvelvollisuuden piiriin, mutta vuodesta 2017 lahtien eri-
tyisen vaikeassa taloudellisessa asemassa olevien kuntien arviointimenettely perustuu kuntakonsernitie-
toihin. Tavoitteena on ndin tuoda lapindkyvyyttd kuntien ja niiden omistamien yhtididen talouden tietoi-
hin. Esimerkiksi useiden kuntien yhtigill4 on huomattava maara velkaa, joka ei ole ndkynyt kuntien Kir-
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janpidossa. Kuntalain uudistuksen myota kriisikuntien maara todennakdisesti kasvaa, ja joukossa voi ol-
la pienten kuntien lisdksi myds suuria kaupunkeja.

Julkisen talouden suunnitelman koko kuntasektorille asetetun keskipitkan aikavalin tavoitteen ja
kuntalain yksittdisille kunnille maaraaman alijagdmankattamissaannon valilla on siis eroa. Ero johtuu sii-
t4, ettd tavoite on asetettu kansantalouden tilinpidon yli-/alijaédmékésitteelld (nettoluotonanto /-otto) ja
alija@mankattamissaanto kirjanpidon yli-/alijadmakasitteelld. Kansantalouden tilinpidon mukainen tasa-
paino edellyttad, etté tulot kattavat sekd juoksevat menot ettd nettoinvestoinnit. Kirjanpidon mukainen
tasapaino edellyttéd, ettd tulot kattavat juoksevat menot ja poistot (= periaatteessa keskiméaaraiset korva-
usinvestoinnit). Kansantalouden tilinpidon mukainen tasapainovaatimus on siis tiukempi.

Taulukko 1. Yhteenveto Suomen finanssipolitiikan sadnnoista.

EU perussopimus

Kasvu ja vakaus-
sopimus -
Vakausohjelma -
Julkisen talouden
suunnitelma

Valtiontalouden
kehyssaantd

Kuntalaki

Alijadma enintaan 3 % / bkt Julkisyhteisot

Velka enintaan 60 % / bkt tai
laskeva

Keskipitkan aikavéalin tavoite  Julkisyhteisot
(MTO):
Rakenteellinen alijadma

Alaraja: -0,5 (tai -1) %/bkt
Itse asetettu: -0,5 % / bkt

Kohti rajaa vahintdén 0,5 %

/bkt /vuosi
Rahoitusasematavoitteet: Julkisyhteisojen
- Valtio 0.5% alasektorit
- Kunnat -0,5 %

- Tyoeldkerahastot ~ +1 %
- Muut sos.turvarahastot 0 %
Menosaanto
Kuntatalousohjelma
- Kuntatalouden menosaanto

Valtion talous-
arvio, n. 80 %

menoista
Taseeseen kertynyt alijdama Kuntakonserni
katettava neljan vuoden kulu-
essa.

Tasapaino: vuosikate = poistot

Kansantalouden tilinpito

Kansantalouden tilinpito

Kansantalouden tilinpito

Budjetti

Kirjanpito
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Kuntien makro-ohjausta valmistellut tydryhma onkin esittanyt saanndston yhdenmukaistamista.
"Pidemmalla aikavalilla yksittdisen kunnan ja kuntayhtymén taloudenhoitoa koskevia saéntdja tulee tiu-
kentaa yhdenmukaisemmaksi makrotason rahoitusasematavoitteen kanssa, mikali osoittautuu, etta uudet
kuntalain taloussaénnot eivét ohjaa kuntien taloudenpitoa toivotulla tavalla. Myos yksittaisen kunnan ta-
solla vaatimuksena tulisi olla tosiasiallisesti se, ettd tulorahoitus riittd4 keskimaérin kattamaan nettoin-
vestoinnit”. (Valtiovarainministerié 2014, 81-85, 2015a, 37).

Makrotason tavoitteiden ja yksittdisten kuntien vaatimusten yhdenmukaistaminen on perusteltua.
Makrotason rahoitusasematavoitteesta ei kuitenkaan voi vetéé johtopéatdsta, etté tulorahoituksen tulisi
kattaa nettoinvestoinnit. Makrotason tavoite sallii alijaddmaisen rahoitusaseman.

Valtiolla on myds suoria ohjauskeinoja kuntien investointeihin. Valtio osaltaan ohjaa kuntien in-
vestointeja valtionosuuksien, avustusten ja rahoitusosuuksien kautta. Aiemmin valtionosuusjarjestel-
madn sisaltyi nykyistd enemmaén erillisi& perustamishankkeiden valtionosuuksia. Talldin valtio pystyi
paremmin ohjaamaan kuntien valtionosuustoimintojen piiriin kuuluvia investointeja. Infrastruktuuri-
investointien osalta valtio pystyy suoraan ohjaamaan ainoastaan niit& harvoja investointeja joihin liittyy
valtion avustus. Sosiaalisen asuntotuotannon seké vapaa-aikaan, kulttuuriin ja urheiluun liittyvia inves-
tointeja valtio pystyy ohjaamaan valtion avustusten kautta. (Valtiovarainministerio 2014, 57-58).

Kunnilla on myds omia investointeja koskevia saéntdja. Useat kunnat ovat ottaneet kayttéon vuo-
sittaisen investointikaton, jolla ne pyrkivét ohjaamaan investointejaan. Naita kuntia ovat ainakin Helsin-
ki, Tampere ja Espoo (Espoon kaupunki 2014). Vuonna 2013 Helsingin investointien arvo rajattiin 400
miljoonaan euroon, ja vuonna 2015 investointien arvo ei saa ylittdd 475 miljoonaa euroa. My®os pie-
nemmill& kunnilla, kuten esimerkiksi Jalasjarvella ja Kurikalla, on kdytdssa omia vuosittaisia investoin-
tirajoitteita. Kuntien omista saannoisté voidaan kuitenkin helposti poiketa.

2.5 Tanskan paikallishallinnon finanssipolitiikan saannot

Tanskan hallinnossa on kolme tasoa: keskus-, alue- ja paikallishallinto. Aluehallinnosta vastaavat laanit,
joille kuuluu muun muassa erikoissairaanhoito. Kuntataso taas vastaa muun muassa kouluista ja sosiaa-
lipalveluista mutta myds esimerkiksi tyévoimapalveluista. Tanskan perustuslaki asettaa hyvin vahan eh-
toja sille, mika paikallishallinnon rooli on. Pinta-alaltaan suhteellisen pieni ja tasaisesti asutettu maa tar-
joaa hyvat mahdollisuudet jérjestaa paikallishallinto uudelleen.

Tanskassa tehtiin suuri kuntia ja paikallishallintoa koskeva uudistus vuonna 2007. Uudistuksessa
kuntien maara vaheni 273:sta 98:4an. Laanien maara supistui 14:sté viiteen. Samalla l&&nien tehtdvia su-
pistettiin siten, ettd ne vastaavat kytdnndssé endé sairaanhoidosta ja niiden itsehallintoa kavennettiin.
Ladneilta otettiin myos verotusoikeus pois. Nykyaan valtio vastaa laanien toimintojen rahoituksesta. Uu-
distuksen yhteydessa kuntien vastuu julkisista tehtavistd kasvoi, mutta samalla kasvoi myos keskushal-
linnon kontrolli kuntien taloudenpitoon.

Paikallishallinnon menot ja tulot ovat Tanskassa perinteisestikin vahvemmin valtion kontrollissa
kuin Suomessa. Tanskan paikallis- ja aluehallinnon ohjaus perustuu vuosittaisiin sopimuksiin valtion ja
kuntien sek& alueiden (vanhat l&anit) edustavien jérjestdjen (Kommunernes Landsforening ja Danske
Regioner) kesken. Sopimuksilta puuttuu juridinen sitovuus, joten niitd on pidettdvd enemman aiesopi-
muksina kuin varsinaisina sitoumuksina. Sopimuksissa méadritelld&n puitteet koko kuntasektorin talou-
denpidon puitteille, eik& sopimuksia tehd& kuntakohtaisesti.

Neuvotteluissa sovitaan kuntataloudelle rajat neuvoteltavalle vuodelle. Yleensé sopimus on koske-
nut menojen kasvua, jolle on méadritetty prosentuaalinen tai kruunuméaaréinen raja. Myos esimerkiksi ve-
ronkorotuksista pidattaytymisestd on sovittu. VViime vuosina sopimuksessa on méadritelty kuntien tuotta-
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2.6

mien palveluiden kustannusvaikutus. Blom-Hansenin (2010) aineisto sopimusten sisalldsta ja siitd, onko
sopimusta noudatettu vuosilta 1980-2010 osoittaa, ettd sopimusta on noudatettu noin puolessa tapauksis-
ta (Taulukko 2). 1980-luvulla sopimukset koskivat usein menojen rajoittamista ja 1990-luvulla verojen
kasvun saantelya. 2000-luvulla on useimmiten ollut kdytdssa yhdistelma molemmista edelld mainituista
elementeista.

Taulukko 2. Tanskan valtion ja paikallishallinnon budjettisopimusten keskeinen paamaara ja sopimuksen
noudattaminen vuosina 1980-2010. (Blom-Hansen 2010)

Mista sovittu lukuméard sopimus pitanyt kertaa
Menojen kasvusta pitdytyminen/kasvun rajaaminen 9 6

Verojen korotuksista pitdytyminen 7 2

Verojen alennus 2 1

Yhdistelma edellisista 12 6

Ei sopimusta 1 -

Yhteensé 31 15

Tanskan ohjausjarjestelméssa sopimusrikkomuksen sanktiona valtio voi leikata kuntien valtion-
osuuksia. Kuntaverolle on maaratty myos katto. Kuntaveron nosto katon yli aiheuttaa valtionosuuksien
leikkaamisen vastaavalla summalla. Kunta saa periaatteessa saatda kuntaverosta tahtomallaan tavalla,
kunhan valtion maardama katto ei ylity. K&ytanndssé kunnat ovat kuitenkin haluttomia laskemaan veroa
sen varalta, ettd valtio tiukentaisi verokattoa. S&éntely johtaa kohti kuntaveron tasojen yhdenmukaistu-
mista valtion mééaradmalle enimmadistasolle. Keskiarvo kuntaverolle oli Tanskassa 25,2 prosenttia vuon-
na 2010. (Blom-Hansen 2010.)

Tanskassa kuntien tulee rahoittaa toimintansa pééasiassa tulorahoituksella, johon kuuluvat verot,
valtion-osuudet ja muut tulot. Velanotto on kunnille luvanvaraista lukuun ottamatta tiettyja investointeja,
kuten kayttdjamaksuilla rahoitettuihin palveluihin tai poliittisilla paatoksilla priorisoituihin kohteisiin,
kuten pakolaisten vastaanottoon, ekologisiin ja kaupunkien kehittdmiseen liittyviin investointeihin. Kun-
nat saavat myos ottaa rajoitetusti lyhytaikaista lainaa. Muihin kuin erikseen sallittuihin investointeihin
kuulumattomaan lainanottoon kunnat tarvitsevat valtiovarainministerion luvan. (Mau 2013.)

Uudistuksen yhteydessé valtio yritti ottaa kuntien menot vahvasti kontrolliinsa ja estaa valtion na-
kdkulmasta tarpeettomat investoinnit juuri kuntauudistuksen alla. Ensimmaiset rajoitukset kuntien kulu-
tukselle ennen vuoden 2007 uudistusta asetettiin vuonan 2004. Rajoitukset eivat kuitenkaan taysin on-
nistuneet, koska kuntien menot kasvoivat rajoituksista huolimatta juuri ennen kuntaliitosten toteutusta.
Valtion kayttoon ottamat rajoitteet ovat kuitenkin jaéneet pitkalti pysyviksi. Kunnat vastaavat suuresta
osasta hyvinvointipalveluita, mutta niiden vapaus péaattaa rahoituksesta on heikompi kuin ennen. Paikal-
lishallinnon uudistuksen yhteydessa valtion kayttéon ottamat rajoitukset kuntien taloudenpidolle vaikut-
tavat ja&vén pysyviksi, koska pelkona on kuntien menojen nopea kasvu, jos valtio lievent&a kontrolliaan.

Ruotsin paikallishallinnon finanssipolitiikan saannot

Ruotsissa on Tanskan tapaan kaksitasoinen paikallishallinto, joka koostuu maakaréjakunnista, joita on
yhteensd 20 kappaletta. Lisaksi Gotlannin kunnalla on maakarajakunnan tehtdvat omalla alueellaan.
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Maakarajakunnat vastaavat terveyden- ja sairaanhoidosta, joukkoliikenteestd, aluesuunnittelusta ja osas-
ta koulutus- ja kulttuuripalveluja. Maak&rdjékunnilla on myds verotusoikeus.

Kunnat vastaavat muista paikallishallinnon toimista, kuten muun muassa sosiaali- ja vanhushuol-
losta seké peruskoulutuksesta. Kuntien ja maakardjakuntien taloudenpitoa ohjaa tasapainovaatimus
(Kommunalt balanskrav). Tasapainovaatimuksen mukaisesti alijadmaisté budjettia ei saa laatia, ja ali-
jaddmaéinen tulos on katettava seuraavan kolmen vuoden aikana.

Alijddmavaatimuksen liséksi kunnilla on velvollisuus hyvéén taloudenpitoon” (god ekonomisk
hushallning), jonka tavoitteena on taata pitkalld aikavélilla kestava taloudenpito. Hyvaa taloudenpitoa ei
ole selkeésti maaritelty, mutta sen on yleisesti tulkittu tarkoittavan noin kahden prosentin ylijaédmatavoi-
tetta paikallishallinnossa.

Tasapainovaatimusten ja hyvén taloudenpidon ohjeistuksen liséksi vuonna 2013 otettiin kdyttéon
valine (rahasto), johon kuntien on mahdollista rahastoida osa ylijadméstaan taloudellisesti hyvina aikoi-
na (Resultatutjamningsreserver, RUR). Kunnat saivat tallettaa varoja rahastoon takautuvasti vuosien
2010-2012 tuloksen perusteella. Rahastoa voidaan tiettyjen sédantdjen mukaisesti purkaa taantumassa,
jolloin kuntien kulutus pysyy tasaisempana suhdannetilanteesta riippumatta.

Rahaston perustamisen takana on huoli siitd, etta paikallishallinnolle sdadetty alijadmarajoite saat-
taa johtaa myotasykliseen finanssipolitiikkaan, jolloin kuntien kulutus laskee tarpeettoman paljon taan-
tuman koittaessa. Tavoitteena oli siis suhdannevaihteluiden tasoittaminen. Vélineen kéyttéonotto on pai-
kallishallinnolle vapaaehtoista, mutta vuoden 2014 syksyll& jo yli puolet kunnista oli luonut s&&nnét ra-
haston kaytolle. Maakarajakunnissa kiinnostus oli pienempéd ja vain neljénnes niista oli ottanut vélineen
kayttoon samalla ajankohdalla. (Donatella 2014.)

Kunnista kaikkiaan 60 talletti tuloksestaan rahastoon yhteensa miljardi kruunua (n. 109 miljoonaa
euroa) vuonna 2014. Samaisena vuonna paikallishallinnon verokertyma alitti kuitenkin 10 vuoden kes-
kiarvon, joka on ehtona rahastoon talletettujen varojen nostamiselle. Yhteensa 34 kuntaa kaytti mahdol-
lisuutta rahastoitujen varojen nostamiseen. Nostojen yhteissumma oli noin 600 miljoonaa kruunua (n. 65
miljoonaa euroa).

Vuonna 2014 maakérajakunnat tallettivat yhteensd noin 600 miljoonaa kruunua RUR-rahastoihin.
Viisi maakarajakuntaa 20:sta teki talletuksen. Vuonna 2014 yksi maakaréjékunta rahastoi yhteensa 20
miljoonaa kruunua, ja kaksi maakérajakuntaa nosti varoja yhteensa 200 miljoonan kruunun edesté. (Fi-
nansdepartementet 2015.) Rahastoissa oli vuoden 2014 lopulla yhteensa 6,7 miljardia kruunua, joista
kuntien osuus oli 6,1 miljardia ja maakarajékuntien 600 miljoonaa kruunua. Yhteensd 118 kuntaa ja 5
maakarajakuntaa oli tehnyt RUR-rahastotalletuksen.

Kuntien ja maakéaréjakuntien sekd edellisten omistamien yhtididen investointeja rahoittaa Kommu-
ninvest i Sverige AB. Ruotsin paikallishallinnon velkasumma on ollut kasvussa vuoden 2008 jalkeen.
Velkaa oli vuonna 2014 yhteensé 13,4 prosenttia suhteessa Ruotsin bruttokansantuotteeseen. Velkasuhde
kasvoi vuosien 2010 ja 2014 valilla 2,4 prosenttiyksikkod. (Kommuninvest 2015.)
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3 Julkisten investointien
rahoitusmallit

3.1 Tulo- ja velkarahoitus

Julkiset investoinnit on perinteisesti toteutettu budjettirahoituksella tai lainarahoituksella. Tulorahoitus ei
aina riitd kattamaan julkisen sektorin investointitarpeita. Erityisesti suuret investoinnit voivat aiheuttavat
niin suuren rahoitustarpeen, ettd niitd on vuosittaisesta tulorahoituksesta mahdoton rahoittaa. Investoin-
teja ei myodskaan ole vélttamatta jarkevé rahoittaa tulorahoituksella, koska velalla rahoitetut investoinnit
voivat lisdté valtion tuloja tai pienentdd menoja tulevaisuudessa ja siten ainakin osittain rahoittaa itsensa.

Kansainvalisten tutkimusten mukaan julkisilla investoinneilla on taloudellista kasvua lisdévé vai-
kutus (Barro ja Sala-i-Martin 1992; Cashin 1995; ks. esim. Gupta ym. 2014). Tulokset osoittavat, ettd
julkiset investoinnit lisd&vét yksityisten investointien méaréa seké kasvattavat ndiden tuottoasteita. Julki-
set investoinnit tdydentavat yksityisia toimintoja, mik& nostaa yksityisten investointien rajatuottavuutta.
Eri investointityypeilld on kuitenkin erilaisia vaikutuksia tuottavuuteen. Erityisesti infrastruktuuri-
investointien on havaittu lisdévén talouskasvua (Aschauer 1989; Calderén ym. 2015; Luoto 2011; Mun-
nell 1990; Shioji 2001). Julkisilla infrastruktuuri-investoineilla on vaikutusta myds yritysten sijoittumis-
paéatoksiin ja sitd kautta tydllisyyden kasvuun (Munnell 1990).

Kansainvalisen valuuttarahaston tutkimuksen (Abiad ym. 2014) mukaan tehokkaasti toteutetut jul-
kiset infrastruktuuri-investoinnit ovat lisdnneet talouskasvua OECD-maissa seka lyhyella ettd pitkalla
aikavalilla tarkasteltuna. Tarkasteltavana oli 17 OECD-maata, Suomi mukaan lukien, ja tutkimusperiodi
kattoi vuodet 1985-2013. Lyhyell& aikavalill julkiset investoinnit kasvattavat talouden kysyntaa seka
suoraan ettd mahdollisesti myds saaden aikaan yksityisten investointien lisdantymisen. Pidemmaén aika-
valin tuotannon kasvu on seurausta talouden tuotantopotentiaalin kasvusta padomakannan kasvun myotéa.
Rahoitustavalla on myds vaikutusta. Tulosten mukaan velalla rahoitetulla infrastruktuuri-investoinnilla
on suurempi vaikutus tuottavuuteen verrattuna budjettineutraaliin rahoitukseen (esim. veroja nostamalla
tai sopeuttamalla). Tutkimuksen mukaan hyvin perustellut ja valmistellut seké tehokkaasti toteutetut jul-
kiset infrastruktuuri-investoinnit voivat tasoittaa julkisen velan bkt-osuuden kasvua.

Lainarahoitus on luonnollinen rahoitusmuoto julkisille investoinneille. Niin sanottu hyétymisperi-
aate tukee lainarahoituksen kayttod. Hy6tymisperiaatteen mukaan ne veronmaksajat maksavat palveluis-
ta, jotka niista kulloinkin hyétyvat. Erdiden nakemysten mukaan julkiset investoinnit on myds optimaa-
lista rahoittaa lainarahalla (Bassetto ja Sargent 2005). Bassetton ja Sargentin (2005) laskelmien mukaan
julkinen lainarahoitus on optimaalista myds silloin, kun véestdnrakenne tai sen muutokset, kuten vaeston
kasvu, kuolleisuusaste ja liikkuvuus otetaan huomioon. Sen sijaan optimaalinen velka-aste on riippuvai-
nen arvonalennus-asteesta, miké tukee julkisten investointien erottelua pitkdaikaisiin ja lyhytaikaisiin
lainoihin.

Kaytannon rajoite tulorahoituksen kéytdlle investointien rahoittamisessa tulee investointitarpeen
suuresta vuosittaisesta vaihtelusta varsinkin pienten julkisyhteis6jen kohdalla. Pienissé kunnissa yksittai-
set hankkeet voivat nostaa merkittavésti joidenkin vuosien rahoitustarvetta. Ei ole jarkevad tai mahdol-
lista muuttaa tuloja vastaamaan yksittdisten vuosien rahoitustarvetta. Periaatteessa julkisyhteisét voisivat
rahoittaa investoinnit myds etukéteissaastamiselld rahastoimalla investointeihin tarvittavat varat etuké-
teen. Tdmad on kuitenkin ristiriidassa hyotymisperiaatteen kanssa. Etukateissaastamisessa investoinnit ra-
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hoitettaisiin my6s niiden veronmaksajien veroilla, jotka eivét enad olisi nauttimassa investointien tuot-
tamasta hyddystd ja toisaalta kaikki hyotyjét eivét olisi olleet rahoittamassa investointia.

Julkisen lainarahan edullisuus ja helppo saatavuus on lisdnnyt julkisten investointien rahoitusta ve-
lalla. Esimerkiksi kuntien helppo ja edullinen rahoituksen saatavuus on lisdnnyt kuntasektorin investoin-
teja velalla. Edullinen lainajarjestely on mahdollistanut investoinnit myds laskusuhdanteissa, jossa kun-
tien tulopohja on pienentynyt. Kuntien velanotto on keskittynyt Kuntarahoitus Oyj:lle, jonka omistajina
ovat Keva, Suomen valtio ja kunnat seké kuntayhtymat ja kuntayhtiot (Kuntarahoitustyéryhma 2011).
Esimerkiksi vuonna 2012 Kuntarahoituksen osuus kuntasektorin uusista lainoista oli noin 80 prosenttia
(Moisio 2015). Kuntarahoituksen lainojen takaajana puolestaan on Kuntien takauskeskus, jonka jésenina
toimivat kaikki Suomen kunnat.

Kuntien yhteinen varainhankintajarjestelma on mahdollistanut kunnille edullisen tavan hankkia
lainaa. Kaikki kunnat saavat lainaa samalla korolla riippumatta luottokelpoisuudesta. Kuntien lainanotto
suoraan rahoitusmarkkinoilta voisi tuoda rahoitusmarkkinoiden kontrollia kuntien taloudenpitoon, koska
talldin korot méaraytyisivat periaatteessa luottotietojen perusteella. Kaytanndssa rahoitusmarkkinat eivat
vélttamatta kuitenkaan hinnoittele riskid oikein, koska kunnilla voidaan olettaa olevan implisiittinen val-
tion takaus. T&ma4 tarkoittaa sitd, ettd valtio on viime k&dessd vastuussa siitd, ettd perustuslain mukainen
kansalaisten oikeus peruspalveluihin toteutuu, ja siksi rahoitusmarkkinat eivét enk& pida kuntien riskié
uskottavana. Implisiittisen valtion takauksen lisaksi kuntien rajoittamaton verotusoikeus pita4 riskiluoki-
tuksen alhaalla. Kuntarahoitusta pohtinut tydryhma pitaékin nykyista jérjestelyd kokonaisuuden kannal-
ta jarkevimpéné ratkaisuna (Kuntarahoitustydryhma 2011).

Kuvio 5. Julkisen sektorin velka suhteessa bkt:seen vuonna 2014. Lihde: Government Finance Statistics,
Eurostat.
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Vaikka Suomen kuntien velanotto on lisdantynyt 2000-luvulla, ei kuntien velkaantuneisuus kuiten-
kaan poikkea muista Pohjoismaista tai euroalueesta (Kuvio 5). Erot maiden valilla johtuvat valtion velan
maérastd. Suomen valtion velka suhteessa bruttokansantuotteeseen on kuitenkin muihin euromaihin ver-
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rattuna suhteellisen alhainen. On myds syyta huomata ettd, vaikka julkisen sektorin velan maara onkin
kasvanut, eivét velanhoitokustannukset ole kasvaneet vaan pienentyneet. Varsinkin kuntien korkomenot
ovat olleet viime vuosina enndtysméisen matalat.

Julkisia investointeja on maailmalla rahoitettu perinteisten pankkilainojen lisaksi myos erilaisilla
rahoitusvélineilla ja velkainstrumenteilla (Chan ym. 2009; Inderst 2013). Euroopassa infrastruktuuri-
investointien rahoitus on koostunut suurimmaksi osaksi lainanotosta, mutta jonkin verran myds oman
padoman ehtoisesta rahoituksesta sekd hyvin marginaalisesti joukkovelkakirjalainojen kaytosta (Kleine
ym. 2012). Euroopassa myos projektikohtaiset joukkovelkakirjalainat ovat olleet k&ytdssé suhteellisen
vahan esimerkiksi Kanadaan ja Yhdysvaltoihin verrattuna. Australiassa ja Kanadassa infrastruktuuri-
investointeja on jonkin verran rahoitettu myos eldkerahastojen avulla (Chan ym. 2009).

3.2 Yksityisrahoitusmallit

Perinteisten rahoituskeinojen liséksi julkisia investointeja voidaan rahoittaa myos erilaisten julkisen ja
yksityisen sektorin vélisten yhteistydmallien avulla. Téassa luvussa kdydaan niista lapi yleisimmat eli niin
sanottu leasing-rahoitusmalli ja PPP-rahoitusmalli. JAlkimmaéinen tunnetaan Suomessa myds nimell
elinkaarimalli.

Leasing-rahoitusta sovelletaan tyypillisesti julkisten kiinteistdhankkeiden rahoittamiseen, kuten
esimerkiksi koulujen, pdivékotien ja monitoimitalojen rakentamiseen. Leasing-rahoituksessa sopimukset
ovat yleensd kolmikantaisia: toimijoina ovat hankkeen tilaaja eli julkinen sektori, urakoitsija ja rahoitta-
ja. Tilaaja kilpailuttaa ja valitsee urakoitsijan, mutta rahoittaja toimii seka rahoittajana ett4 omistajana.
Tilaaja vuokraa rahoittajalta kohteen sen valmistuttua leasing-sopimuksella. Julkisen sektorin pddomaa
ei talléin sitoudu omistamiseen, vaan se maksaa rahoittajalle leasing-vuokraa. Tyypillisesti leasing-
sopimukset ovat pitkéikaisia eli kestoltaan kymmenid vuosia. Vastaavien rahoitusmallien eri variaatioita
ovat muun muassa BOT-mallit (Build-Operate-Transfer), jossa kohde siirtyy julkiselle sektorille sopi-
muskauden paatyttyd, seka yksityiseen omistukseen perustuvat BOO-mallit (Build-Own-Operate). (Ant-
tiroiko 2010; Leponiemi ym. 2010.)

PPP-rahoitusmallissa (Public-Private Partnership) tai niin sanotussa elinkaarimallissa hanketta var-
ten perustettu yksityinen projektiyhtioé suunnittelee, rakentaa, ja rahoittaa seké vastaa kohteen ylla- ja
kunnossapidosta pitkén sopimuskauden (15-30 vuotta) ajan, eli hankkeen elinkaaren ajan. Mallista kéy-
tetddn kirjallisuudessa myos nimitystd DBFO (Design-Build-Finance-Operate). Julkinen sektori eli kunta
tai valtio siis ostaa projektiyhtiolta palvelukokonaisuuden, josta se maksaa palvelumaksuja sopimuksen
mukaisesti. Palvelumaksuilla katetaan hankkeen kustannukset, ja niitd maksetaan vahitellen koko elin-
kaaren ajan. Elinkaarimallissa hankkeen riskit jakaantuvat taten julkisen ja yksityisen sektorin vélille.
(Lahdenperd ym. 2005.)

Rahoitusmalliin liittyvét sopimukset ovat yleensa raskaita ja niiden tarkempi sisélto vaihtelee ta-
pauskohtaisesti. Esimerkiksi kohteen omistusjarjestelyt voivat vaihdella (Lahdenpera ym. 2005; Rahu-
nen 2008). Maksettavat palvelumaksut ovat usein mygs osittain tulosperusteisia eli ne voidaan sitoa pal-
velun kaytettdvyyteen tai laatuun (ks. esim. Leponiemi ym. 2010; Liikenne- ja viestintdministerid 2004).
Palvelumaksuja voidaan esimerkiksi vahent&d tai lisaté toteutuneen kaytettdvyyden perusteella (esim.
liikenneturvallisuusbonus- tai sakko), jolloin ne toimivat kannustimina laadukkaiden palveluiden tuot-
tamiseen. Laatuun kiinnitet&én siis erityistd huomiota jo rakennusvaiheessa, koska projektiyhtié on vas-
tuussa kohteesta kymmenien vuosien ajan.

Palvelumaksuja aletaan usein myds maksaa vasta sitten, kun kohde on otettu k&yttoon. Talldin to-
teuttajalla on kannustin saada hanke valmiiksi nopeasti. Varsinaisten séést6jen lisaksi myds yhteiskunta-
taloudelliset hyodyt, kuten esimerkiksi liikennehankkeissa matkustajien aikakustannussaastot, liikenteen
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paastdkustannussaastot ja tieverkon kulumisen vaheneminen, on syytd huomioida (Liikenne- ja viestin-
tdministerio 2004).

Y leisesti ottaen yksityisrahoitusmallien hyvina puolina ndhddén pddoman vapauttaminen muihin
tarkoituksiin, yksityisen sektorin osaamisen hyddyntaminen seka riskien jakautuminen julkiselle ja yksi-
tyiselle sektorille (ks. esim. Anttiroiko 2010; Lahdenperd ym. 2005; Leino 2005). Yksi merkittdvimmista
hyddyistd on hankkeiden toteutumisen aikaistuminen, sill& suurille investointihankkeille on haasteellista
saada budjettirahoitusta. Perinteiseen budjettirahoitukseen verrattuna yksityisrahoitusmallin etuna on
myos se, ettd esimerkiksi kiinteistdjen kohdalla kunnostustarpeet otetaan huomioon jo suunnitteluvai-
heessa.

Sen sijaan yksityisrahoitusmallien huonoina puolina nahdaén, etta rahoitus on kalliimpaa suhteessa
julkiseen rahoitukseen (alhainen korkotaso). Tall& on negatiivinen vaikutus hankkeen kannattavuuteen
(korkokustannukset). Eri rahoitusmallien kustannuslaskelmat tulisikin aina selvitta investointihankkeen
suunnittelun yhteydessa.

Esimerkiksi Pisararadan rahoitusmallityéryhman selvityksen perusteella perinteinen budjettirahoi-
tus on edullisin rahoitusmuoto suunnitteilla olevalle investointihankkeelle (Liikenne- ja viestintdministe-
ri6 2014). Elinkaarimalli osoittautui puolestaan kustannuksiltaan kalleimmaksi vaihtoehdoksi. Selvityk-
sessd vertailtiin kolmea eri rahoitusmuotoa: budjettirahoitusta, rahoitusyhtiémallia ja elinkaarimallia.
Rahoitusyhtiomallissa julkinen sektori omistaa projektista vastaavan kiinteistoyhtion. Toteuttamiskel-
poisin vaihtoehto kolmesta on selvityksen mukaan kuitenkin rahoitusyhtiémalli, joka on myés kustan-
nuksiltaan toiseksi edullisin. Kaytanndssa l&hes miljardin euron kokoisen investoinnin mahduttaminen
budjettiin on haasteellista ja rahoitusyhtion avulla investointimenot voidaan jaksottaa pidemmalle aika-
valille. Viime aikoina julkisuudessa on myds ehdotettu valtion asuntorahaston hyddyntamisté Pisararata-
hankkeessa ja muissa Helsingin seudun liikenneinvestoinneissa (Salmela ja Mansikka 2015).

Elinkaarihankkeet (PPP-hankkeet) alkoivat yleistyd Euroopassa 1990-luvun puolivélisté lahtien.
Erityisesti Iso-Britannia on ollut yksi elinkaarihankkeiden edelldkévijamaista. Vuosien 1990-2009 valil-
14 Euroopassa solmittiin yli 1300 elinkaarimallin mukaista sopimusta, joista pelk&staan Iso-Britanniassa
kaksi kolmasosaa (Kappeler ja Nemoz 2010). Suurin osa Euroopassa tehdyista elinkaariprojekteista on
keskittynyt liikenne- ja energiasektoreille, mutta viime vuosina jonkin verran myos terveys- ja koulutus-
sektoreille. Julkisen sektorin elinkaari-investointien maérd saavutti huippunsa vuonna 2006, jonka j&l-
keen mallin mukaisia investointeja on tehty Euroopassa yha vahenevassa méaarin. (European PPP Exper-
tise Centre 2015; Kappeler ja Nemoz 2010.)

Myads julkisten elinkaariprojektien vuosittaisella pAddoma-arvolla tarkasteltuna havaittavissa on sel-
véa laskusuhdannetta (Kuvio 6). Esimerkiksi vuonna 2006 julkisten elinkaarihankkeiden arvo Euroopas-
sa oli 0,2 prosenttia suhteessa bkt:seen, kun vuonna 2014 vastaava arvo on ollut en&d 0,1 prosenttia.
Suurin selittava tekija elinkaariprojektien laskulle on ollut hankkeiden véheneminen Iso-Britanniassa.
Vield 2000-luvun alussa Ison-Britannian vuosittainen osuus eurooppalaisista elinkaarihankkeista oli yli
80 prosenttia, kun vuonna 2008 samainen osuus oli laskenut jo alle 50 prosentin (Kappeler ja Nemoz
2010). Osaltaan elinkaarihankkeiden vahenemistd Euroopassa on myds vauhdittanut 2000-luvun lopun
finanssikriisi. Kriisin aikana suosittiin pienempid investointiprojekteja, mista johtuen elinkaarihankkei-
den arvo on suhteellisesti laskenut enemman kuin niiden méaéra (Kappeler ja Nemoz 2010).
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Kuvio 6. Julkisen sektorin elinkaarihankkeiden pddoma-arvo Euroopassa vuosina 2005-2014, suhteessa
bkt:seen. Lahde: EPEC
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Viime vuosina kehityssuuntana Euroopassa nayttdisi olevan elinkaarimallin k&yton hajautuminen.
Elinkaari-investoinnit ovat vahentyneet "konkarimaissa”, mutta samaan aikaan yleistyneet muutamissa
muissa maissa. Bruttokansantuotteeseen suhteutettuja padoma-arvoja tarkasteltaessa havaitaan, etta suu-
rimpia elinkaariprojektien kayttdjdmaita ovat viimeisen vuosikymmenen aikana olleet Portugali, Kreik-
ka, Kypros ja Iso-Britannia (Kuvio 7). Ndissa maissa elinkaariprojektien yhteenlaskettu pddoma-arvo on
ollut 3-6 prosenttia suhteessa bruttokansantuotteeseen vuosien 2005-2014 valill&. My6s Espanjassa, Un-
karissa ja Irlannissa vastaava arvo on ollut yli 2 prosenttia bruttokansantuotteeseen suhteutettuna. Suo-
messa elinkaarihankkeiden arvo on ollut alle puoli prosenttia suhteessa bruttokansantuotteeseen, miké on
véhemman kuin Tanskassa, mutta enemman kuin Ruotsissa.

Elinkaarimalli mahdollistaa tehokkaan tavan tuottaa ja rahoittaa investointiprojekteja. Rahoitus-
mallin kaytto ei kuitenkaan takaa kannattavuutta suhteessa perinteisiin rahoituskeinoihin. Esimerkiksi
Blanc-Brude, Goldsmith ja Valil& (2006) ovat laskeneet, etté elinkaarimallilla toteutettujen eurooppalais-
ten tiehankkeiden rakennuskustannukset ovat olleet keskimaarin 24 prosenttia perinteisia menetelmia
kalliimpia. He kuitenkin huomauttavat, ettd kokonaiskustannuksia on vaikea arvioida, sill& suurin osa
elinkaarihankkeista on viel& kesken pitkakestoisten sopimuskausien johdosta. Elinkaarihankkeilla voi ol-
la kustannus- ja tehokkuushy®otyja rakennusvaiheen jéalkeisena kayttdaikana.

Yksityisrahoitusmallien kaytt6 Suomessa on ollut muuhun Eurooppaan verrattuna suhteellisen va-
haistd, vaikka elinkaarihankkeet ovat pikkuhiljaa yleistymassad myds Suomessa. Elinkaarimallin avulla
voidaan saavuttaa merkittavia saastoja rakentamisen ja yllapidon kustannuksissa seké itse rakentamis-
ajassa. Erityisesti 1so-Britanniassa elinkaarimallit ovat olleet laajalti k&ytdssd, ja kokemusten pohjalta
nettosaastdt ovat olleet 5-20 prosenttia perinteiseen budjettirahoitukseen verrattuna (Liikenne- ja vies-
tintdministerio 2004). Suurimmat saéstot on saavutettu liikennehankkeissa. Myds muualla maailmassa,
kuten Australiassa, Kanadassa, Yhdysvalloissa, Etel4-Afrikassa, Kiinassa ja Latinalaisessa Amerikassa,
elinkaarimallien ké&yttd on yleistynyt viimeisten vuosikymmenien aikana (Maskin ja Tirole 2008; Reeves
2011).
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Kuvio 7. Julkisen sektorin elinkaarihankkeiden (PPP) yhteenlasketut investoinnit vuosina 2005—2014 suh-
teessa vuoden 2014 bkt:seen ja julkisen sektorin taseen ulkopuolinen pddoma elinkaarihankkeista vuonna
2013 suhteessa bkt:seen. Lihde: EPEC ja Eurostat.

PPP investoinnit

taseen ulkopuolinen PPP-paaoma

% suhteessa bkt:seen

Suomessa yleisesti kdytdssé oleva elinkaarihanke -kasite siséltdd monenlaisia variaatioita. KaikKki
elinkaarihankkeet eivét ole varsinaisia elinkaarimallin (PPP) mukaisia hankkeita, vaan suuri osa perus-
tuu leasing-rahoitukseen. Suomessa tdysimittaista elinkaarimallia on kéytetty 18hinn& vain valtion infra-
struktuurihankkeissa ja muutamissa kunnan kiinteistdhankkeissa. N&issé hankkeissa kohteen rahoitus on
myds ollut yksityisen sektorin vastuulla.

Valtion elinkaarihankkeista esimerkkind voidaan mainita Jarvenpaa-Lahti-moottoritien rakentami-
nen 1990-luvun lopulla, Muurla-Lohja-moottoritie 2000-luvun lopulla ja Koskenkyld-Kotka-moottoritie
vuoden 2014 lopulla (Elron 2009; Liikennevirasto 2015). Kuntatasolla elinkaarimallia on ensimmaisena
soveltanut Espoon kaupunki. Rahoitusmallilla on toteutettu Kuninkaantien lukio ja sen yhteydessé toi-
miva Keski-Espoon liikunta- ja uimahalli 2000-luvun alussa (Elron 2009; Leponiemi ym. 2010; Rahu-
nen 2008). Kyseisessa hankkeessa projektiyhtio Arandur Oy vastaa kohteen rakentamisesta, rahoitukses-
ta, ylla- ja kunnossapidosta seké kayttoon liittyvien palvelujen tuottamisesta. Espoon kaupunki maksaa
projektiyhtidlle palvelujen laatuun sidottua palvelumaksua 25 vuoden ajan, jonka jalkeen se voi halutes-
saan lunastaa kiinteiston itselleen. Myds Tapiolan terveysasema ja Kilon sosiaali- ja terveysasema ovat
Espoon kaupungin elinkaarihankkeita. Viime vuosina Suomessa on aloitettu kymmenkunta kuntien elin-
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3.3

kaarihanketta, lahinna koulutussektorilla.? Esimerkiksi Porvoossa on rakennettu ainakin nelja kaupungin
paivéakotia kyseisell rahoitusmallilla. Myds Oulun Haukiputaalla on kaytetty elinkaarimallia koulun,
paivékodin ja lukion rakentamiseen.

Elinkaarihankkeiden tapauksessa suuri osa julkisen sektorin taloudellisista vastuista siirtyy tulevai-
suuteen. Tasta syystd toimintamalliin liittyy kaksi potentiaalista ongelmaa. Ensiksi, mallin liiallinen
kaytto saattaa johtaa piilovelkaantumiseen. Toiseksi, hankkeet sitovat maarérahoja pitkaksi ajaksi tule-
vaisuuteen, minka voidaan katsoa myos sitovan tulevien hallitusten tai kunnanvaltuustojen paatésvaltaa
budjetin kaytostd. Elinkaarihankkeet helpottavat suurten hankkeiden aloittamista vain tilanteessa, jossa
aikaisempia elinkaarihankkeita ja niista koituvia kayttémenoja ei vield ole.

Joissakin maissa, kuten esimerkiksi Portugalissa, elinkaarihankkeisiin liittyvat vuosittaiset maksut
voivat olla yli 0,5 prosenttia suhteessa bruttokansantuotteeseen (Funke ym. 2013; Sarmento ja Reis
2013). Tastd syysta elinkaarisopimuksia on jouduttu uudelleen neuvottelemaan jalkikateen, ja sopimus-
ten ostamista yksityiselta sektorilta on myds ehdotettu velvoitteiden pienentdmiseksi (Sarmento ja Reis
2013; Sarmento ja Renneboog 2014). Suomessa mahdollisena ratkaisuna elinkaarimallin ongelmiin on
esitetty kattoa elinkaarihankkeiden aiheuttamille vastuille, eli niin sanottua piilovelkaantumisrajoitetta
(Holm 2009; Holm ym. 2015). Esimerkiksi liikenneverkon kehittdmisen méaaréarahoista neljanneksen
(0,2% bkt:sta) voisi kéyttadd hankkeisiin, joiden vastuut siirretadn tulevaisuuteen.

My®ds muissa maissa, kuten Brasiliassa, Perussa, El Salvadorissa ja Unkarissa, on kéytdssa saman-
tapaisia rajoitteita elinkaarihankkeiden vastuille (Funke ym. 2013). Esimerkiksi Unkarissa uusien elin-
kaarihankkeiden nimelliset vastuut saavat olla vuosittain enintdén 3 prosenttia suhteessa valtion tuloihin.
Perussa elinkaarihankkeisiin liittyvat velvoitteet saavat olla enimmilldén 7 prosenttia suhteessa brutto-
kansantuotteeseen, ja vastaavasti El Salvadorissa 5 prosenttia suhteessa bruttokansantuotteeseen. Brasili-
assa puolestaan elinkaarihankkeiden investointikatto on 3 prosenttia nettotuloista.

Muut rahoitusmallit

Viime aikoina yksityisrahoitusmallien rinnalle on nostettu myds muita vaihtoehtoisia julkisten investoin-
tien rahoituskeinoja. Yksi esitetty vaihtoehto on valtion sisdisen lainamallin hyddyntdminen julkisten in-
vestointien rahoituksessa. Valtion omistusohjausyksikkoon sijoitettu valtion yritys “Infra oy” mahdollis-
taisi huomattavat saastot valtion menoihin muun muassa alempien korko- ja kokonaisrahoituskustannus-
ten ansiosta suhteessa elinkaarimallirahoitukseen ilman, ettd elinkaarimallien k&yton hyddyt menetettai-
siin. Rahoitettavista hankkeista sekd niiden rahoituksesta ja jaksotuksesta paattdisi eduskunta. Valtion
”Infra oy” saisi pddosan rahoituksestaan hankekohtaisina méérarahoina valtion budjetista tai vaihtoehtoi-
sesti valtion sisdisend lainana Valtionkonttorista. (Holm 2009.)

Valtion sisdisessa lainamallissa eduskunta voisi esimerkiksi paattaa toteuttaa tietyn investointi-
hankkeen ja jaksottaa sen kymmenelle vuodelle. Tallin hanketta varten otettaisiin laina Valtionkontto-
rista ja valtion budjettiin tehtdisiin lainan lyhennyksid ja korkoja varten varaus seuraavalle kymmenelle
vuodelle. Elinkaarimallin tapauksessa varaus tehtéisiin palvelumaksuja varten hankkeen koko elinkaaren
ajalle. Vastaavaa menokehyksen ulkopuolista valtion sisdistd lainamallia on kéytetty esimerkiksi Ruot-
sissa suurien infrastruktuurihankkeiden rahoittamiseen (Holm ym. 2015). Sen sijaan elinkaarimallien
kayttd on ollut Ruotsissa véhédisempaé.

Investointihankkeisiin liittyen julkinen sektori tekee myds keskindisté yhteistyota. Esimerkiksi ra-
kenteilla olevassa L&nsimetro-hankkeessa (Ruoholahti-Matinkylad osuus) Helsingin ja Espoon kaupungit
ovat perustaneet keskindisen Kkiinteistoyhtion, Lansimetro Oy:n. Kyseessé on siis niin sanottu rahoitusyh-

2 ks. esim. Rakennusfaktan verkkosivut: http://www.rakennusfakta.fi (viitattu 26.10.2015).
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tiomalli. Yhti®, josta Espoo omistaa 72 prosenttia ja Helsinki 28 prosenttia, vastaa hankkeen suunnitte-
lusta, rakentamisesta ja kunnossapidosta.

Léansimetro-hankkeessa rahoituksen jérjestamisestd huolehtivat molemmat kaupungit yhdessa kiin-
teistoyhtion kanssa. Lainanottopaatdkset tekee yhtion hallitus ja lainat tulevat yhtion taseeseen. Yhti6 ot-
taa kaupunkien takaamaa pitkaaikaista lainaa rakennusvaiheen kustannusten kattamiseksi Euroopan in-
vestointipankilta, Pohjoismaiden investointipankilta sek& Kuntarahoitukselta (Holm ym. 2015). Tama
laskee merkittavasti rahoituskustannuksia. Lansimetro-hanke siséltdd myds valtion tukea, jonka osuus on
noin 30 prosenttia investointikustannuksista. Valtio rahoittaa osuutensa perinteiselld budjettirahoituksel-
la. Julkisen sektorin keskindinen yhteistyd ja rahoituksen eriyttdminen elinkaarisopimusten ulkopuolelle
nayttdisi olevan jokseenkin yleistyméssa, erityisesti kuntien investointihankkeissa.

Eréds mahdollinen rahoituskeino julkisille investoinneille on myds julkisen omaisuuden myynti.
Julkisella sektorilla on olemassa runsaasti varallisuutta, kuten finanssisijoituksia ja kiintedd omaisuutta.
Suomen julkisyhteistjen nettovarat suhteessa bruttokansantuotteeseen olivat vuonna 2013 EU-maiden
suurimmat. Syyna tahan on, ett4 eldkerahastojen varat ovat viime vuosina kasvaneet enemman kuin jul-
kisen sektorin velka. Nettovarojen arvo oli vuonna 2013 noin 150 miljardia euroa (Savela 2015). Suomi
onkin harvoja maita, jossa julkisen sektorin omaisuus on huomattava. Tdma johtuu kuitenkin péaasiassa
siitd, ettd Suomessa tyOeldkerahastot lasketaan julkiseen sektoriin. Useimmissa muissa maissa ne ovat
osa yksityista sektoria.

Yksityistamisen avulla julkisomisteisia yrityksié tai julkisia toimintoja voidaan siirtd osittain tai
kokonaan yksityiselle sektorille. Jo 1980-luvulta l&htien julkisia yrityksid on myyty yksityisille omista-
jille erityisesti Saksassa ja Iso-Britanniassa, ja 1990-luvulta lahtien myds muissa maissa kuten Australi-
assa ja Ranskassa (Chan ym. 2009; Inderst 2013). 2000-luvun aikana Suomi on yksityistanyt yritysomis-
tuksiaan bruttokansantuotteeseen suhteutettuna kolmanneksi eniten (8,7%) OECD-maista; vain Slovakia
(13,5%) ja Tsekki (9,2%) ovat suhteellisesti myyneet julkisia omistuksiaan Suomea enemman. Viime
vuosikymmenelld julkisia omistuksia on yksityistetty erityisesti telekommunikaation seka liikenteen ja
logistiikan aloilla. Jonkin verran yksityistamista on tapahtunut myds julkisten energia- ja vesilaitosten
osalta. Liikenteessa ja logistiikassa kohteina ovat olleet erityisesti rautatiet, lentoyhtiét ja lentoasemat.
(OECD 2009.)

Rahoitusmallit finanssipolitiikan
nakokulmasta

Perinteisia rahoituskeinoja julkisille investoinneille ovat tulorahoitus ja lainanotto, mutta viime vuosina
myds yksityisrahoitusmallit, kuten leasing-rahoitus ja elinkaarimalli, ovat yleistyneet erityisesti kunnis-
sa. Kansantalouden tilinpidon nettoluotonantoon perustuva saantely ja muu saately, kuten kuntalaki, suh-
tautuvat eri tavalla eri rahoitusmalleihin. Ero seuraa siitd, miten investoinnit vaikuttavat sdanngilla val-
vottuun tasapainokasitteeseen seka siitd, mille talouden toimijalle investointi ja siihen mahdollisesti liit-
tyvé velka kirjataan.

Kuntalakiin perustuvan sddnnostoon eri rahoitusmuodoilla ei ole juuri vaikutusta, silla ne vaikutta-
vat kuntien kirjanpidon tasapainoon samalla tavalla. Investointeja ei suoraan lasketa menoiksi, vaan in-
vestointimenot jaksottuvat kdyttdajalle poistoina. Yksityisrahoitusmuodoissa rahoitusmenot jaksottuvat
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samalla tavalla kdyttajalle osana kayttémaksuja. Rahoitustavalla ei siis ole suurta vaikutusta kuntien ta-
louden kirjanpidon mukaiseen tasapainoon. Kuntien velan mééréén rahoitustavalla on sen sijaan vaiku-
tusta, koska yksityisrahoitusmalleissa kunnan ei itse tarvitse ottaa velkaa. Velasta koituvat korkomenot
kunta joutuu kuitenkin kummassakin mallissa maksamaan samalla tavalla.

Kansantalouden tilinpidossa sen sijaan investoinnit lasketaan toteutusajankohdan menoiksi ja ne
vaikuttavat siten julkisen sektorin rahoitusasemaan. T&ll6in periaatteessa rahoitusmallilla voisi olla vai-
kutusta kansantalouden tilinpidon mukaiseen tasapainoon. Jos investointi on yksityisen toimijan toteut-
tama, julkinen sektori voisi jaksottaa investointimenonsa kayttdajaksi kdyttdmaksujen muodossa. Télldin
investoinnilla ei olisi suoraa vaikutusta alijadméaan. Kansantalouden tilinpidon saénndissa tallainen ra-
hoitusmuodon valinnan vaikutus on kuitenkin pitkalti estetty. Julkiselle sektorille tehdyt investoinnit lue-
taan paasadntoisesti julkisen sektorin investoinneiksi, vaikka ne olisikin tehnyt ja rahoittanut yksityinen
toimija. Esimerkiksi, kaikki leasing-rahoitukseen pohjautuvat investoinnit ovat aina julkisia investointe-
ja.

Poikkeuksena kansantalouden tilinpidossa ovat tietyin edellytyksin kuitenkin elinkaarimallit (PPP),
jotka voidaan tapauskohtaisesti luokitella julkisen sektorin taseen ulkopuolelle. Eurostatin (2014) ohjeis-
tuksen mukaan elinkaarihankkeella toteutettu investointi voidaan kirjata yksityiselle sektorille, mikéli
yksityinen sektori vastaa seké a) rakentamiseen liittyvista riskeisté (construction risk) ettd b) kéytetta-
vyyteen (availability risk) ja/tai kysyntéan (demand risk) liittyvista riskeista. Talldin investointihankkee-
seen liittyvat palvelumaksut Kirjataan ainoastaan julkiselle sektorille. Mik&li molemmat riskiehdoista a)
ja b) eivat toteudu, investointi kirjataan julkiselle sektorille, jolloin sill& on vaikutusta nettoluotonantoon.
Tiivistaen voidaan siis sanoa, ettd kansantalouden tilinpidossa elinkaarimallilla on vaikutusta julkisen
sektorin nettoluotonantoon vain silloin, kun hankkeen riskit on siirretty suurimmaksi osaksi yksityiselle
sektorille.®

Suomessa julkisen taseen ulkopuolelle kirjattuja elinkaari-investointeja oli vuonna 2013 vain muu-
tama kunnan hanke ja niiden arvo bruttokansantuotteeseen suhteutettuna oli 0,03 prosenttia (Kuvio 7).
Naissd kuntahankkeissa Tilastokeskus, ja viime k&dessa Eurostat, on arvioinut riskien painottuvan yksi-
tyiselle sektorille. Riskien jakautuminen julkisen ja yksityisen sektorin vélille riippuu hyvin pitkalti elin-
kaarisopimusten sisédllosta. Esimerkiksi sopimus on voitu laatia niin, ettd kunnalla ei ole sopimuskauden
paatteeksi kohteeseen liittyvia velvoitteita, kuten palvelusopimuksen jatkaminen tai kiinteiston lunasta-
minen. T&lldin hankkeen riskit (rakentaminen ja kysyntd) painottuvat yksityiselle sektorille. Samaten,
mikali julkisen sektorin maksamat palvelumaksut ovat sidottuja kohteen laatuun tai k&ytettavyyteen,
vastaa yksityinen sektori (rakentamisriskin lisaksi) talloin ndihin liittyvista riskeista.

Muutamissa Euroopan maissa elinkaarihankkeiden kirjaaminen yksityisen sektorin kirjanpitoon on
ollut varsin yleistd, kuten myos rahoitusmallin kéyttd ylipaatansa. Julkisen taseen ulkopuolelle kirjattuja
hankkeita on bruttokansantuotteeseen suhteutettuna ollut eniten Portugalissa, Kyproksella, Irlannissa,
Unkarissa, Iso-Britanniassa ja Slovakiassa (Kuvio 7).

Elinkaarimallia onkin kritisoitua siité, etta se mahdollistaa finanssipolitiikan sd&ntdjen kiertamisen.
Kyseisen rahoitusmallin avulla julkinen sektori voi siis pienentad alijaddman maaraé lyhyella aikavalilla
riippumatta siitd, onko hanke ylipadtansa kannattavaa tuottaa kyseisella rahoitusmallilla. Taloudellisten
motiivien liséksi elinkaarimallien kaytdn takana voi olla myds poliittisia motiiveja, kuten &anten kalaste-
lua (Maskin ja Tirole 2008).

® Informatiivinen taulukko elinkaarimallin riskien allokaatiosta 16ytyy EPEC:n sivuilta:
http://www.eib.org/epec/g2g/i-project-identification/12/125/index.htm (viitattu 20.11.2015).
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Eurostatin (2014) ohjeistuksella Euroopan Unioni on halunnut yhtenaistaa jasenmaidensa yksityis-
rahoitusmalleihin liittyvaa tilastointia. Téssa tavoitteessa ei kuitenkaan ole taysin onnistuttu. Eurostatin
ohjeistuksen vaikuttavuus on kyseenalaistettu, silla elinkaarisopimukset on helppo sovittaa riski-
kriteerien mukaisiksi. Talldin investoinnit voidaan edelleen kirjata julkisen taseen ulkopuolelle (ks.
esim. Funke ym. 2013; Heald ja Georgiou 2011). Né&in on kdynyt esimerkiksi Portugalissa, Irlannissa ja
Iso-Britanniassa (Reeves 2011; Sarmento ja Reis 2013).

Portugali on bruttokansantuotteeseen suhteutettuna maailman suurin elinkaariprojektien kayttaja.
Portugalin yhteenlasketut elinkaari-investoinnit ovat olleet yli 10 prosenttia suhteessa maan bruttokan-
santuotteeseen, kun vastaava keskimaéréinen arvo Euroopassa on ollut hieman yli 2 prosenttia (Sarmen-
to ja Reis 2013). Portugalissa elinkaarihankkeita on tehty lyhyen ajan sisélla runsaasti. Elinkaarimallien
hyodyntdmiseen maassa paadyttiin kahdesta syystd. Ensimmaiseksi, yksityisen sektorin mukana olon ar-
veltiin parantavan infrastruktuurirakentamisen laatua ja tehokkuutta. Toiseksi, budjettirajoitteiden vuoksi
julkisella sektorilla ei ollut mahdollisuutta rahoittaa infrastruktuurin rakentamista siind mittakaavassa,
kun sitd olisi tarvittu tai haluttu. (Sarmento ja Renneboog 2014.)

Vuosien 1995-2010 vélilla Portugalissa on aloitettu yhteensa 35 elinkaarihanketta, joista 22 sijoit-
tuu tieliikennesektorille. Tieverkostoa onkin ndiden hankkeiden my6té rakennettu yli 4300 kilometrin
edestd. Suurin osa Portugalin elinkaarimallin mukaisista tiehankkeista on ollut kéytettavyyteen perustu-
via (availability-based PPP), joissa yksityiselle sektorille maksettavat palvelumaksut méaréytyvat siis
tien kaytettavyyden perusteella. (Sarmento ja Renneboog 2014.) Téllaisissa hankkeissa yksityisella sek-
torilla on yleensa aina rakentamisriski ja julkisella sektorilla kysyntériski, mutta k&ytettavyysriski puo-
lestaan riippuu tiestd saatavista tuloista. Eurostatin ohjeistuksen mukaan, mikali tien kayttajamaksuista,
tulleista ja vastaavista maksuista saatavat tulot julkiselle sektorille kattavat suurimman osan (yli 50%)
yksityiselle sektorille maksettavista kaytettavyysmaksuista, kirjautuu hanke julkiseen taseeseen.* Muus-
sa tapauksessa hanke kirjataan yksityiseen taseeseen. Julkisen taseen ulkopuolelle kirjattuja elinkaari-
hankkeita onkin ollut Portugalissa runsaasti.

Taulukko 3 on esitetty julkisten investointien rahoitusmallit sekd niiden vaikutukset kansantalou-
den tilinpidon mukaiseen rahoitusasemaan ja velkaan. Kaikkia rahoituskeinoja verrataan suhteessa perin-
teiseen lainanottoon. Kuntien Kirjanpito ei ole taulukossa mukana, silld suurta periaatteellista eroa eri ra-
hoitusmallien valill4 ei kirjanpidossa ole; investointimenot jaksottuvat kdyttdajalle joko poistoina tai
palvelumaksuina.

Kéytanndssa rahoitusmalleista vain elinkaarimallilla voi olla vaikusta sekd julkisen sektorin netto-
luotonantoon etté velkaan. Elinkaari-investointi voidaan kirjata yksityisen sektorin taseeseen, mikali
hankkeen riskit ovat suurimmaksi osaksi yksityiselld sektorilla. T&lloin hanke on yksityisen sektorin in-
vestointi, eikd se investointimenona vaikuta julkisen sektorin alijddmaén tai kasvata julkista velkaa.
Elinkaarimallien kohdalla Tilastokeskus, ja viime kddessé Eurostat, paatta4 kummalle sektorille riskit
painottuvat ja taten hanke myds kirjataan. Samaten yksityistdmisessa, jossa julkinen yritys tai toiminto
myydadn osittain tai kokonaan yksityiselle sektorille, vaikutusketju on looginen; julkisen sektorin ali-
jaama ja velka molemmat pienenevét (suhteessa lainanottoon).

Valtion sisdisen lainamallin (Infra oy) kayttamisella ei ole vaikutusta kansantalouden tilinpidon
mukaiseen rahoitusasemaan, sill& rahoitustoimet ovat valtiosektorin sisdisid eivatka siten vaikuta sen ul-
koiseen rahoitusasemaan tai velkaan. Sama patee rahoitusyhtiomalleihin koko julkisen sektorin osalta.
Niissé julkinen sektori keskindisen kiinteistdyhtion muodossa vastaa kohteen suunnittelusta, rakentami-
sesta ja kunnossapidosta. Kansantalouden tilinpidossa sellaiset julkisomisteiset yhti6t, jotka ovat mark-

* ks. EPEC PPP-guide: http://www.eib.org/epec/g2g/i-project-identification/12/125/index.htm (viitattu
20.11.2015).
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kinattomia tuottajia (esim. Lansimetro Oy) luetaan kuuluvaksi julkiseen sektoriin, joten rahoitusyhtion
kaytto ei vaikuta julkisen sektorin ulkoiseen rahoitusasemaan tai velkaan. Jos rahoitusyhti6 on julkisen
ja yksityisen yhteisomisteinen, silloin ratkaisu tehddan elinkaarihankkeiden tapaan.

Taulukko 3. Julkisten investointien rahoitusmallit ja niiden vaikutukset kansantalouden tilinpidon mukai-

seen rahoitusasemaan ja julkisen sektorin velkaan

Rahoitusmalli

Rahoitusasema

Velka

Muuta huomioitavaa

Laina

Heikentéd inves-
toinnin verran in-
vestointivuosina ja
korko ja kdyttome-
nojen verran tulevi-
na vuosina

Kasvattaa lainan
verran

Elinkaarimalli (PPP)

Leasing-rahoitus

Rahoitusyhtiomalli

Valtion sisainen
lainamalli (Infra Qy)

Omaisuuden myynti

J: Periaatteessa
sama kuin lainassa

Y: Heikentaa tule-
vina vuosina kayt-
tdmaksujen verran,
jotka vastaavat
poistoja seké korko-
ja kayttbmenoja.

Periaatteessa sama
kuin lainassa

Periaatteessa sama
kuin lainassa

Periaatteessa sama
kuin lainassa

K: Ei muuta

F: Heikentaa inves-
toinnin verran in-
vestointivuosina ja
menetettyjen omai-
suustulojen ja kayt-
tdmenojen verran
tulevina vuosina

J: Periaatteessa
sama kuin lainassa

Y: Ei muuta

Ei muuta

Periaatteessa sama
kuin lainassa

Periaatteessa sama
kuin lainassa

K: Ei muuta

F: Ei muuta

Tilastokeskus paattaa painottu-
vatko riskit julkiselle (J) vai yksi-
tyiselle () sektorille. Hanke
kirjataan paatoksen mukaan.

Ei sido padomaa omistukseen,
yksityinen sektori rahoittaa hank-
keen.

Julkisen sektorin kustannukset
suhteessa omistusosuuteen

Infra Oy olisi osa julkista sektoria

Vaikutus riippuu siitd onko myy-
tava omaisuus kiintedd (K) vai
finanssiomaisuutta (F).

Julkinen sektori voisi halutessaan myydd omaisuuttaan ja rahoittaa investoinnit myyntituotoilla. On

kuitenkin syytd huomioida, etta rahoitustavan vaikutukset julkisen sektorin rahoitusasemaan riippuvat
siitd, onko kyseessa kiinted omaisuus vai finanssiomaisuus. Kansantalouden tilinpidossa kiinteét inves-
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toinnit lasketaan aina menoiksi. Omaisuuden myynnin tilastointi riippuu siitd onko se kiintedd omaisuut-
ta, kuten kiinteist6j4, vai finanssiomaisuutta.

Julkisen sektorin finanssiomaisuuden, kuten esimerkiksi osakkeen, myynnista saatavat tulot eivét
ole tuloa vaan rahoitustaloustoimi, jossa omaisuuslaji muuttuu toiseksi. Sen sijaan kiintedn omaisuuden
myyminen on julkisen sektorin tuloa. Kaytanndssa siis kiintedn omaisuuden myynnill4 voidaan rahoittaa
investointeja ilman, etté julkisen sektorin rahoitusasema muuttuu. Finanssiomaisuuden myynnill4 ei sen
sijaan voi kattaa investoinnin aiheuttamaa lovea rahoitusasemassa, jolloin julkisen sektorin rahoitusase-
maa heikkenee. Seka finanssi- etta kiintedn omaisuuden myynnilla voidaan toki véltta4 julkisen velan
kasvu.

Saantdjen mahdollistamat
Investoinnit

EU-pohjaiset finanssipolitiikan sddnnot eivat sindnsé kasittele investointeja eri tavalla kuin kaytto-
menoja. Kuntalain saannot sen sijaan késittelevat, silla periaatteessa kayttomenot taytyy kattaa saman
vuoden tuloilla, mutta investointimenoista katetaan vain poistot kyseessé olevan vuoden tuloilla. Mutta
miten Suomen finanssipolitiikan séénnét ovat kdytdnndssa toimineet investointien kannalta? Investoin-
tien kannalta toimivien sdént6jen pitdisi mahdollistaa jarkevat ja tarpeelliset investoinnit samaan aikaan,
kun ne edesauttavat julkisen talouden vakautta ja estavat liiallisen velkaantumisen. S&ént6jen pitéisi olla
myos keskendan ristiriidattomia.

Suomessa kaytossa olevista finanssipolitiikan séannoistéa paikallishallintoon kohdistuvat séannét
nayttavat sopivan huonosti yhteen EU-pohjaisen sdéédnndston kanssa. Jalkimmainen tarkastelee velan
ohella julkisen talouden tasapainoa kansantalouden tilinpidon paikallishallintosektorin rahoitusasema-
késitteelld. Edellinen puolestaan nojaa kuntien kirjanpidon tasapainokésitteeseen. Erossa kiteytyy finans-
sipolitiikan keskeinen kysymyksenasettelu investointien kannalta, silla investointeja kasitellaan tasapai-
non kannalta eri tavoin. Kansantalouden tilinpidon rahoitusasemaan investoinnit vaikuttavat toteutus-
vuotenaan tdysimaaraisend, kun taas kirjanpidon tasapainoon investoinnit vaikuttavat investoinnilla saa-
dun pddoman kéyttdaikana poistojen kautta.

Mika sitten on tarkoituksenmukainen tasapainokésite? Ja miten investointeja olisi jarkeva kasitell&
arvioitaessa julkisen talouden tasapainoa? Pitdisiko investointeja kasitella toisella tavalla kuin kulutus-
menoja?

EU-pohjaisessa sadnnostdssa kéaytetty tasapainokasite on Kansantalouden tilinpidon talousyksikén
tai sektorin nettoluotonanto/-otto, jota kutsutaan myds rahoitusasemaksi. Tasapainokasitteend se kuvaa-
kin tarvitaanko toimintaan ulkopuolista rahoitusta. Nettoluotonanto/-otto saadaan yksinkertaisesti vahen-
tdmalla tuloista ja pddoman kulumisesta menot ja pddoman bruttomuodostus (eli investoinnit).

Kuntalaissa kaytettdva tasapainokésite on kuntien kirjanpidon tasapaino, joka saadaan yksinker-
taistaen vahentdmalla toimintatuloista toimintamenot ja poistot. Investoinnit eivat siis suoraan vaikuta
kirjanpidon tasapainoon, vaan vasta poistojen kautta. Talldin investoinneista aiheutuvat kulut ja tulot né-
kyvat kirjanpidossa tasaisesmmin koko investoinnilla aikaan saadun pddoman kayttoian ajan.
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Kansantalouden tilinpidon tasapainokasitteen kéayttoa finanssipolitiikan saéntésuureena onkin ar-
vosteltu. Esimerkiksi Blanchard ja Giavazzi (2004) pitdvét vakaus- ja kasvusopimuksen virheend, ettd
tasapainokasite sisélta4 nettoinvestointimenot. Investointien vaikutus alijaddmén pitdisi tulla korkomeno-
jen ja poistojen kautta, kuten yritysten Kirjanpidossa. Talldin investointien kulut kirjattaisiin samaan ai-
kaan kuin niista syntyvat hyodyt realisoituvat.

Kansantalouden tilinpidon alijad@maékasitteen k&yttdminen voi olla omiaan véhentdméaan investoin-
teja. Ongelmallinen voi olla myds kansantalouden tilinpidon tapa kasitella kiinteita ja finanssi-
investointeja eri tavalla alijaddmaé laskettaessa. Tdma rajoittaa julkisyhteisdjen mahdollisuutta kayttaa
omaisuuttaan investointien rahoittamisessa. Finanssiomaisuuden myynnisté saatavat tulot tai muut kerta-
luotoiset tulot eivét vaikuta julkisyhteisdjen rahoitusasemaan kansantalouden tilinpidossa, niité ei siis
lasketa tuloiksi yli-/alijadméaa laskettaessa. Kiintedt investoinnit sen sijaan lasketaan menoiksi. Jos siis
valtio tai kunta rahoittaa investointinsa finanssiomaisuuden myynnilla, niiden rahoitusasema heikkenee
kansantalouden tilinpidon mukaan.

Toisaalta on jarkevad asettaa investointien eri rahoitusmuodot samalle viivalle, kuten kansantalou-
den tilinpidon tasapainokésitettd kéytettdessa tehdaén. Nettovarallisuuden kannaltahan on samantekevaa
rahoitetaanko investointi velalla vai omaisuuden myynnill4. Taman liséksi kansantalouden tilinpidon
madrittelyn kayton hyvié puolia ovat, ettd ne ovat koko EU-alueelle samat, ja maérittely perustuu toi-
minnan todelliseen luonteeseen. Julkisyhteisot eivat voi itse médritelld toimintojen luokittelua, eivéatka
helposti muuttaa niiden luonnetta.

Investoinnit ovat kuitenkin ongelmallisia finanssipolitiikan sadntdjen kannalta. Vaikka tyypillisesti
finanssipolitiikan sadnndt késittelevat investointimenoja samalla tapaa kuin muitakin menoja, on monis-
sa maissa kuitenkin kéytossa sdéntoja, jotka kasittelevét investointeja eri tavalla tai suojaavat niita liialli-
silta leikkauksilta laskusuhdanteessa. Investointimenot voivat olla myés ainut menoera, joiden rahoitta-
miseen voidaan kayttaa velkaa (ns. "kultainen s&antd"). Investointien osuudelle menosta on voitu asettaa
my®6s minimiraja. Myos rakenteellisen alijadman saantoa ja sadntdjen poikkeusehtoja voidaan pitééa jos-
sain maarin investointeja suojelevana laskusuhdanteessa, silld investoinnit ovat yleensa helpoiten leikat-
tava menoerd. (IMF 2015, 31; Schaechter ym. 2012).

Julkisen talouden niin sanotun "kultaisen sdédnndn" mukaan nettoinvestointimenoja ei pitdisi ottaa
mukaan alijadmésaantdon. Pitkélle aikavélille hydtyd tuottavan hankkeen kustannuksia ei pitaisi huomi-
oida toteutusvuoden alijddmassd, vaan samaan aikaan kuin tuotot realisoituvat. (Blanchard ja Giavazzi
2004.)

Pitdisiko investointimenoja sitten k&sitelld eri tavalla kuin kulutusmenoja finanssipolitiikan sédan-
ndissa? Kumpaankin suuntaan voidaan esittda argumentteja®. Investointimenojen erilaista kasittelya
puoltaa se, etté niill& voidaan kasvattaa tuotantopotentiaalia. Siten ne vaikuttavat julkisen sektorin tule-
viin tuloihin ja menoihin. Koska investointimenot ovat pitkévaikutteisia, niita ei pitéisi arvioida niiden
investointivuoden tilanteen perusteella, vaan niiden vaikutuksia talouteen tulisi tarkastella koko kaytto-
ajan osalta. Jos investoinnin aikaansaama tulojen kasvu tai menojen pieneneminen Kkattaa investointiku-
lut, on investointi aina perusteltu. Talldin sitd ole jarkevaa rajoittaa erikseen finanssipoliittisilla s&anndil-
la.

Kéaytanndssa julkisten investointien todellista tuottoa voi olla vaikea arvioida, varsinkin kun empii-
rinen tutkimus antaa varsin vaihtelevan kuvan julkisen pddoman tuotosta. Lisaksi liiallinen investointi
saattaa vaarantaa julkisen talouden kestavyyden kasvattamalla julkista velkaa niin suureksi suhteessa
tuotantoon, ettd siitd aiheutuu ongelmia ja epévakautta taantuma-aikoina. Julkinen pddoma toimii huo-

% Argumentit on pitkalti otettu julkaisuista (Moisio 2015; Perée ja Valila 2005).
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nosti vakuutena taantumatilanteessa siinakin tapauksessa, ettd investoinnit ovat sinansa perusteltuja ja
nettoinvestointeihin otettu velka ei muuta julkisen sektorin nettovarallisuusasemaa. Julkisen padoman
myynti velkojen maksuun ei valttdméttd onnistu poliittisen vaikeuden, jalkimarkkinoiden puutteen tai
taantuma-aikaisen kysynnan puutteen takia.

Investointihankkeet voivat aiheuttaa suuria vuosittaisia vaihteluita investointimenoihin. T&sté na-
kokulmasta katsottuna vuosittaiset sédnnot soveltuvat huonosti. Erityisesti timé on ongelma pienille ta-
lousyksikdille, kuten kunnille, joilla yksittaiset investoinnit voivat olla varsin suuria kunnan kokoon
nahden. Ongelma korostuu kuntakoon pienentyessa (Kuvio 8). Valtiolla isona talousyksikkéna ei samaa
ongelmaa pitéisi olla, jos se suunnittelee investointihankkeensa pitkajanteisesti.

Kuvio 8. Kuntien investointimenot suhteessa vaestdon vuosina 1999-2013. Ldhde: Kuntien ja kuntayhty-
mien raportoimat talous- ja toimintatiedot, Tilastokeskus.
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Investointimenoja on my6ds helpompi vahentad taantumassa kuin muita menoja, niin teknisesti kuin
poliittisesti. Talldin investoinnit voivat vahentyé liikaa aikana, jolloin niiden toteutus olisi talouskasvun
kannalta vaikuttavinta ja kustannusten puolesta halvinta. Empiiriset tulokset esimerkiksi Norjan aineis-
tolla tukevat kasitystd, ettd investointimenot ovat paikallishallinnon pa&asiallinen tapa sopeuttaa taloutta
(Rattsg 2004).

Julkisen talouden lapindkyvyydella voi myos olla merkitystd, jos saannot lisadvat lapindkyvyytta
heikentévien temppujen kéyttoa julkisen talouden hoidossa. Investointeja rajoittavat sdannot voivat lisaté
pyrkimyksi&d muuntaa investointimenoja kulutusmenoiksi, esimerkiksi elinkaarihankkeiden kautta. Toi-
saalta, jos investointimenot on vapautettu sdanndistd, voi se aiheuttaa vastakkaista muuntelua. Kulutus-
menoja voidaan pyrkid muuttamaan pddomamenoiksi.

Investointimenojen vapauttaminen séantelysta myos suosii investointimenoja kulutusmenojen si-
jaan. Tama ei vélttamatta ole kuitenkaan perusteltua. Ei varsinkaan, koska myds osa kulutusmenoista on
investointityyppisia, kuten koulutus. Nailla voi olla myds suurempi tulevaa kasvua lisddva vaikutus kuin
aineellisilla investoinneilla.
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Ei ole yksiselitteisia perusteita irrottaa vuosittaiset investointimenot finanssipolitiikan saantelysta.
Mydskaan empiiriset tulokset eivat selvasti osoita, ettd vakaus- ja kasvusopimuksen rahoitusaseman
kayttdminen tasapainokésitteend olisi vahentanyt julkisia investointeja (Perée ja Vélila 2005). Pienten ta-
lousyksikoiden, kuten kuntien, osalta on kuitenkin perusteltua, ettd vuosittaiset investointimenot eivat
kuulu s&énnon piiriin. Nain siksi, ettd investointimenojen vuosittainen vaihtelu voi ymmarrettévasti olla
niissa varsin suurta.

Kansantalouden tilinpidon rahoitusasemaa kaytettdessa tasapainokasitteena on kuitenkin syyta
huomata, etté jarkevé tavoite ei ole keskimaarin tasapainon saavuttaminen. Julkisen talouden rahoitus-
aseman tasapainovaatimus tarkoittaa velanoton pyséhtymisté ja velkasuhteen laskua kohti nollaa (Blan-
chard ja Giavazzi 2004). Tama ei kuitenkaan ole toivottavaa, silla julkisia investointeja on optimaalista
rahoittaa velalla ja tasapainovaatimus johtaisi julkisten investointien vdhenemiseen.

Onkin perusteltua, ettd EU:n finanssipolitiikan sadnndsto sallii varsin suuren vuosittaisen nimelli-
sen alijg@mén samoin kuin julkinen talous voi olla alijagdmainen myds keskipitkélla aikavélilla. Samoin
véliaikaiset raja-arvojen rikkomiset sallitaan sdénndissé. Alijadmainen julkinen talous ei tarkoita hallit-
semattomasti kasvavaa julkista velkaa niin kauan kuin velan kasvu ei ylitd nimellisen bruttokansantuot-
teen kasvua.

Toisaalta on myds perustelua, ettd yksittaisen kunnan taloudenpitoa ohjaa tasapainovaatimus kir-
janpidon kasittein. Suuresta vuosittaisesta vaihtelusta johtuen vuosittaiset investoinnit on jarkevé jattaa
kuntakohtaisen sd&nndén ulkopuolelle. Kansantalouden suureita ei myoskéaén lasketa yksittéisille kunnil-
le. Koko kuntasektorille ne lasketaan ja koko kuntasektori onkin julkisen talouden suunnitelman mukai-
sesti EU:n finanssipoliittisen séantelyn alainen.

Vaikka kuntakohtaiset ja makrotason finanssipolitiikan sadnnot ovat perusteltavissa investointien
kannalta, siséltyy niihin potentiaalinen ristiriita. Erityisesti timé koskee kuntasektoria. Kuntakohtaisen
finanssipolitiikan sadntdjen olisi syyta johtaa tulokseen, joka on sopusoinnussa koko kuntasektorin séan-
telyn kanssa. Seuraavassa tata tarkastellaan viime vuosien tietojen perusteella, ensin kansantalouden ti-
linpidon ndkdkulmasta ja sitten kuntien tilinpaatosten nakdkulmasta.

Kansantalouden tilinpidon kasite, joka lahimmin kuvaa kirjanpidon yli-/alijddmaa késitettd, on net-
tosaasto (Lequiller 2015, 29). Sen suurin ero rahoitusasemaan on, etta nettosaastossa ei ole mukana net-
toinvestointeja. Kansantalouden tilinpidon nettos&astdminen ja rahoitusasema liikkuvat hyvin lahelld toi-
siaan (Kuvio 9). Valtiolla eroa kasitteiden vélilla ei juuri ole ollut ja kunnilla ero on ollut viime vuosina
noin 0,5 prosenttia suhteessa bruttokansantuotteeseen.
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Kuvio 9. Kansantalouden tilinpidon nettosddstaminen ja rahoitusasema (nettoluotonanto/-otto).
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Alijadmakasitteiden ero paikallishallintosektorilla johtuu siité, ettd investoinnit ovat olleet selvésti
padoman kulumista suuremmat (Kuvio 10). Kéytdnnossé tdma tarkoittaa siis sité, ettd kuntataloudessa on
tehty nettoinvestointeja, joiden ansiosta pddomakanta on kasvanut. Valtionhallinnossa investoinnit ovat
olleet suurin piirtein pd&doman kulumisen suuruiset eli nettoinvestointeja ei ole tehty eikd pd&doma ole
kasvanut.

Kuvio 10. Pddoman kuluminen ja investoinnit valtion- ja paikallishallinnossa kansantalouden tilinpidon mu-
kaan. Lahde: Kansantalouden tilinpito, Tilastokeskus.
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Ero valtion ja paikallishallinnon vélilla ei tule niinkaan investoinneista vaan padoman kulumisesta,
mika on valtionhallinnolla selvasti paikallista suurempaa. Td&ma johtuu siitd, ettd valtion investoinneista
noin puolet on investointeja tutkimukseen ja tuotekehitykseen seké asejérjestelmiin, joiden kuluminen
on nopeaa. Kuntataloudessa taas suurin osa investoinneista on rakennuksiin, joiden kuluminen on hidas-
ta.

Kun kuntatalouden alijaédma on viime vuosian ollut keskimé&arin julkisen talouden suunnitelman
sallimalla alarajalla, on nettosaastd ollut keskiméaarin nolla. Asiaa voidaan tarkastella viela kunnan Kir-
janpidon ndkdékulmasta katsomalla kirjanpidon tasapaino, kansantalouden tilinpidon rahoitusasemaa ja
kuntien rahoituslaskelman toiminnan ja investointien rahavirtaa. Kirjanpidon rahoituslaskelman tunnus-
luku toiminnan ja investointien rahavirta vastaa puolestaan parhaiten kansantalouden tilinpidon netto-
luotonanto/-otto-kasitettd. Sitd onkin kaytetty kuntatalousohjelmassa (Valtiovarainministerid 2015c¢).

Kuntien kirjanpidon tuloslaskelman mukainen tasapaino saavutetaan, kun vuosikate riittda katta-
maan poistot (satunnaiset erét on jatetty tarkastelusta ulkopuolelle). Kuntien vuosikate on viime vuosina
ollut kutakuinkin poistojen suuruinen, eli kuntien kirjanpidon ké&sittein kuntien talous on ollut tasapai-
nossa (Kuvio 11). Samaan aikaan kuitenkin kansantalouden tilinpidon mukainen rahoitusasema (netto-
luotonanto/-otto) on ollut keskiméaéarin noin 0,5 prosenttia alijaédmainen suhteessa bruttokansantuottee-
seen. Myds kuntien rahoituslaskelman toiminnan ja investointien rahavirta on ollut alijaédméinen useim-
pina vuosina, keskimaérin noin 0,3 prosenttia suhteessa bruttokansantuotteeseen vuosina 2000-2014.

Kuvio 11. Kunnan kirjanpidon tasapaino (vuosikate — poistot), kuntien rahoituslaskelman toiminnan ja in-
vestointien rahavirta seka kansantalouden tilinpidon rahoitusasema (nettoluotonanto/-otto). Lihde: Tilas-
tokeskus.
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Kansantalouden tilinpidon rahoitusasema ja kuntien rahoituslaskelman toiminnan ja investointien
rahavirta vastaavat toisiaan hyvin paitsi finanssisijoitusten osalta. Niin& vuosina kun kunnilla on ollut
merkittavid tuloja omaisuuden myynnisté, ero on ollut suuri. Viime vuosien erot tulevat suurelta osalta
yhtidittdmisistd. Vuonna 2010 perustettiin Helsingin seudun ympéristdpalvelut HSY, ja vuonna 2014 yh-
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tidittamisvelvoitteen vuoksi kilpailullisilla markkinoilla toimivia liikelaitoksia yhtiditettiin ympéri Suo-
mea, joskin suurimmat olivat Helsingissé.

Kuntien vuosikate on kattanut poistot pa&sadntoisesti koko 2000-luvun (Kuvio 11) eli kuntalain fi-
nanssipolitiikan saanndsta on koko kuntasektorilla keskiméaéarin toteutunut. Samaan aikaan my®ds paikal-
lishallinnon rahoitusasema on pysynyt paasaantoisesti nimellisestikin julkisen talouden suunnitelmassa
asetetun 0,5 prosentin alijd@man rajoissa. Poikkeuksena t&sté ovat viime vuodet. Varsinkin vuosina 2013
ja 2014 rahoitusaseman alijaama oli selvasti suurempi kuin 0,5 prosenttia suhteessa bruttokansantuottee-
seen, vaikka kuntien talous oli tasapainossa kirjanpidon mukaan.

Ongelmana voi olla se, ettd kunnat antavat todellista ruusuisemman kuvan taloudestaan Kirjanpi-
dossa aliarvioimalla poistot. Kuntien tekemié poistoja on pidetty jossain madrin alimitoitettuina, kun ne
ovat selvésti pienempid kuin investoinnit (Kunnan talous-tyéryhma 2012; Kuntaliitto 2011). Alimitoitet-
tujen poistojen ongelma ei kuitenkaan luultavasti ole pahentunut viime vuosina. Liséksi kansantalouden
tilinpidon tiedot pd4&doman kulumisesta, jotka eivat perustu kuntien tekemiin poistoihin, vaan Tilastokes-
kuksen laskelmiin kulumisesta, kertovat, ettd kuntien nettoinvestoinnit ovat merkittévét ja ero investoin-
tien ja kulumisen valilla on aidosti kasvanut.

Paikallishallinnon investointien kasvu viime vuosina suhteessa bruttokansantuotteeseen nayttéisi
siis aiheuttaneen kansantalouden tilinpidon mukaisen alijadmén kasvun ilman, ettd kuntien talouden ta-
sapaino olisi heikennyt. Syyné tahan on luultavasti se, ettd kansantalouden tilinpidon mukaisen paikal-
lishallintosektorin investoinnit ovat kasvaneet suhteessa bruttokansantuotteeseen, mutta kuntien tai kun-
tayhteisdjen menot eivét.

Kuvio 12. Paikallishallinnon investoinnit (pddoman bruttomuodostus) kansantalouden tilinpidon mukaan,
kuntien investointimenot rahoituslaskelman ja kuntatilinpidon mukaan seka kuntien nettoinvestoinnit.
Lahde: Tilastokeskus
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Kansantalouden tilinpidon mukaiset paikallishallinnon investoinnit (pd&doman bruttomuodostus)
muodostuvat kuntien, kuntayhtymien ja julkiseen sektoriin luettavien kuntien omistamien yritysten in-
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vestoinneista sekd muista julkisiksi investoinneiksi luettavista investoinneista. Kuntien tilinpidon kunta-
konsernin investoinnit poikkeavat kansantalouden paikallishallintosektorin investoinneista jonkin verran.
Paikallishallintosektoriin ei lueta kuntien omistamia yrityksid, jotka toimivat markkinatuotannossa eli
joiden tuotos myydaan markkinoilla, esimerkiksi HSY. Toisaalta kansantalouden tilinpidon mukaan jul-
kiseen sektorin lasketaan myds kuntakonserneihin kuulumattomien yritysten investoinnit, jos ne ovat
julkisyhteistjen omistamia ja ovat markkinattomia tuottajia, kuten esimerkiksi Lansimetro Oy. (ks. Ti-
lastokeskus 2012.)

Viime vuosien paikallishallintosektorin investointien kasvu ei ole ollut seurausta kuntien tai kun-
tayhtymien investoinneista, vaan muiden paikallishallintoon luettavien yksikdiden investoinneista
(Kuvio 12). Kuntien nettoinvestoinnit tai kuntien investointimenot eivét ole viime vuosina kasvaneet
merkittavasti suhteessa bruttokansantuotteeseen.

Vuotta 2014 lukuun ottamatta mydskadn kuntien rahoituslaskelman investoinnit, jotka siséltavat
kuntien ja kuntayhtymien investointien lisaksi myds kuntien finanssisijoitukset, eivat ole kasvaneet.
Yleensa rahoituslaskelman investointimenot ovat olleet hyvin I&helld paikallishallinnon kansantalouden
tilinpidon mukaisia investointeja (pddoman bruttomuodostus). Vuoden 2014 suuri nousu liittyy kuntien
liikelaitosten, erityisesti Helsingin, yhtidittdmiseen. Merkittdvampaa on kuitenkin, ettd vuoden 2010 jal-
keinen paikallishallinnon investointien kasvu on tapahtunut kuntien rahoituslaskelman ulkopuolella.
Néayttad siltd, ettd investointeja ovat toteuttaneet paikallishallintoon kuuluvat yritykset. Kunnat eivat ole
merkittévasti rahoittaneet nditd investointeja. Keskeinen selittdva tekija on todenndkdisesti Lansimetro
Oy:n investoinnit sekd rahoitusleasing-investointien kasvu. Kuntatalouden kirjanpidon ja kansantalouden
tilinpidon paikallishallintosektorin erilaiset méaritelmat vaikeuttavat kuitenkin investointitietojen vertail-
tavuutta.

Pé&osin kuntalain sdénnostd kuntataloudelle ndyttéisi toimivan siten, ettd myds julkisen talouden
ohjelmassa saddetty keskipitkéan aikavélin tavoite paikallishallintosektorille toteutuu. Takeita talle ei kui-
tenkaan ole, ja nopea paikallishallinnon nettoinvestointien kasvu voi kasvattaa paikallishallinnon kan-
santalouden tilinpidon alijadmaa ilman, ettd kuntalain sé&nnot sitd estavat. Kaytannossa riski nayttaisi
olevan suurten hankkeiden yhteydessé ja niihin valtiolla on myds suoria ohjauskeinoja, koska ne yleensé
sisdltavat myds valtion rahoitusosuuden.
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Kuvio 13. Kuntien investointimahdollisuus tulorahoituksella ja nykyiselld 0,5 prosentin alijadmasdanndlla.
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Normaalit kuntien investoinnit nayttaisivat mahtuvan paikallishallinnon alijad@masaantojen sisalle.
Nain on sek& koko kuntakentall ettd myos yksittéisissa kunnissa (Kuvio 13). Viime vuosina osa kunnis-
ta olisi pystynyt rahoittamaan investointinsa tulorahoituksella (tulorahoitussaénté. Kun tulorahoitukseen
lista&n nykyisen julkisen talouden suunnitelman sallima laskennallinen kuntakohtainen alijdadma
(0,5%), kaytannossa kaikki kunnat olisivat pystyneet rahoittamaan investointinsa ilman suurempia on-

gelmia

6 Johtopaatdkset

Investoinnit ja niiden rahoitus ovat hankalia finanssipolitiikan sdant6jen kannalta. VVelalla rahoitetut, jar-
kevat ja tehokkaasti toteutetut julkiset investoinnit eivat ndyta kasvattavan julkista velkaa suhteessa brut-
tokansantuotteeseen. Jarkevat investoinnit eivét siis uhkaa julkisen talouden kestévyyttd, joten niiden
mekaaninen, sdéntdihin perustuva, rajoittaminen on ongelmallista. Julkisten investointien rajoitteena ei
pitdisi olla julkisen talouden epéatasapaino tai velkaantuneisuus, vaan investointien itsensd jarkevyys.
Kaikki julkiset investoinnit on syyta toteuttaa, kunhan niiden yhteiskunnallinen tuotto on tarpeeksi suuri
(Blanchard ja Giavazzi 2004).
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Kaytannossa kuitenkin julkisten investointien tuottoa on vaikea arvioida. Liséksi sindnsa jarkevat-
kin investoinnit nopeasti toteutettuna voivat kasvattaa julkista velkaa, ja liian suuri julkisyhteisdjen vel-
kataakka voi aiheuttaa ongelmia erityisesti taantuma-aikoina. Investointi- ja kulutusmenojen rajanveto ei
my0skaan ole yksiselitteinen. Kulutusmenot siséltavat monia menoerid, jotka ovat investointien kaltai-
sia, kuten koulutus. Investointi- ja kulutusmenoja ei olekaan kaytanndssa syyta asettaa sinénsé erilaiseen
asemaan finanssipolitiikan sdanndissa.

Viime aikoina Suomessa on virinnyt kiinnostusta julkisten investointien vaihtoehtoisista rahoitus-
muodoista. Taustalla ovat niin julkisen sektorin alijaddmén kasvu kuin investointien rahoituksen kasvua
rajoittavat finanssipolitiikan sdé&nndt. Ndin on kdynyt aiemmin my6s monissa muissa julkisen sektorin
alija@man riivaamissa maissa. EU:n finanssipolitiikan sééntely on talta osin kuitenkin varsin selva.

Investointien rahoitusmuodot eivat periaatteessa vaikuta EU-séantelyn alijadmésaanndissa tarkas-
teltuun julkisen sektorin ja sen alasektoreiden rahoitusasemaan millaén tavalla. Julkinen investointi hei-
kenté4 aina rahoitusasemaa, vaikka se olisi yksityisten toimijoiden rahoittama ja toteuttama. Julkisten
investointien méaaritelmasta pattad Tilastokeskus ja viime kddessa Eurostat. Jos riski investoinnista sdi-
lyy julkisella sektorilla, lasketaan se julkiseksi investoinniksi.

Niin kutsuttuja elinkaarihankkeita (PPP) on kuitenkin mahdollista toteuttaa myds niin, etta inves-
toinnit lasketaan yksityisen sektorin tekemiksi. Kéytdnngssa sellaiset elinkaarihankkeet, joissa yksityi-
sellé sektorilla on aidosti riskid hankkeesta, lasketaan yksityisen sektorin investoinneiksi. Suomessa esi-
merkiksi kuntien terveyskeskus- ja péivéakotirakennus-hankkeita on laskettu téllaisiksi. Kaikki valtion
elinkaarihankkeet Suomessa on kuitenkin tdhén asti laskettu julkisiksi investoinneiksi.

Erdissd EU-maissa elinkaarihankkeita on kdytetty huomattavasti enemmaén, osittain selvasti myos
finanssipolitiikan saéntdjen kiertdmiseksi. Tasta on kuitenkin tullut myéhemmin taloudellisia ongelmia,
kuten Portugalin tapauksessa. Elinkaarihankkeiden yksityinen rahoitusratkaisu ei missdan maarin helpo-
ta julkisen sektorin maksutaakkaa pidemmalla aikavélill&a, ennemminkin pdinvastoin.

Koska valtion ja kuntien mahdollisuus saada lainaa ovat yleensé paremmat ja lainan korkokustan-
nukset alhaisemmat kuin yksityisella sektorilla, elinkaarihankkeet eivat pelkasta rahoitusndkokulmasta
ole jarkevid. Kustannukset muodostuvat rahoituksen osalta vahintaan yhté suuriksi kuin velkarahoittei-
sissa investoinneissa. Elinkaari-investoinneilla tdytyy olla muita kuin rahoitukseen liittyvia hyotyja. Ne
voivatkin olla toteutuksen tehokkuusnakokulmasta hyvin perusteltuja. Hyvin méaaritellyssé elinkaari-
hankkeessa toteuttajalla on selvét kannusteet toteuttaa hanke kustannustehokkaasti koko hankkeen elin-
kaarta ajatellen.

Suomen julkisten investointien taso vastaa nykyisin pitkan aikavalin keskiarvoa ja on samalla ta-
solla muiden pohjoismaiden kanssa. Finanssipolitiikan kiristyva sdéanndsto ei siis ainakaan viela ole ai-
heuttanut julkisten investointien véhenemistd. Nykyisend taantuma-aikana investointiaste on Suomessa
painvastoin kasvanut.

Normaaleina aikoina finanssipolitiikan saédnnét tuskin aiheuttavatkaan suuria ongelmia julkisten
investointien rahoitukselle. Pitkittyneen taantuman aikana ongelmia voi tulla, kun julkisen sektorin ali-
jaama kasvaa, ja nykyiset sdannot voivat aiheuttaa myotasyklisyyttd, jos sadntoja pidetddn pakkopaitana.
EU:n finanssipoliittiset sddnndt antavat kuitenkin varsin paljon joustovaraa, jota on tarvittaessa syyta
kayttaa.

EU:n finanssipolitiikan sédntdjen ja kuntalain séantdjen vélilla on potentiaalinen ristiriita, koska
niissa kéytetyt alijadmasaannot kasittelevat investointeja eri tavalla. Kaytdnnossa ongelmaa ei kuiten-
kaan synny kunhan EU-s&&nnostén mukaisessa julkisen talouden suunnitelmassa kuntasektorille salli-
taan keskipitkan aikavélin tavoitteen kanssa sopusoinnussa oleva pieni alijadma.
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Koska jarkevat julkiset investoinnit ovat potentiaalinen kasvun lahde eivétka uhkaa julkisen talou-
den tasapainoa, jatkossa huomiota olisi syyta kiinnittad julkisten investointien suunnitelmallisuuteen ja
laatuun. Laatuun on kiinnittdnyt huomiota viima aikoina myds IMF (2015). Valtiolla ja kunnilla olisi
hyva olla selkeét ohjeet tai velvollisuus investointihankkeiden paremmaksi perustelemiseksi.
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