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Finanssipolitiikan liikkumavara, eldkkeiden rahoitus
ja EMU

Suomen Pankin keskustelualoitteita 9/97

Helvi Kinnunen — Mika Tujula
Kansantalouden osasto

Tiivistelma

Raportissa tarkastellaan julkisen talouden alijddmén ja velkaantumisen reaktioita
talouden kasvuhdirioihin lyhyelld aikavélilld. Lisdksi selvitetdén painelaskelmien
avulla rakenteellisten tekijoiden, erityisesti vdeston vanhenemisesta aiheutuvien
menojen vaikutusta Suomen julkisen talouden kestdvyyteen pitkéllad aikavalilla.

Laskelmien mukaan riski alijadméirajoitteen ylittymiseen on lyhyelld ja
keskipitkalld aikavililld (2—-8 vuotta) pieni. Tuotannon supistuminen 2 prosentilla ei
vuoteen 2005 mennessi johtaisi alijagdmaérajoitteiden ylittymiseen, mikili hdirié on
lyhytaikainen ja kasvu nopeutuu uudelleen trendiuralle. Pienikin kasvuhiirid on
kuitenkin ongelmallinen, koska se estdi valtiontalouden velkaantumisen taittumisen.
Sen sijaan poikkeuksellisen vakava lama (bkt supistuu 5 % yhtend vuonna) johtaisi
alijddmarajoitteiden pysyvddn ylittymiseen ja siten kestdmittomidn velkaantu-
miskehitykseen.

Kauemmas tulevaisuuteen ulottuvat painelaskelmat, joissa arviot eldkemenojen
kehityksestd perustuvat voimassa olevaan eldkelainsdddidntoon ja ennustettuun
vdestokehitykseen, osoittavat, ettd ilman talouden kasvuhdirioitékin julkisen talouden
rahoitustilanne on pitkélld aikavalilla kestdméton. Julkisen talouden tasapainottami-
nen on siten valttamatontda EMU-ratkaisusta riippumatta.

Asiasanat: Finanssipolitiikka, julkinen talous, eldkkeet, EMU.
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Johdanto

Finanssipolitiikan kurinalaisuuden varmistamiseksi Maastrichtin sopimuksessa on
sovittu, etté rahaliiton kolmanteen vaiheeseen osallistuvien maiden julkisen talouden
alijadmai saa olla korkeintaan 3 % ja velka enintéfin 60 % suhteessa bruttokansan-
tuotteeseen. Vakaus- ja kasvusopimuksen tarkoituksena on edelleen tehostaa budjet-
tikurin valvontaa sekd tdsmentid alijadmatavoitteita siten, ettd julkinen sektori olisi
keskipitkdlld aikavélilld 1dhelld tasapainoa tai lievésti ylijadmaéinen. T4lloin auto-
maattiset tasapainottajat voisivat tarvittaessa toimia koko suhdannevaihtelun ajan
velkaantuminen pitkélld aikavilillda muodostuisi kestamattomaksi.

Liiallisten budjettialijddmien véalttiminen on edellytys EMU-alueen vakaalle
kehitykselle. Tasapainossa oleva julkinen sektori mahdollistaa luottamuksen kohene-
misen rahaliittoa kohtaan ja siten myonteisen korkokehityksen euroalueella.
Toisaalta siirtyminen yhteiseen rahaan ja rahapolitiikkaan tulee pienentdmiin
budjettialijiamien kasvuun liittyvid haitallisia vaikutuksia kansallisella tasolla, koska
valuuttakurssi ei reagoi yksittdisen jasenmaan budjettialijadmiin.

Ongelmaksi saattaa muodostua se, ettd valuuttakurssireaktioiden puuttuminen
voi houkutella jotkut EMU-maat harjoittamaan liian kevedd finanssipolitiikkaa.
Mikili tdmai heikentdd luottamusta rahaliittoon, korot saattavat nousta koko EMU-
alueella, ja vakaa kehitys saattaa siten vaarantua. Kurinalaista finanssipolitiikkaa
harjoittavat maat voivat siten rahaliitossa joutua kirsim#én toisten maiden huonon
budjettikurin haitallisista vaikutuksista.

Suomen julkisen sektorin rahoitusasema on kohentunut viime vuosina olennai-
sesti valtiontalouden sédistétoimenpiteiden ja talouskasvun voimistumisen seurauk-
sena. Talous- ja rahaliiton mukaiset julkista taloutta koskevat ldhentymiskriteerit
saavutettiin jo vuonna 1996. Muutaman seuraavan vuoden aikana julkisen sektorin
vélisesti verrattuna suotuisalta. Tdma saattaakin estdd nikemdstd ongelmia, jotka
heikentdvit julkisen sektorin rahoitusasemaa pitkdlld aikavalilld. Voimakkaan
talouskasvun oloissa ei helposti nihdd, kuinka heikolla pohjalla valtiontalouden
tasapaino kaikista sddstdtoimenpiteistd huolimatta on.

Seuraavassa tarkastellaan valtiontalouden ja julkisen sektorin alijiimén ja
velkaantumisen reaktioita talouden kasvuhiiridihin lyhyelld aikavalilld. Lisdksi
selvitetdén rakenteellisten tekijoiden, erityisesti vdeston vanhenemisesta aiheutuvien
menojen vaikutusta Suomen julkisen talouden kestdvyyteen pitkélld aikavililld, eli
runsaan 30 vuoden pddhidn. Pitkdn aikavilin laskelmien ja elikemenojen osalta
kysymyksessi on painelaskelma, ei siis ennuste. Tdmantyyppisié laskelmia vieston

julkisen sektorin rahoitustasapainoon ei aiemmin ole juuri raportoitu.



Julkisen talouden velkaantuminen

Pelkistidn kansallisesta ndkokulmasta tarkasteltuna suurten ja pysyvien budjetti-
alijidmien suurimpana riskini on julkisen sektorin ajautuminen kestimittoméadin
velkakierteeseen. Mikili reaalikorko on suurempi kuin talouden reaalinen kasvu-
vauhti, pysyvi valtiontalouden perusalijaddmaisyys (tulot miinus muut kuin korko-
menot) johtaa velkaantumisen jatkuvaan kasvuun. Tdmid puolestaan heikentdd
edelleen julkisen talouden rahoitusasemaa lisdéntyvien velanhoitokustannusten
kautta. Finanssipolitiikan ei tdll6in voida katsoa olevan kestivilld pohjalla. Ongelma
on korostunut rahoitusmarkkinoiden vapautumisen myotid. Ennen 1980-lukua oli
varsin tavallista, ettd talouden reaalinen kasvu oli reaalikorkoa suurempi, jolloin
velkaongelmat hoituivat ikdfin kuin itsestdsin nopean talouskasvun ja inflaation
avulla.

Suomessa on julkisen sektorin tila ollut moniin muihin maihin verrattuna sikali
poikkeuksellinen, ettd 1950-luvun alusta 1990-luvun lamavuosiin saakka julkisen
ja velkaongelma syntyi meilld vasta 1990-luvun alussa. Valtiontalouden rahoitus-
asema heikkeni nopeasti talouskasvun romahtamisen ja tyottdmyyden voimakkaan
lisddntymisen seurauksena (taulukko 1). Kuntien talous on puolestaan sdilynyt
likimain tasapainossa ja sosiaaliturvarahastot ovat olleet suuressa méairin ylijai-
mdisid, mikd on vahvistanut koko julkisen talouden rahoitusasemaa ja antanut siten
litankin mydnteisen kuvan julkisen sektorin tilasta. TEL-laitosten sijoitukset valtion

talouden velka (EMU-mééritelmd) on pysynyt alle 60 prosentin suhteessa bkt:een.

Taulukko 1. Julkisen sektorin alijaéima ja velka
Alijaamit % bkt:sta Velka % bkt:sta
Valtio Kunnat Sotu-rah. Yhteensd | Valtio Kunnat Sotu-rah. EMU-
velka®
1976-80 0.9 0.6 2.7 4.2 7.6 4.1 0.2 10.2
1981-85 -0.3 0.2 2.7 2.7 13.3 34 0.1 15.2
1986-90 1.1 -0.1 3.1 42 12.6 3.8 0.3 16.3
1991-95 -89 0.2 34 -5.3 46.8 59 0.5 48.5
1996 -6.9 0.6 3.7 -2.6 69.5 3.8 0.0 58.7

a) Julkisen talouden sisdiset velat on vihennetty pois kokonaisvelasta.

Talouden nopeasta elpymisesti huolimatta valtion velan kasvu on edelleen jatkunut.
Vuoden 1996 lopussa se oli kohonnut noin 70 prosenttiin bruttokansantuotteesta.
Velkaantumisen seurauksena valtion korkomenojen osuus bkt:ista on noussut
runsaaseen 5 prosenttiin. Kun reaalikorko on talouden reaalista kasvua suurempi,
valtiontalouden velkaantuminen voidaan pysdyttdd ainoastaan riittivan suuren
tietoisesti leikattu. Bkt:een suhteutettuna perusalijadmi on alentunut vuoden 1992
lahes 6 prosentista 1,7 prosenttiin vuonna 1996. Velkaantumisen taittaminen vuosi-
kymmenen loppuun mennessé edellyttéisi, ettd perusylijadma olisi keskiméaérin noin
1,5 % bkt:sta seuraavien neljan vuoden aikana.
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Suomi tdytti Maastrichtin sopimuksen mukaiset julkisen sektorin 1ihentymis-
tavoitteet jo vuonna 1996. Julkisen talouden rahoitusasema ei tule olemaan
alijadmdérajoitteiden kannalta ongelmallinen mydskdédn. l1dhivuosina. Ennusteiden
mukaan Maastrichtin alijaama- ja velkarajoitteet eivit ole vaarassa ylittyd vuosina
1997-2000. .

Julkisen sektorin tasapainottumiseen on vaikuttanut talouskasvun selvi
nopeutuminen, joka on kasvattanut verotulokertymai. Valtion korkean rakenteellisen
alijadmén takia rahoitustasapaino on kuitenkin lyhyelldkin aikavalilla herkka kasvu-
ja korkokehitykselle. Pitkdlld aikavililld budjettialijdadmien supistaminen tulee
olemaan vilttdmitontd myos kasvavien eldkevastuiden takia, jotka vuosituhannen
vaihteen jdlkeen tuovat suuria paineita niin Suomen kuin monien muiden teolli-
suusmaiden julkisen sektorin rahoitukseen.

EMU ja finanssipolitiikan liikkkumavara

Lyhyelld ja keskipitkdlld aikavialilld julkisen sektorin rahoitusaseman vaihtelut
heijastavat pddosin suhdannevaihteluita. Suhdanneluonteisten tekijoiden vaikutus
julkisen talouden alijaZiméén ja velkaantumiseen eri maissa riippuu siitéd, kuinka suuri
osuus maan kokonaistuotannosta on herkkd reagoimaan ulkopuolelta tuleviin
kasvuhdirioihin ja toisaalta myos siitd, miten laajasti talouteen on rakennettu auto-
maattisia vakautusmekanismeja.

EU-maita koskevissa vertailuissa julkisen talouden suhdanneherkkyyttd on
tarkasteltu joko tulojen ja menojen suhdannevaihtelukomponentin avulla tai
vertaamalla suhdannevaihtelukomponenttia tuotantokuiluun. Suhdanneluonteisten
budjettialijidmien historiallisten vaihtelujen avulla voidaan arvioida, mika budjetti-
politiikkan litkkumavaran pitidisi olla, jotta automaattisia vakautusmekanismeja ei
tulevaisuudessa tarvitsisi purkaa, ja/tai ettd paiatosperéaiselld finanssipolitiikalla olisi
riittédvasti litkkkumavaraa myos laskusuhdanteiden aikana. Laskelmien avulla voidaan
my0s vertailla erikokoisten alijiimaehtojen rajoittavuutta.

Budjettialijadmien herkkyystarkasteluissa Suomi ei ole juurikaan poikennut
muista EU-maista. Suomessa julkisen talouden tulojen ja menojen yhteenlaskettu
jousto kokonaistuotannon 1 prosenttiyksikon muutoksen suhteen on historiallisesti
ollut keskimadrin 0,7 prosenttiyksikkod (tulojen bkt-jousto on ollut noin 0,5 ja
menojen bkt-jousto likimain 0,2).! Vastaava luku on EU-maissa ollut keskimésirin
0,5 prosenttiyksikkod (European Commission, 1995). Absoluuttisten suhdanne-
vaihtelukomponenttien perusteella arvioituna Suomen suhdannealijaimin vaihtelut
ovat osoittautuneet huomattavasti suuremmiksi kuin muissa EU-maissa (Brunila ja
Kinnunen 1996 ja European Commission 1995). Vaihtelu on ollut erityisen suurta
1970-luvun puolivilissi ja 1990-luvun alun lamavuosina.

Talouden kasvuhéirididen vaikutuksia julkisen talouden rahoitustasapainoon
tulevaisuudessa arvioidaan seuraavassa laskelmilla, joissa menojen ja tulojen
oletetaan reagoivan bkt:n kehitykseen likimain historiasta estimoitujen joustojen

! OECD:n (1995) ja Suomen Pankin (Andersen ja Minnistd, 1995) aikaisemmissa laskelmissa on
kaytetty hieman suurempaa tulojoustoa.



mukaisesti (Andersen ja Minnistd, 1995). Peruslaskelmassa bkt:n vuotuiseksi
kasvuvauhdiksi oletetaan 2,5 % vuodesta 2000 ldhtien, mikd vastaa Suomen
keskimairaistd kasvuvauhtia 20 viime vuoden aikana. Inflaatio oletetaan 2 prosen-
tiksi ja nimellinen korko 6 prosentiksi. Reaalinen korkotaso vastaa siten Saksan,
USA:n ja Japanin keskimairdistd pitkdd reaalikorkoa vuosina 1987-96.

Vuosien 1997-99 kehitys on arvioitu viimeisimpien konsensusennusteiden
mukaan, eli bkt kasvaa keskiméirin 3,5 prosentin vauhtia, ja julkinen talous saavut-
taa tasapainon vuoden 1999 loppuun mennessd. Valtion ja sosiaaliturvarahastojen
tulot ja menot ilman korkotuloja ja -menoja kasvavat laskelmissa nimellisen bkt:n
vauhtia eli 4,5 % vuodesta 2000 ldhtien, ja kuntien talouden oletetaan olevan
tasapainossa. Kasvuhiirididen oletetaan ajoittuvan vuoteen 2000, ja ne ovat kooltaan
—0,75 % (taantuma), -2 % (kasvuhdirio) ja=5 % (lama). Hairididen koot (taantuma
ja kasvuhdirio) vastaavat vakaus- ja kasvusopimuksessa maéiriteltyjd poikkeus-
tilanteita, jolloin maa ei vilttamattd joutuisi liiallisten alijd&mien menettelyssi
mériteltyjen sanktioiden kohteeksi, vaikka alijdfimén 3 prosentin viitearvo ylittyisi.>

Laskelman mukaan lyhytaikainen taantuma (bkt —0,75 %) tai suurempikaan
kasvuhiirio (bkt -2 %) ei saa aikaan 3 prosentin alijaimérajoitteen ylittymistd ennen
vuotta 2005. Julkisen sektorin alijidmi kasvaa kuitenkin vilittémasti 1,5-2
prosenttiyksikkod peruslaskelmaan verrattuna. Lisdksi alijadmd jdad tasona 2-2,5
prosenttiyksikkod suuremmaksi verrattuna vaihtoehtoon, jossa bkt pysyisi pitkdn
aikavilin kasvu-uralla (taulukko 2).

Julkisen talouden rahoitustasapainon herkka tilanne nakyy hyvin laskelmassa,
jossa kokonaistuotannon oletetaan supistuvan 5 %. T4lloin Suomi joutuisi vakaus-
viitearvo ylittyisi vuosina 2001-2005, vaikka talouden kasvu ylittédisikin sopimuksen
poikkeustilanteeksi méadrittelemit kasvurajat. Heikon ldhtotilanteen takia valtion-
talous ei kestédisi puoliksikaan niin syvéd taantumaa kuin 1990-luvun alkuvuosina
koettiin.

Valtion korkean velan ohella alijidmaitilanteen herkkyyteen vaikuttaa jo
lahivuosina vihitellen heikkenevé sosiaaliturvarahastojen rahoitusasema. Jo pienikin
taantuma (bkt —0,75) johtaisi siihen, ettd valtion velkaantuminen nousisi perus-
laskelmaan verrattuna pysyvisti korkeammalle tasolle ja kasvavalle uralle. Lama
vaikeuttaisi valtion velkatilannetta ratkaisevasti, miki lisdisi tulevia korkomenoja ja
vihentiisi siten entisestdinkin finanssipolitiikan litkkumavaraa (taulukko 2).

? Veroaste pysyy laskelmissa muuttumattomana vuodesta 2000 lahtien, silld verotulojen jousto
kokonaistuotannon suhteen oletetaan ykkosen suuruiseksi.

* Alijazimien ja velkaantumisen reaktioita kasvuhairiéihin on tarkasteltu kehikossa, jossa on jo otettu
huomioon vieston ikddntymisen myo6ta tuleva elikemenojen kasvu. Tamid tekija saa aikaan
sosiaaliturvarahastojen ylijadaman hienoisen supistumisen jo ennen vuotta 2005. Laskentakehikko on
esitetty liitteessa.
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Taulukko 2.

Julkisen sektorin rahoitusjiima ja velkaantuminen,
bkt:n kasvuvauhti vaihtelee

Alijaama % bkt:sta ja bkt-shokit

Perusura, Taantuma, Kasvuhiirio, Lama,
bkt 2.5 % bkt -3/4 % v. 2000 | bkt-2 % v. 2000 bkt —5 % v. 2000
EMU- Valtion EMU- Valtion EMU- Valtion EMU- Valtion
jadma jaama ja3ma jAAma 4ami jadmi ja4ma JA4mi
1996] -2.6 -6.9 -2.6 -6.9 -2.6 -6.9 -2.6 -6.9
1997} 2.0 -5.7 2.0 =5.7 2.0 =57 -2.0 -5.7
1998| -1.1 —4.8 -1.1 —4.8 ~-1.1 -4.8 -1.1 —4.8
1999 0.2 —4.1 0.2 —4.1 0.2 —4.1 0.2 —4.1
2000f 0.3 —4.1 -1.3 -5.2 -1.8 -5.6 =33 —6.7
2001 0.2 —4.0 -14 -5.2 -2.0 -5.6 =35 —6.8
2002f 0.3 ~3.8 -14 =51 2.0 -5.6 -3.7 -6.8
2003| 0.3 -3.7 -1.5 —4.9 2.2 =55 -39 -6.8
2004] 0.3 =35 -1.6 4.8 23 -5.3 -4.1 -6.7
20051 0.2 -3.3 -1.7 —4.6 2.4 =52 4.3 ~6.6
Velka % bkt:sta ja bkt-shokit
Perusura, Taantuma, Kasvuhdiirio, Lama,
bkt 2.5 % bkt —3/4 % v. 2000 | bkt-2 % v. 2000 bkt -5 % v. 2000
EMU- Valtion EMU-  Valtion EMU-  Valtion EMU-  Valtion
velka velka velka velka velka velka velka velka
1996 58.8 69.5 58.8 69.5 58.8 69.5 58.8 69.5
1997| 60.0 71.7 60.0 71.7 60.0 71.7 60.0 71.7
19981 59.9 72.5 59.9 72.5 59.9 725 59.9 72.5
1999 594 73.1 594 73.1 594 73.1 59.4 73.1
20001 59.3 74.0 62.3 774 63.6 78.7 66.6 82.1
2001] 59.1 74.8 63.3 79.2 65.0 81.0 69.3 85.4
2002f 58.7 754 64.2 80.9 66.4 83.1 71.8 88.5
2003] 58.3 75.9 65.0 82.3 67.7 85.0 74.3 91.5
2004 57.8 76.1 65.7 83.6 68.9 86.6 76.8 942
2005] 57.2 76.0 66.3 84.6 70.0 88.1 79.1 96.8
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Rakenteelliset tekijat vahentéavit finanssipolitiikan
liikkumavaraa

Teollisuusmaissa viime vuosina tehdyt toimenpiteet julkisen talouden rahoitus-
aseman kohentamiseksi ovat perustuneet etupéiissi kertaluonteisiin tulojen lisdyksiin
ja menosaistoihin. Pitk&lld aikavililld ndmd toimenpiteet eivit ole riittdviid julkisen
sektorin vakauttamiseksi. Toisin sanoen on ilmeistd, ettd Euroopassa julkisen talou-
den vajeongelmat ovat syvemmalld kuin EU:n piirissd viime aikoina kéyty keskus-
telu ja nykyiset velkaantumisasteluvut sekd maiden ldhentymisohjelmat antaisivat
atheen olettaa.

Pitkén aikavilin velkaongelmien ydin on l&hinnd siini, ettd hallitukset ovat
sitoutuneet tarjoamaan sosiaalisia etuja, varsinkin ik#d4ntyneelle véestolle, ilman ettd
tuleviin kustannuksiin olisi pyritty varautumaan ennalta kdsin. Eldke-etuuksien
kasvu, suuret ikdluokat ja keskiméfrdisen eliniin nousu tulevat kasvattamaan eldke-
ja terveydenhoitomenojen bkt-osuutta parin-kolmen seuraavan vuosikymmenen
aikana tuntuvasti ldhes kaikissa EU-maissa (OECD, 1996). Vaikka koulutusmenot ja
muut tulonsiirrot lapsiperheille tulevat véeston ikdrakenteen muutoksen myotd
pienenemiin, niiden viheneminen ei riitd korvaamaan elidke- ja terveydenhoito-
menoissa tapahtuvaa kasvua. '

Pitkdvaikutteiset sosiaaliohjelmat, joita tehtiin 1970-luvun jilkeen perustuivat
oletukselle sen hetkisen taloustilanteen jatkumisesta. Inflaatiovauhti oletettiin
tyypillisesti toteutunutta korkeammaksi ja reaalikoron taso aliarvioitiin. Tuotanto ja
tuottavuus arvioitiin selvisti toteutunutta kehitystd nopeammaksi (Masson ja Mussa,
1995). Lisdksi vakuutetun ja tydantajain eldkevakuutusmaksujen korotusmahdolli-
suudet luultavasti yliarvioitiin.

Suomessa eldkkeet rasittavat julkista sektoria enemmaén kuin muissa EU-maissa,
koska vapaaehtoisten elidkejarjestelmien merkitys on meilld vihdinen. Lakiséddteisten
eldke-etuuksien taso Suomessa on keskiméadrdistd parempi ja eldkkeelle siirrytdin
sektorin rahoitusasemaa selvisti aiemmin ja enemmin kuin muissa EU-maissa.
OECD:n laskelmien mukaan EU-maista ainoastaan Hollannissa ja Itdvallassa eldke-
menojen vaikutukset julkisen sektorin perusalijdédmaéén tulevat nousemaan Suomen
tasolle (OECD, 1996).

Suuret ikdluokat alkavat Suomessa tulla eldkeikééin jo vuoden 2005 jilkeen. Eri
arvioiden mukaan eldkemenojen osuus bkt:sta pysyy suurena 2030-luvun lopulle
saakka. Mahdollisista kasvuhairidistd huolimatta eldkemenojen kasvu ei luultavasti
tule lisddmaan julkisen sektorin velkaa vastaavalla madrilld, koska Suomessa elak-
keiden rahastoimisaste on hieman suurempi kuin muissa EU-maissa (TEL 25-30 %,
kuntasektori noin 15 %, valtio suurin piirtein sama, EU-maissa arviolta noin 7 %).
Tyoeldkerahastojen ylijddmien pieneneminen ja myShemmin tapahtuva rahastojen
purku tulee kuitenkin vihentdmé@in rahastojen sijoituksia valtion obligaatioihin ja
kasvattamaan sitd kautta julkisen sektorin EMU-velkaa. Téstd seuraa, ettd TEL-
rahastot eivit tule endd kovinkaan montaa vuotta toimimaan puskurina valtion ali-
jddmii ja velkaa vastaan. Nykyinen julkisen sektorin rahoitusaseman koostumus,
jossa valtio on runsaasti alijidgméinen ja sosiaaliturvarahastot ylijaimaiisid tulee
muuttumaan 2000-luvun alkupuolella. Kun rahastojen kasvu pyséhtyy, valtion-
talouden litkkumavara vihenee.
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Eldkemenot ja julkisen talouden tasapaino

Eldkemenojen vaikutuksia Suomen julkisen talouden rahoitusasemaan arvioidaan
seuraavassa painelaskelmilla vuoteen 2030 saakka. Laskelmissa eldkemenojen
kasvuprofiilin oletetaan noudattavan Eldketurvakeskuksessa (ETK) vuonna 1996
tehtyjd arvioita eldkemenojen reaalikasvusta, joiden mukaan kasvu on nopeinta
vuosina 2005-2015, minki jalkeen menojen kasvu hidastuu (Korpela, T., Klaavo, T.
jaLundqvist B., 1996). Néihin arvioihin tehtiin ainoastaan inflaatiokorjaus, joten ne
kasvavat laskelmissa hieman hitaammin kuin esim. OECD:n arvioissa.

Laskelmien perusoletukset ovat samat kuin edelld. Lihtokohtana on vuoteen
1999 saakka konsensusennusteiden mukainen kehitys, minki jalkeen tuotannon
reaalikasvu on 2,5 %, inflaatio on 2 % ja nimellinen korko on 6 %. Kuntien talouden
oletetaan olevan tasapainossa. Teknisend oletuksena tydeldkelaitosten oletetaan
sijoittavan valtion joukkovelkakirjalainoihin 40 % rahoitusylijadmastédin niin kauan
kuin ylijiamaa on, eli 2020-luvun alkuvuosiin saakka.

Kun oletetaan, ettd valtion meno- ja tuloperusteisiin tehddin ainostaan nyt
tiedossa olevat muutokset ja ettd ne muuten kasvavat nimellisen bkt:n vauhtia eli 4,5
%, valtiontalouden perusylijidma (tulot ja muut kuin korkomenot kasvavat samaa
vauhtia) stabiloituu vuoden 1999 lopun tasolle eli noin yhteen prosenttiin suhteessa
bkt:een (kuvio 1).* Tdmin suuruinen perusylijdimi ei riitd kdzntimizn valtion-
talouden velkaantumista laskuun, koska reaalikorko on suurempi kuin talouden
reaalinen kasvuvauhti ja valtion velan 1ahtdtaso on korkea. Valtion velka vakiintuu
tdssd laskelmassa noin 75 prosenttiin suhteessa bkt:een.

Eldkemenojen kasvu puolestaan saa aikaan sen, ettd sosiaaliturvarahastojen
ylijadmai vihitellen poistuu. Koko julkisen sektorin tasapaino ldhtee heikkenemain
2000-luvun alkuvuosina ja ylittdd 3 prosentin alijddmérajan ilman kasvuhdirititakin
noin 20 vuoden kuluttua. Eldikemenojen bkt-osuus kohoaa nidissi laskelmissa
nykyisestd noin 10 prosentista 15 prosentin tasolle.

Koska eldkemenot suhteessa bkt:een saattavat nousta pari prosenttiyksikkod
arvioitua enemmain ja TEL-rahastojen sijoitusten tuotto voi jdddad jonkin verran
odotettua pienemmaksi, sosiaaliturvarahastojen rahoitusasema saattaa heikentyé tassa
arvioitua nopeammin. Tdméa voi puolestaan johtaa siihen, ettd julkisen talouden
alijdamad ylittdd 3 prosentin alijadmérajan jo aikaisemmin.

* Koska valtion menojen (pl. korkomenot) hinnan nousu on 1990-luvulla ollut keskimérin noin 1
prosenttiyksikén verran kuluttajahintojen nousua ripedmpid, oletetaan julkisten menojen hinnan
nousuksi 3 % vuodesta 2000 lahtien. Muiden kuin julkisten velanhoitomenojen reaalinen kasvuvauhti
on peruslaskelmassa siten 1.5 prosentin verran.
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Kuvio 1. Julkisen sektorin rahoitusjaimiit ja velkaantuminen,
perusurat
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Kaavamaisinakin nidmi laskelmat osoittavat, ettd valtion velkaantuminen on
alijddmadrajoitteiden ndkokulmasta tarkasteltuna kestdmittomalld uralla. Valtion
korkomenot tulevat kiytdnnossd syomédn koko finanssipolitiikan liikkumavaran.
Mutta ilman alijddmarajoitteitakin koko julkisen sektorin velkaantuminen on
talouden kantokyvyn kannalta katsottuna pitkalld aikavélilla liiallista sen vuoksi, ettd
talouden huoltosuhde’ heikkenee.

Tallaiset laskelmat ovat herkkia sille, millaisia oletuksia talouskasvusta,
inflaatiosta tai korosta tehddan. Mikali kuitenkin reaalikorko on suurempi kuin talou-
den reaalinen kasvu, valtion velkaantuminen ei ilman riittdvan suurta valtiontalouden
perusylijadmaa kadnny laskuun lainkaan. Viimeaikaisen kehityksen tai ldhiajan
ndkymien perusteella ei ole syytd olettaa, ettd talouden reaalikasvu muodostuisi
tulevina vuosina reaalikorkoa suuremmaksi. Rakenteelliset ongelmat jaavit myos
helposti havaitsematta, mikéli talouden kehitys oletetaan liian myonteiseksi.

Vakaus- ja kasvusopimuksessa ehdotettu tavoite pitdd julkinen talous pitkalld
valtiontalouden rahoitusaseman parantamista. Valtiontalouden korkean velan takia
perusjdamaén pitdisi kohota pitkdlld aikavélilld noin 3 prosenttiin suhteessa bkt:een
(kuvio 2). Valtion velkaantumisen kdéntyminen laskuun vuoden 2005 jilkeen ei lisdd
ndissd laskelmissa juurikaan tilaa paitosperdiselle finanssipolitiikalle, silld eldke-
menot alkavat rasittaa julkista taloutta samanaikaisesti, kun valtion velanhoitokulut
pienenevit.®

Mikadli julkista taloutta vakautettaisiin pelkéstdédn valtion menoja sopeuttamalia
ja julkisten menojen hinnan nousu olisi samanlaista kuin historiassa keskimaérin,
pitdisi muiden kuin velanhoitomenojen reaalikasvun pysyé likimain nollan tuntu-
massa koko ensi vuosikymmenen ajan (kuvio 3). Menojen reaalinen kasvu ei saisi
valtiontalouden koon suhteessa kokonaistuotannon arvoon tulee jatkossa lievisti
supistua. Mahdolliset kasvuhdiriot ja paineet verotuksen keventdmiseen seké vero-
kiilan supistamiseen voivat edellyttdd sitd, ettd valtion menoja on joinakin vuosina
reaalisesti jopa hieman alennettava.

5 Huoltosuhteella tarkoitetaan sitd, kuinka monta ei-aktiivista suomalaista yhden tyossakiyvin
tyopanoksella joudutaan elattiméain. Ei-aktiiviseen vaestoon luetaan 0-16 ja yli 65-vuotiaat, tyGttomat,
varhaiseldkeldiset, opiskelijat ym.

¢ Mikili eldkemenot suhteessa bkt:een nousisivat pari prosenttiyksikkod téssa arvioitua enemmén ja
TEL-rahastojen sijoitusten tuotto jdisi odotettua pienemmaksi, pitdisi perusjaiman muodostua vielakin
suuremmaksi. Julkinen sektori ei muutoin pysyisi tasapainossa. Tama merkitsee puolestaan sit3, ettd
valtion menojen (pl. korkomenot) reaalisen ja nimellisen kasvun pitdisi olla hitaampaa kuin
seuraavassa kappaleessa ja kuviossa 3 esitetdan.

15



ses e

Julkisen sektorin rahoitusjaimait ja velkaantuminen,

Kuvio 2.
EMU-jaama 0 vuodesta 2000 lihtien

"Rahoitusjaam at
Emu-jaama = 0 % vuodesta 2000 lahtien

% BKT:sta
i //*_-—__\h%_‘\\
0 ——— o
I “a="
-
- ’//
- ,..’___’
-5 V-
5 Vd
L /
Y I/
L \ /
-10 —
3 w/
15 PN N S S S

1990 1995 2000 2005 2010 2015 2020 2025

Perusjaama (valtio)

e Julkinen sektori — =—Valtio

Velkaantuminen
Emu-jaama = 0 % vuodesta 2000 lahtien

% BKT:sta
100
80 gy
. — ‘\\
i //” \\\
60 / RS
i 4 . RN
2 o ~
40 gl . %‘%’%@ \\h‘
ot ~
L %M
20
0 PR

1990 1995 2000 2005 2010 2015 2020 2025

e EM U -velka — ~Valtion velka

16



Kuvio 3. Valtion menojen ja bkt:n nimellinen kasvu
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Kasvuhiirididen pitkédn aikavilin vaikutukset

Julkisen sektorin tasapainon kehitys pitkélld aikavalilld riippuu myos siitd, ovatko
taloutta kohtaavat tilapdiset kasvuhdiriét symmetrisid. Mikéli talous kohtaa shokkeja
trendikasvun ymparilld molempiin suuntiin, niilld ei juurikaan ole merkitystd pitkan
aikavilin rahoitustasapainoon. Tilapdinenkin tuotannon supistuminen voi kuitenkin
alentaa potentiaalisen tuotannon tasoa. Tyottominé olevien ammattitaito heikkenee
ja pddomakanta supistuu. Talouden hysteresis-luonteiset vaikutukset aiheuttavat sen,
ettd yksittdiset taantumat saavat aikaan julkisen talouden alijdiméén ja velkaantu-
miseen pysyvan tasosiirtymén (kuvio 4). Suhteelliset erot peruslaskelmaan verrattuna
kasvavat ajan mittaan ja muodostuvat pitkélld aikavililld huomattavan suuriksi.
Mikili kokonaistuotanto supistuisi 5 % vuonna 2000 ja palaisi sen jilkeen
trendikasvu-uralle, julkisen sektorin alijiama lisd4ntyisi runsaat 10 prosenttiyksikkoa
ja valtion velan bkt-osuus kasvaisi noin 100 prosenttiyksikkdd vuoteen 2030
mennessid. Alijadmien kasvu ja velkaantumisen lisddntyminen suhteessa perus-
laskelmaan johtuvat padasiallisesti valtion lisddntyvistd velanhoitokustannuksista.
Kun pidemmalld aikavélilld tasapainoa heikentdd eldkemenojen kasvu, pieni ja
lyhytaikainenkin kasvuhdiri6 saattaisi johtaa alijddmérajoitteen ylittymiseen.
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Kuvio 4.
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Yhteenveto

Laskelmien mukaan riski alijiimaérajoitteen ylittymiseen on lyhyelld ja keskipitkalld
aikavililld (2-8 vuotta) pieni. Liiallisten alijiimien menettelyssd midriteltyjen
sanktioiden kohteeksi joutuminen on siten epidtodenndkoistd. Rajoitteet eivit
my0Oskédan vahennd finanssipolitiikan litkkumavaraa nykyisestd, silld valtiontalouden
velkaantumisen saattaminen kestdville uralle edellyttdd joka tapauksessa vakaus- ja
kasvusopimuksen antamia rajoitteita tiukempaa finanssipolitiikkaa. Laskelmissa
tuotannon supistuminen 2 prosentilla ei vuoteen 2005 mennessi johda alijadma-
rajoitteiden ylittymiseen, mikali hdiri6 on lyhytaikainen ja kasvu nopeutuu uudelleen
trendiuralle. Pienikin kasvuhidirio on kuitenkin ongelmallinen, koska se estdd
valtiontalouden velkaantumisen taittumisen. Sen sijaan poikkeuksellisen vakava
lama (bkt supistuu 5 % yhtend vuonna) johtaa alijdimirajoitteiden pitkdaikaiseen
ylittymiseen ja siten kestdmittoméén velkaantumiskehitykseen, mikéli tulo- ja meno-
perusteet sdilyvét ennallaan.

Vakaus- ja kasvusopimuksen maéiritelmi sellaiselle poikkeustilanteelle, jossa
alijidmakriteerin ylittdminen on sallittua (bkt supistuu 0,75 % tai 2 % yhtend
vuonna), on ongelmallinen, mikéli talouden kasvu ei héirion jalkeen nopeasti nouse
yli keskimiérdisen kasvuvauhdin. Poikkeustilanteen méaéaritelmai sovelletaan nimit-
tdin vain hdirién toteutumisvuonna ja sitd seuraavana vuotena. Kun laskelmissa
kokonaistuotannon 5 prosentin supistumista seuraa kasvun palautuminen trendi-
kasvulle, joutuisimme jo kasvuhiiri6td seuraavan vuoden osalta liiallisia alijadmid
koskevien toimenpiteiden kohteeksi. Sanktiouhka voi johtaa siihen, ettd talouden
elpyminen hidastuu tarvittavien korjaustoimenpiteiden seurauksena.

Viestorakenteen muutokset vaikuttavat lyhytaikaisia suhdannevaihteluja olen-
naisemmin finanssipolitiikan lilkkumavaraan ja alijidmé&kriteerien rajoittavuuteen.
Niilla tekijoilld alkaa olla vaikutusta julkiseen sektoriin noin 10 vuoden kuluttua.
Mikdli sosiaaliturvamaksut pysyviat muuttumattomina ja eldkemenot kehittyvit
voimassa olevan eldkelainsdiddnnon ja ennustetun viestokehityksen mukaisesti,
julkisen talouden rahoitustilanne osoittautuu pitkilld aikavililld kestdaméttoméksi
ilman talouden kasvuhdirioitdkin. Talloin laskelmien mukaan julkisen talouden
rahoitusasema alkaa heikentyi vajaan 10 vuoden kuluttua, ja alijaima ylittd4 3 pro-
sentin rajan noin 20 vuoden kuluttua. Suomen julkisen sektorin ongelmat eivit
juurikaan poikkea muiden teollisuusmaiden ongelmista. Ongelmat tulevat Suomessa
kuitenkin eteen aikaisemmin kuin muualla. Tulevalla EMU-paitokselld ei ole niihin
minkéénlaista vaikutusta.

Tehdyt laskelmat ovat luonnollisesti herkkid kasvuoletuksille. Koska talouden
reaalinen kasvuvauhti ei todennikoisesti tule pitkalldkddn aikavililld ylittdmiin
reaalikorkoa, velkaantumista ei ole mahdollista hoitaa muuten kuin menojen kasvua
supistamalla. Tulojen kasvua tuskin voidaan liséitd, koska Suomen veroaste on
kansainvilisesti verrattuna korkea, ja koska integraation myoté verokilpailu tulee
lisddmdin paineita verojen alentamiseen. Mahdollisuudet tydeldkerahastojen
rahoitustasapainon parantamiseen sosiaaliturvamaksuja korottamalla ovat néin ollen
aiempaa vahdisemmait, toisin kuin esim. sosiaali- ja terveysministerio on laskel-

19



missaan usein olettanut.’

Laskelmien mukaan pitkdaikainen ja vakaa talouden kasvukaan ei riitd
taittamaan valtion velkaantumista. Siksi valtion menojen kasvua tulee hillité, jotta
talouden kasvuhairiot eivit suistaisi velkaantumista kestimattomalle uralle. Julkisen
talouden tasapainottaminen on siten valttiméatontd EMU-ratkaisusta riippumatta.

7 Elakemenot suhteessa bkt:een saattavat kohota jonkin verran tissé arvioitua nopeammin ja TEL-
rahastojen sijoitusten tuotto voi muodostua odotettua pienemméksi. Sosiaaliturvarahastojen
rahoitusaseman kehittymistd pitkalld aikavalilld tulisikin pyrkié arvioimaan jatkossa vield tarkemmin.
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