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Tiivistelma

Koska julkisella sektorilla on runsaasti rahoitusvarallisuutta, korkotason ja yleisen
tuottotason lasku heikentaa julkisen talouden kestavyytta pitkalla aikavalilla.
Kestavyysvajeen maarittiminen vaikeutuu tilanteessa, jossa valtionlainojen korko
alittaa talouskasvun. Tallaisessa skenaariossa julkisen talouden kestdvyytta voidaan
tarkastella esimerkiksi julkisen sektorin nettovarallisuuden tietylla aikavalilla
vakauttavalla sopeutuksella.

Tassa muistiossa kasitellaan julkisen talouden pitkdn aikavalin kestavyyden arviointia,
erityisesti tilanteessa jossa korkotaso alittaa talouden kasvuvauhdin.

Johdanto

Talouspolitiikan arviointineuvoston tehtdviin kuuluu arvioida talouspolitiikkaa
yleensd, mutta tarkemmin mm. talouspolitiikan valmistelussa kdytettyjen ennuste- ja
arviointimenetelmien laatua sekd talouspolitiikan onnistumista julkisen talouden
pitkan ajan kestavyyden kannalta.

Julkisen talouden kestdavyys on yksi talouspolitiikan keskeisista kysymyksistd, ja
kestavyysvaje yksi keskeinen kasite taman kestavyyden arvioinnissa. Viimeisimmassa
Talous & Yhteiskunta-lehdessa Palkansaajien tutkimuslaitoksen tutkijat Pertti
Haaparanta, Heikki Taimio ja Ohto Kanninen esittavat laskelmia julkisen talouden
kestavyyteen liittyen ja kriittisida huomioita kestavyysvajetta ja sen kayttoéa kohtaan.
Artikkeli on herattianyt mediassa huomiota ja vaarintulkintojakin, mutta se myos

! Kiitamme Roope Uusitaloa hyvista keskusteluista ja ETLA:n Tarmo Valkosta ja VM:n llari Aholaa
hyvistd kommenteista. Kirjoittajat vastaavat tekstissa esitetyista ndkemyksista, eivatka ne valttamatta
vastaa Talouspolitiikan arviointineuvoston kantoja.



kasittelee kysymystd, joka on aidosti haastava julkisen talouden kestavyyden
arvioinnin nakokulmasta.

Talla muistiolla pyrimme selventamaian Kkestiavyysvajeen Kkdsitettd, sitd koskevia
laskelmia, ja erityisesti valtionvelan koron yhteytta julkisen talouden kestdvyyteen.
Arviointineuvosto on kasitellyt kestavyysvajeen korko-oletuksia aiemmin esimerkiksi
Ylelle toimittamissaan laskelmissa.

Arviointineuvostolla ei ole omaa laskentamallia kestdvyysvajeen arvioimiseksi eika
neuvosto laadi omaa arviotaan kestdvyysvajeesta. Neuvosto hyddyntdd tydssdan
valtiovarainministerion mallia, ja tarkastelee tita mallia ja sen oletuksia saannollisesti
vuosittaisissa raporteissaan. Tdma perustuu arviointineuvostolle annettuun tehtavaan
arvioida talouspolitiikan valmistelun taustalla olevia menetelmia.

Talouspolitiikan arviointineuvosto on tarkastellut ja arvioinut riippumattomana
ulkopuolisena arvioijana valtiovarainministerion kestavyysvajearvioita ja menetelmaa.
Arviointineuvosto on kiinnittanyt vuosien 2016, 2017 ja 2018 raporteissaan julkisesti
huomioita laskentamenetelman yksityiskohtiin. Esimerkiksi vuoden 2017 raportissa
kritiikki kohdistui velkakirjojen ja osakevarallisuuden tuotto-oletuksiin seka
elakeyhtididen varallisuuden jakaumaan ndiden vadlilla. VM on vuonna 2018
julkaisemissa kestavyysvajearvioissaan ottanut kritiikin huomioon.

Julkisen talouden kestavyys, kestavyysvaje, ja valtionvelan
korko

Julkinen sektori kattaa menonsa i) veroilla, veroluonteisilla maksuilla ja
toimintatuloilla, ii) rahoitusvarallisuuden tuotoilla, ja iii) lainanotolla. Julkisen
talouden kestavyydella viitataan tulojen ja menojen tasapainoon pitkalla aikavalilla.
Jos julkisen sektorin menot ovat tuloja (kohdat i) ja ii) edelld) suuremmat, julkinen
velka kasvaa.

Yksi julkisen talouden kestdvyyden mittari on S2-kestavyysvaje, eli tutummin pelkka
kestavyysvaje. Kestdavyysvaje kuvaa sita valittdoman ja pysyvan sopeutuksen maaraa,
joka vaaditaan, jotta julkiset menot ja tulot olisivat tasapainossa pitkalla aikavalilla.
Kestdvyysvaje voidaan ilmaista joko euroina tai prosentteina bruttokansantuotteesta.
Valtiovarainministerion viimeisin arvio kestdvyysvajeesta on 3,8 prosenttia.z Tassa
muistiossa kestavyysvajeella viitataan VM:n kestdvyysvajelaskelmaan ja sen
perusuraan, ellei toisin todeta.

VM (2018) esittaa kuvauksen VM:n kestdvyysvajeen laskentamallista. VM:n kestavyysvajelaskenta
perustuu Euroopan Komissiossa yhteisesti hyvaksyttyyn menetelmaan, joka on kuvattu
yksityiskohtaisesti esim. Euroopan Komissio (2016) velkakestdvyysraportissa.



Koska kestavyysvajeessa tarkastellaan tuloja ja menoja pitkdlla aikavalilla, sen
arvioinnissa taytyy yhteismitallistaa eri aikoina syntyvida tuloja ja menoja. Tama
tehdadn niin, ettd nama diskontataan nykyarvoon.

Julkisen talouden kestdavyyden arvioinnissa yksi tarkea kysymys on, miten suuria
nykyisten ylijddmien tulee olla tulevien alijddmien kattamiseksi. Velkakestdvyyden
nakokulmasta velkojen ja yli- ja alijaamien absoluuttisia arvoja tarkeampia ovat niiden
suhteet bruttokansantuotteeseen. Ajatellaan esimerkin vuoksi, ettd ensi vuonna
alijadma (suhteessa bruttokansantuotteeseen) kasvaa kymmenella prosentilla, mika
nostaisi velka-astetta. Diskonttaamalla voidaan selvittad, kuinka suuri ylijaaman tulisi
olla tana wvuonna, jotta tulevan alijddman vaikutus tulevaan velka-asteeseen
kumoutuisi? Kdytettdava diskonttotekija on koron ja talouden kasvuvauhdin funktio.
Esimerkiksi neljan prosentin korolla ja kolmen prosentin kasvuvauhdilla tdman
vuoden ylijadman tulisi olla 9,9 prosenttia, jotta silld voidaan kattaa ensi vuoden 10
prosentin alijadma niin, ettd velka-aste palautuisi ennalleen.3

Edellisessd esimerkissa tarkasteltiin diskonttaamista kahden periodin valilla. Tama
diskonttotekija yleistyy my0s pidempien aikavalien tarkasteluun, joskin arvioitaessa
velkakestavyytta adarettoman pitkalla tarkasteluhorisontilla korko-kasvu-eron tulisi
olla positiivinen, jotta diskonttaaminen olisi mielekasta. Tallaista tilannetta asiaa
kasitelladn jaljempana.

Kestavyysvaje voidaan jakaa neljaan osatekijaan.

1. Velanhoitomenot. Julkinen sektori ottaa lainaa, ja tuolle lainalle muodostuu
korko, joka on kustannus julkiselle sektorille. Velanhoitomenojen kasvu
heikentaa julkisen talouden kestavyytta.

2. Lahtohetken perusjaama. Perusjaama tarkoittaa julkisen talouden yli- tai
alijadmaa ilman korkomenoja (nama tulevat huomioiduksi edellisessa
kohdassa). Korkeampi perusjaama lahtohetkella parantaa julkisen talouden
kestavyytta.

3. Omaisuustulojen muutos. Julkisella sektorilla on rahoitusvarallisuutta, joka
synnyttaa tuloja. Omaisuustulojen kasvu parantaa julkisen talouden kestavyytta.

3 Haaparanta ym. (2019) esittavat, ettad diskonttauksessa tulisi kayttaa julkisten investointien
tuottoastetta. On tietenkin totta ettd jos alijdamaa kaytetadn bruttokansantuotetta kasvattaviin
hankkeisiin kuten infrastruktuuri-investointeihin tai koulutukseen, tdma supistaa alijaamia
tulevaisuudessa. Kaikki diskontattavat julkiset menot eivat kuitenkaan ole investointeja, ja julkisten
investointienkin tuottoaste vaihtelee eri investointikohteiden valilla. VM:n kdyttdma menetelma
noudattaa S2-indikaattorin laskentaa.



4. lkasidonnaisten menojen muutos. Vadeston ikdantyminen Kkasvattaa
tulonsiirtojen ja palveluiden kayttod, mikd heikentda julkisen talouden
kestavyytta.

Artikkelissaan Haaparanta ym. (2019) tarkastelevat ndista vain ensimmaista tekijag, ja
vaikka Kkirjoittajat puhuvat kestdvyysylijddmastda, he eivat laadi vaihtoehtoista
kestavyysvajelaskelmaa vaan keskustelevat pelkdstddan koron ja kasvuvahdin
vaikutuksesta valtion velan kehitykseen. Kirjoittajien analyysi on siis julkisen talouden
kestdavyyden arvioinnin kannalta vain osittainen.

Valtionvelan korko on yksi keskeinen julkisen talouden kestavyyteen vaikuttava tekija.
Tarkasteltaessa eri korko-oletusten vaikutusta Kkestavyysvajeeseen, ja tehtdessa
vaihtoehtoisia laskelmia eri korko-oletuksilla, on syytd huomioida ne mekanismit,
joiden kautta korko vaikuttaa kestdvyysvajeeseen, ja ne muuttujat, jotka ovat
yhteydessa korkoon. Nama tekijat on esitetty kuviossa 1.

Kuvio 1. Valtionvelan koron vaikutus talouteen.

valtionvelan korko

osakevarallisuuden
korkomenot korkotuotot diskonttotekija tuotto velka-aste

Koron lasku vahentaa julkisen sektorin korkomenoja, mika supistaa kestavyysvajetta.

Koron lasku vahentda julkisen sektorin korkotuottoja, mikda Kkasvattaa
kestavyysvajetta. Suomen kohdalla tama on erityisen keskeinen mekanismi, koska
osittain rahastoivan eldkejarjestelmdmme johdosta suomalaisilla tydeldkeyhtigilla,
jotka luetaan osaksi julkista sektoria, on mittava rahoitusvarallisuus.

Kolmantena tekijana koron lasku tarkoittaa sitd, etta tulevien tulojen ja menojen
nykyarvo kasvaa. Taman vaikutus kestdvyysvajeeseen riippuu tulo- ja menokehityksen
aikaprofiilista. Suomen kohdalla koron lasku kasvattaa normaalioloissa
kestavyysvajetta, koska menojen arvioidaan kasvavan tulevaisuudessa tuloja
nopeammin.

On myos syytd huomioida, ettd valtionvelan korko ei ole irrallinen muuttuja muusta
taloudesta, vaan on yhteydessa ainakin kolmeen kestavyysvajeen kannalta tarkeaan
muuttujaan.



Julkisella sektorilla on Suomessa huomattavia osakeomistuksia. Koska osakkeet ja
velkakirjat ovat jonkinasteisia substituutteja sijoituskohteina, velan korko ja
osakkeiden tuotto ovat yhteydessad toisiinsa. Osakkeita pidetadn tyypillisesti
riskipitoisempana sijoituskohteena kuin valtion velkaa, joten osakkeiden tuotto on
korkoa riskipreemion verran korkeampi.* Ellei ole syita uskoa riskipreemion kasvuun,
tulee korkoja alennettaessa laskelmassa alentaa myos osakkeiden tuottoa.

Valtionvelan korko riippuu todenndkoéisesti myods valtion velkaantuneisuudesta.
Valtioiden todennakdéisyys laiminlyoda velkojensa maksu riippuu positiivisesti velka-
asteesta, ja koska lainanantajat ymmartavat taman, myos valtionvelan korko riippuu
positiivisesti velka-asteesta.

Lopuksi, useimmissa makrotaloudellisissa malleissa korko ja talouden kasvuvauhti
ovat yhteydessa toisiinsa. Uusklassisessa kasvumallissa talouskasvun hidastuminen
nostaa tulevien periodien kulutuksen rajahyotya suhteessa nykykulutukseen, mika
lisdda saastamistd ja laskee korkotasoa. Koron ja kasvun suhde on varmasti tata
monimutkaisempi ja riippuu esimerkiksi rahoitusmarkkinoista ja vaeston
ikarakenteesta, mutta vaikuttaa epatodenndkoiseltd, etta valtionlainojen korko olisi
talouskasvusta irrallinen muuttuja.

Negatiivinen korko-kasvu-erotus ja julkisen talouden
kestavyys

Jos korko-kasvu-erotus on negatiivinen, julkisen talouden kestdvyyden tarkastelu
monimutkaistuu huomattavasti. Mikali téllaisen tilanteen arvioidaan jatkuvan hamaan
tulevaisuuteen, julkisia alijadmia ja velka-astetta voidaan kasvattaa rajatta (Kks.
Blanchard ym. 1990, Barrett 2018).

Julkisen talouden kestivyyden arvioinnin ndkokulmasta ongelma on, etta
kestavyysvajetta ei voida madaritella tallaisilla parametriarvoilla. On siis vaikea tuottaa
luotettavaa kestdvyysvajearviota Haaparannan ym. (2019) Kkirjoituksen mukaisessa
skenaariossa, jossa valtionvelan nimelliskorko on 1,1 % ja nimellisen BKT:n kasvu
3,1 %.

Vuoden 1982 jalkeen valtionvelan efektiivinen korkokustannus on seuraillut laheisesti
bruttokansantuotteen arvon kasvuvauhtia 1990-luvun lamavuosia ja voimakkaita
suhdannevaihteluita lukuun ottamatta. Keskimaarin koron ja kasvuvauhdin ero on
ollut positiivinen, 1,2 prosenttiyksikkoa. Tutkijoiden laskelmassaan esittima 1,1 %

* Muita osakkeiden ja velkakirjojen arvoon vaikuttavia tekijoita ovat esimerkiksi likviditeetti, verotus,
ja rahoitusmarkkinoiden saantely.



korkotaso tarkoittaisi noin 2 prosenttiyksikon negatiivista korkoeroa, mika olisi
historiallisesti katsoen harvinainen.

Kuvio 2. Valtionvelan efektiivinen korko (%) on seuraillut BKT:n arvon
vuosikasvua.
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Lahteet: Valtiokonttori, Tilastokeskus ja Talouspolitiikan arviointineuvosto. Valtionvelan efektiivinen
korko on korkomeno suhteessa bruttokansantuotteeseen.

Negatiivisen korko-kasvu-erotuksen jatkumisen pituutta ei tiedeta ja sen jatkumista
aarettomyyteen ei voida pitda tdysin varmana. Ndin ollen kyse on siitd, milla
todenndkoisyydella korko-kasvu-erotus kdantyy tulevaisuudessa positiiviseksi ja mika
on yhteiskunnan halukkuus fiskaaliseen riskinottoon. Mikali riskinottohalukkuus on
pieni, todenndkoisyys, ettd korko-kasvu-erotus kaantyy pysyvasti positiiviseksi saa
suuren painoarvon. Talléin julkisen talouden vakauttaminen voi olla kannattavaa,
vaikka negatiivisen korko-kasvu-erotuksen jatkuminen lahitulevaisuudessa vaikuttaa
todennakoiselta.

On my6s huomioitava, ettd negatiivinen korko-kasvu-erotus ja sen vaikutus
velkakestavyyteen eivat tarkoita sitd, etteikd julkisella velalla voisi olla
hyvinvointikustannuksia, koska velanotto jakaa uudelleen kulutusmahdollisuuksia
sukupolvien valilla (Blanchard 2019).

Julkisen talouden kestavyyden ja finanssipolitiikan arviointi

Julkisen talouden kestdvyyden arviointi monimutkaistuu, jos tulevaisuudessa koron ja
kasvun erotus on yhda useampina vuosina negatiivinen. Nykyisen kaltaisessa
tilanteessa, jossa talouden kasvuvauhti ylittdd reilusti valtionvelan Kkorkotason,
kestavyysvajelaskelman perusskenaarion pitkdn aikavalin oletukset padinvastaisesta



herattavat kritiikkid ja epdilysta median, tutkijoiden ja kansalaisten keskuudessa.
Paras vastaus tdhdn ongelmaan ei kuitenkaan ole kestdvyysvajeen hylkdaminen
talouspolitiikan arviointivalineend, vaan sen kehittdminen ja parempi kommunikaatio,
ja mahdollisesti muiden perusteltujen lahestymistapojen tuominen
kestavyysvajetarkastelun rinnalle.

Yksi lahestymistapa kehittdmiseen, johon myos Blanchard (2019) epasuorasti viittaa,
on rakentaa kestdvyysvajemalliin korkofunktio, jossa valtionvelan korot reagoivat
velka-asteeseen. Toinen lahestymistapa olisi arvioida kestavyysvajetta stokastisessa
mallissa, jossa eri maailmantilat toteutuvat eri todennakdoisyyksilla. Tallainen malli on
nykyistd ei-stokastista mallia monimutkaisempi, mutta sen puitteissa pystytadn
arvioimaan finanssipolitiikallekin luontaista epdavarmuutta helpommin. Tallaisia
malleja ovat Suomessa kehittaneet ainakin Lassila, Valkonen & Alho (2014).

Kestavyysvaje on hyddyllinen tyodkalu julkisen talouden kestdvyyden arvioinnissa,
mutta sen lisdksi tulee hyddyntdd muitakin tyodkaluja. Seuraavassa esitettavat
esimerkkilaskelmat liittyvat kestavyysvajetarkasteluihin tilanteessa, jossa negatiivinen
koron ja kasvuvauhdin ero on vallitseva tulevaisuuden nakyma ja
kestdvyysvajeindikaattori S2 ei ole hyvin maaritelty.

Laskelmia negatiivisen korko-kasvu-oletuksen pohjalta

Haaparannan, Kannisen ja Taimion (2019) artikkelissa esittima laskelma ei huomioi
ikadntymiseen liittyvia kustannuksia, julkisen talouden perusjaamaa, eika julkisen
sektorin rahoitusvarallisuutta. Taten tutkijoiden laskelma ei kuvaa julkisen talouden
pitkan aikavalin kestdvyyttd, ei kerro mitadn kestavyysvajeesta, eika sen tuloksia tulisi
verrata kestdvyysvajeeseen. Tutkijoiden oletus selvasti talouden kasvuvauhtia
matalammasta korosta vaikeuttaa huomattavasti kestdvyysvajearvion tekemista.
Ennen kestdvyysvajearviota on syyta tarkastella oletusten vaikutuksia koko julkiseen
talouteen julkisyhteisdjen bruttovelan ja nettovelan projektioiden avulla.

Olettakaamme aluksi, ettd matalien korkojen aika olisi pysyva ja Kkaiken
rahoitusvarallisuuden tuottoasteet tippuisivat. Jos julkisyhteis6jen korkokustannuksia
alennetaan kestavyysvajelaskelman 4 prosentista 1,1 prosenttiin, myds
julkisyhteis6jen omaisuuden tuotto-oletusta on syytd madaltaa 2,9 prosenttiyksikolla.

Toinen mahdollisuus on olettaa, ettd osakemarkkinoiden tuotto pysyy ennallaan,
mutta korkosijoitusten tuotto, ml. wvaltion velan korko, laskee em. 29
prosenttiyksikkoa. Molemmissa skenaarioissa oletetaan, ettd ikdsidonnaiset menot
kasvavat tulevina vuosina, kuten kestdvyysvajelaskelmassa oletetaan. Laskelmien
tuloksia havainnollistetaan kuvioissa 3 ja 4.



Ensimmadisessda skenaariossa julkisyhteisdjen bruttovelka kasvaa huomattavasti
hitaammin kuin kestavyysvajelaskelmassa, mutta rahoitusvarallisuuden tuoton
aleneminen kaantaa tyoelakelaitokset alijdamaisiksi ja varallisuus kaantyy jyrkkaan
laskuun, jolloin julkisyhteistjen nettovarallisuus paatyy nopeasti laskevalle uralle.

Kuvio 3. Julkisyhteis6jen bruttovelan kasvu on hitaampaa, jos velan
korkokustannukset ovat matalammat.
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Lahteet: Omat laskelmat valtiovarainministerion joulukuun 2018 kestdvyysvajelaskelma-aineiston
pohjalta.

Toisessa skenaariossa osakevarallisuuden tuotot ovat ensimmaistd skenaariota
korkeammat. Talloin korkeammat omaisuustulot tukevat julkisyhteiséja ja bruttovelka
kasvaa hitaammin kuin ensimmaisessa skenaariossa. Julkisyhteisojen velan korko ja
korkosijoitusten tuotto ovat kuitenkin alhaisemmat kuin kestdvyysvajelaskelman
projektiossa. Vaikka tdma tukee valtionhallinnon ja paikallishallinnon velkaisia
talouksia, tyoeldkelaitosten tuotto laskee. Kokonaisuudessaan julkisyhteisojen
nettovarallisuus on kutakuinkin samalla tasolla kuin kestdvyysvajelaskelman
perusurassa.



Kuvio 4. Julkisyhteisdjen nettovarallisuus laskee ikddntymiseen liittyvien
menojen kasvun myota.
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Lahteet: Omat laskelmat valtiovarainministerion joulukuun 2018 kestavyysvajelaskelma-aineiston
pohjalta.

VM:n viimeisin kestdvyysvajearvio on 3,8 % suhteessa BKT:hen. Tilanteessa, jossa
tarkastelun kohteella on vain velkaa, kestavyysvajearvio tarkoittaa sitd valitonta ja
pysyvaa julkisyhteisojen perusjddman muutosta, joka takaa, ettd tulevien
perusjadamien nykyarvo on yhtd suuri kuin velan maara. Tama ei tarkoita, sita etta
velka pitdd maksaa joskus pois, mutta se tarkoittaa, ettd velka-aste pysyy vakaana ja
lahtotilanteen velkaa ei rahoiteta ottamalla uutta velkaa.

Julkisyhteiso6illd on kuitenkin sekd velkaa ettd varallisuutta. Lisdksi vuoteen 2070
ulottuvat vdestdennusteet auttamat arvioimaan tulevia muutoksia ikdsidonnaisissa
menoissa ja ndiden muutosten vaikutusta perusjaamdan. Kaytannossa
kestavyysvajelaskelmissa oletetaan, ettd talous pysyy ikddantymista seka
vaestorakenteen muutosta ja niiden vaikutuksia lukuun ottamatta muuttumattomana
ja vuoden 2070 jalkeen my0s vaestorakenne vakiintuu. Ikdsidonnaisten menojen
laskentajakson  pdattdminen  vuoteen 2070  perustuu  vdestdennusteen
paattymisvuoteen. Tamadn jalkeen, vuodesta 2070 darettomyyteen, menot ja tulot
pysyvat muuttumattomana suhteessa BKT:seen.



Kun korkojen oletetaan olevan talouden kasvuvauhtia korkeammat, kestavyysvaje
voidaan laskennallisesti korjata nostamalla perusjaamaa pysyvasti
kestavyysvajelaskelman osoittamien sektorikohtaisten kestavyysvajearvioiden verran.
Talloin valiton korjaus muuttaisi sektoreiden perusjdamia seka velka- ja
varallisuusuria. Tuloksena olisivat velan ja varallisuuden urat, jotka vakioituvat
vuoteen 2070 mennessa. Jos jonkin sektorin perusjadma vuonna 2070 ei olisi kyseisen
sektorin velkaa tai varallisuutta vakauttava, sektorin velka tai varallisuus rajahtaisi
siirryttaessa adrettomalle aikahorisontille vuoden 2070 jalkeen. Kun korko on
kasvuvauhtia korkeampi, kestavyysvajeelle on vain yksi stabiili ratkaisu.

Palatkaamme nyt tarkastelemaan Haaparannan ym. (2019) esittdmaa
erikoistilannetta. Jos korko on matalampi kuin talouden kasvuaste, mikd tahansa
velka-aste tai varallisuusaste kutistuu ajan myo6td darettoman pieneksi, jos uutta
velkaa ei oteta. Toisaalta, mikd tahansa pysyva negatiivinen perusjddama johtaa
aikanaan stabiiliin velka/BKT-suhteeseen. Voidaankin todeta, etta talloin
kestavyysvajeelle ei ole olemassa maaritelmdn mukaista jarkevaa ratkaisua ja
periaatteessa mika tahansa alijddma on kestdva siind mieless3, ettd se johtaa stabiiliin
velka/BKT-suhteeseen. Tama velkasuhde tosin voi olla nykyiseen verrattuna
moninkertainen.

Jos kuitenkin halutaan vertailla nykyista kestavyysvajearviota skenaarioon jossa korko
alittaa talouden kasvuvauhdin, suuntaa-antava arvio voidaan tehda tarkastelemalla
julkisyhteisdjen alasektoreiden nettovarallisuuksien kehitysta yli ajan. Tama voidaan
tehda korjaamalla valtion ja paikallishallinnon ja tydeldkesektorin perusjaamia
pysyvasti siten, ettd ko. sektorin nettovarallisuus pitkdn &aarellisen ajan jalkeen,
esimerkiksi vuonna 2200, vastaa vuoden 2023 nettovarallisuutta, ottaen huomioon
ikasidonnaisten menojen ennakoidut muutokset.

VM:n Kkestdvyysvajearvion oletusten perusteella tadlla tavalla laskettu valiton
korjaustarve olisi yhteensa ldhes 3,6 % suhteessa BKT:hen. Tulos on hieman alle VM:n
kestavyysvajearvion, koska kaytetty darellinen ajanjakso, 2023-2200, on lyhyempi
kuin VM:n kestavyysvajearviossa. Skenaariossa 1 nettovarallisuus laskee nopeammin
kuin VM:n kestavyyslaskelman perusurassa ja skenaariossa 2, (ks. kuvio 4).

Skenaariossa 1 sektoreiden perusjadmia tulisi korjata yhteensa 8,2 % suhteessa
BKT:hen, silla erityisesti tyoelakesektorin perusuraa pienemmat omaisuustulot
johtavat suurempaan rahoitus tarpeeseen. Skenaariossa 2, nettovarallisuuden
lahtotilanteeseen palauttava sopeutustarve on koko julkisyhteistjen tasolla yhteensa
4,1 % suhteessa BKT:hen. Tdima on enemman kuin perusuran vaatima sopeutus. Koska
velan korko on matalampi, valtion- ja paikallishallinnon omaisuustulot ovat
pienemmat ja velan pienentidminen laskee tulevia korkokustannuksia vahemman.
Tulokset on keratty taulukkoon 1.



Taulukko 1. Kestavyysvajeen kaltainen arvio sopeutustarpeesta voidaan tuottaa
kiinnittidmalla nettovarallisuus kaukana tulevaisuudessa vastaamaan
lahtovuoden arvoa.

S2-KESTAVYYSVAJE NETTOVARALLISUUDEN
VUODEN 2023 TILANTEESEEN
VUONNA 2200 PALAUTTAVA

SOPEUTUS
VM:N KESTAVYYSVAJEEN PERUSURA 3,8 % 3,6%
SKENAARIO 1, MATALAT TUOTOT 8,2%
SKENAARIO 2, MATALAT KOROT 4,1 %

Lopuksi

Julkisen talouden pitkdn aikavdlin kestiavyysvajearviosta keskusteltaessa on syyta
muistaa, ettd Kkyseessd ei ole ennuste vaan projektio, joka on herkka tehdyille
taustaoletuksille. VM on ennustejulkaisuissaan tuonut esille tatd epavarmuutta ja
talouspolitiikan arviointineuvosto on arvioinut ja kdynyt lapi kestavyysvajelaskelmat
niiden julkaisun jadlkeen. Oletusten varioiminen vaikuttaa kestdvyysvajeeseen, mutta
taustaoletusten  vaihdellessa jarkevilla valeilla kestdvyysvaje ei kaanny
kestavyysylijadmaksi. Kestdavyysvaje ei johdu kaytetystd korko-oletuksesta, vaan
tulevan vaeston ikarakenteen muutoksen vaikutuksista ikdsidonnaisiin kustannuksiin.
Nykyisen velan hoidon kestdvyys on vain osa kestdvyysvajetta.

Kestavyysvajearvioiden tulee perustua jarkeviin ja keskenaidn sopusoinnussa oleviin
oletuksiin, jossa esimerkiksi riskittdman sijoituksen tuotto sijoittajalle on sama kuin
valtion velastaan maksama korko. Tamad on olennaista, kun talouden kehitysta
arvioidaan pitkalld, jopa darettomalld, aikavalilld. Kestavyysvajearvio on indikaattori
julkisen talouden pitkdn aikavalin rakenteelliselle epatasapainolle, joka huomioi
pitkalla aikavalilla tapahtuvat ennakoitavissa olevat tulojen ja menojen muutokset.
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