VARO VALTION VELKAKIRJOJA
Thorsten Polleit

I. Kannustimet omistaa ja laskea liikkeelle valtion velkaa

Monet ihmiset pitdvit sddstonsd valtion velkakirjoissa. He ilmiselvidsti ovat sitéd
mieltd, ettd valtion velkakirjat tarjoavat houkuttelevan tuoton ja edustavat melko

pientd riskid.

Mutta hetkinen. Mitd valtion velkakirjat todellisuudessa edustavat? Kuka maksaa

ndiden velkakirjojen korot? Ja kuka maksaa heille?

Valtion velkakirja edustaa lainaa julkiselle sektorille ja wvaltio kdyttdd varat
rahoittaakseen menonsa: se maksaa poliitikot, byrokraatit, suositut ryhmit,

sosiaaliturvan, armeijan, infrastruktuurin jne.

Valtio turvautuu velkarahoitukseen, koska verotulot eivit tyypillisesti kata sen
menoja. Mutta miksei valtio nosta veroja tai hillitse kulutustaan tayttddkseen

rahoituksellisen vajeensa?

Ihmiset eivit pidd verojen maksamisesta. Samaan aikaan he pitdvét rahallisten etujen
vastaanottamisesta valtiolta. Valtiota edustavat puolestaan haluavat tehdd ihmiset
onnellisiksi antamalla heille rahaa — tdmén ollessa paras tapa turva heidén

uudelleenvalintansa.

Kaikista saatavissa olevista rahoitusinstrumenteista velkarahoitus on taloudellisesti

ottaen kaikkein houkuttelevin valtion ja d4nestdjien ndkokulmasta.

Ensinndkin, velkarahoituksen kautta valtio voi rahoittaa sen rahojen jakamisen
rasittamatta veronmaksajaa. A#nestijit voivat nauttia taloudellisista eduista, joista he

ei joudu maksamaan.

Veronmaksajat joutuvat vain kantamaan valtion velan korkokulut, kun taas velan

takaisinmaksu siirretdén tuleville veronmaksajien sukupolville.
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Toiseksi, thmisilld on taipumus ostaa valtion velkakirjoja vapaaehtoisesti, joten uutta
velkaa voidaan helposti laskea liikkeelle ja asettaa sdéstéjille aiheuttamatta poliittista

vastustusta.

Kolmanneksi, valtion velkakirjoja pidetddn alhaisena riskind: valtiolla on valta
verottaa — tarkoittaen, pakkolunastaa veronmaksajia — joten valtion velkakirjoihin
sijoittavilla on hyvi syy olla suhteellisen luottavaisia, ettd he saavat sijoituksensa ja

korkonsa takaisin.

Ja neljénneksi, sosialistisideologiset taloudet tekevit parhaansa oikeuttaakseen valtion
velan: esimerkiksi, tyypillisesti sanotaan, ettd luottarahoitetut julkiset kulut elvyttavét

tuotantoa ja tyollisyytta.

Tdmd on kuitenkin  virhekésitys. Valtio ei luo uusia hyddykkeitd
luottorahoituskulutuksellaan. Velkarahoitus sallii valtiolle lisdtd merkittdvasti sen
otetta niukoista resursseista — resursseista, jotka muutoin olisivat olleet kéytettdvissa

vaihtoehtoisiin sijoitushankkeisiin.

Koska toteutumattomien sijoitusten menetetyt hyodyt eivit tyypillisesti tule nikyviin,

thmisten suuttumus tuhlailevaa julkisluottorahoituskulutusta kohtaan jaa vaimeaksi.

II. Kannustimet valtion velan hoitoon

Erds toinen tdrked kysymys vaatii vastausta: miksi nykyiset veronmaksajat ovat
auliita maksamaan menneisyydessd kertynyttd valtion velkaa — velkaa, josta heitd ei

voida pitdd vastuullisena ja josta he eivit ole hyotyneet?

Vastaus kuuluu seuraavasti: koska se ylldpitidéd valtion luoton laatua. Silla jos valtion
luoton laatu sdilyy suosiollisena sijoittajien ndkokulmasta, hallitsijat ja alamaiset

voivat jatkaa turvautumistaan velkarahoitukseen.

Tilanne muuttuu kuitenkin ratkaisevasti, jos ja kun velkarahoituksesta tulee liian

kallista hallitsijoille ja alamaisille.

Kun uuden velan liikkeelle laskemisesta tulee liian kallista — esimerkiksi lainauskoron
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ylittdessd tietyn tason tai velkatason ylittdessd tietyn kynnysarvon — hallitsijoiden ja
alamaisten taloudelliset kannustimet hoitaa julkista velkaa laskevat nopeasti. Ne

saattavat jopa hivitd kokonaan.

”Miksi jatkamme velan maksamista, jonka muut ihmiset ovat saaneet aikaan?”
veronmaksajat kysyvit itseltdén. “Miksi jatkaa rahan kuluttamista johonkin, josta

emme endd hyody?”

Ja hallitsijat kysyvdt itseltddn, “Miksi ryhtyd poliittisesti epdsuosittuun toimintaan
verottaa ihmisid, kun me eikd alamaiset eivit pysty laskemaan liikkeelle lisdd uutta

velkaa?”

Luonnollisesti jos valtion velka on merkittdviltd osaltaan ddnestdjakunnan hallussa,
valtiolla ja hallitulla luokalla on vahva intressi pitdé ylld valtion velan hoitoa, ainakin

periaatteellisesti.

Jos wvaltion velka on kuitenkin saavuttanut tason, joka hillitsee taloudellista
laajentumista ja alentaa verotuloja, ja jos valtion muita kuluja ei voida hillitd
poliittisista syistd, velan hoito tdytyy maksaa uusilla annoksilla valtion velkaa —

tilanne, joka johtaa ennemmin tai myohemmin valtion luottolaadun romahdukseen.

Jos valtion velka on pddosin ryhmien hallussa, joilla ei ole suoraa sananvaltaa valtion
toimintapolitiikkaan (kuten esimerkiksi ulkomaisilla tai kotimaisilla &ddnestdjien
vihemmistoon kuuluvilla velkakirjan haltijoilla), hallitsijoiden ja alamaisten

enemmiston kannustimet vetdytyd valtion velasta tulevat melko korkeiksi.

Nykyédn pddosa valtion velkakirjoihin sijoittavista ei odota valtion todellisuudessa
maksavan takaisin velkaansa. He odottavat velan uudistamista sen erddntyessd. Taméa
tarkoittaa, ettd nykyinen sijoittaja odottaa, ettd tulevaisuudessa on sijoittaja, joka on

valmis lainaamaan rahaa valtiolle.

Samaa jdrkeilyd soveltaen tulevien sijoittajien tdytyy myos odottaa, ettd kun heiddn
valtion velkakirjansa erddntyvit, 10ytyy muita sijoittajia vield pidemmaélld
tulevaisuudessa, jotka ovat valmiita lainaamaan rahaa valtiolle.
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Joten jos tdmidn pdivédn sijoittajat menettdvit luottamuksensa, ettd tulevaisuudessa
16ytyy sijoittajia valmiina uudistamaan erddntyvad valtion velkaa — koska he (oikein
tai vadrin) pelkddvat, ettd hallitsijalla eikd hallituilla ole kannustimia hoitaa valtion

velkaa, alkavat ongelmat.

Talloin sijoittajat alkavat paeta pois valtion velkakirjoista. Velkakirjojen hinta tippuu

ja kddnteisesti valtion rahoituskustannukset nousevat.

Ei vaadi paljoakaan nidhdékseen, ettd sijoittaminen velkakirjoihin, jotka ovat laskeneet
likkkeelle kansakunnat, joilla ei ole kykyd, halukkuudesta puhumattakaan, maksaa

velkaansa takaisin, on melko riskialtista toimintaa, lievasti ilmaistuna.

III. Kannustimet inflaatiolle

Viime aikoina finanssimarkkinoiden ldhettimien hintasignaalien perusteella
sijoittajien huolet ovat alkaneet nousta sille, ettd valtiot eivdt hoida velkojaan.
Esimerkiksi luottoriskinvaihtojen (CDS) marginaalit ovat nousseet jyrkdsti kautta

kaikkien merkittdvien valtion velkakirjamarkkinoiden.

Yksinkertaisesti ilmaistuna CDS marginaali voidaan tulkita hintana vakuuttaa
velkakirjan haltija luoton maksuhéirioltd. Tassd merkityksessd mitd korkeampi CDS:n
marginaali on, sitd korkeampi on todennidkoisyys sijoittajan ndkokulmasta, ettd

lainaajaa saattaa ajautua maksuhdirioon velastaan.

Viimeisin nouseva suunta CDS marginaaleissa — jotka pysyvit alle néhtyjen
myo6hdisen 2008/aikaisen 2009 tasojen — on aiheutunut kasvavista huolista Kreikan
luottojen laadusta: sen hallitsijoiden ja alamaisten kyvystd ja halukkuudesta jatkaa

julkisen sektorin velan hoitamista.
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Kaavio 1 CDS marginaalit, viiden vuoden maturiteetti, basis points

Tama tapahtuma on selkeésti toiminut muistutuksena monille: sijoittajat ovat tulleet
lisdéntyvissd madrin tietoiseksi monien valtioiden ylivenytetystd rahoituksellisesta

tilanteesta, tosiasiasta, jota on ylenkatsottu pitkén aikaa.

Kuitenkin kasvavat huolet wvaltion velkakirjojen maksuhdiriistd saattavat olla
liioiteltuja. Sijoittajien tulisi muistuttaa mieliinsé, ettd valtion velan maksaminen uutta
rahaa painamalla on, ainakin valtion ndkdkulmasta, taloudellisesta houkuttelevampaa

kuin julkisen velan maksukyvyttomyys.

Ei pitdisi olla mikddn yllétys, jos lopulta ilmenee, ettd todellinen vaara on, kuten niin
monta kertaa menneisyydessd, inflaatio, maksukyvyttomyyden sijaan. Kuten Ludwig

von Mises totesi:

”Jos valtio ei pysty neuvottelemaan lainoistaan ja ei uskalla lisdtd verorasitusta
pelossa, ettd rahoitukselliset ja yleiset taloudelliset vaikutukset paljastuvat
liian selkedsti ja liian pikaisesti valtion menettiessd tukensa
toimintatavoilleen, se harkitsee aina vélttdmattoméksi ryhtyé inflatorisiin
menettelyihin.”[1]

[1] Mises, Ludwig von (2006 [1923]), "Stabilization of the Monetary Unit — From
the Viewpoint of Theory," teoksessa The Causes of Economic Crisis and Other
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Alkuperéinen artikkeli: Beware of Government Bonds

6/6

Lue lisaa: http://www.taloudenperusteet.com


http://mises.org/daily/4116
http://www.taloudenperusteet.com/
mailto:http://mises.org/store/Causes-of-the-Economic-Crisis-The-P323C0.aspx%3Futm_source%3DMises_Daily%26utm_medium%3DEmbedded_Link%26utm_campaign%3DItem_in_Daily

