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Kestavyysvajelaskelmia

YLE:n A-studion toimittaja Mikko Sauli pyysi talouspolitiikan arviointineuvostolta 28.8.2017
kestavyysvajelaskelmia erilaisilla sijoitusomaisuuteen ja sijoitustuottoihin liittyvilla oletuksilla. Laskelmat
toteutettiin Valtiovarainministerion kayttaman kestavyysvajelaskennan mukaisesti. Kestavyysvajearvioon
liittyy luonnollisesti merkittdvaé epdvarmuutta, silla laskelma on herkka kaytetyille oletuksille tulevasta
kehityksestd. Talouspolitiikan arviointineuvosto havainnollisti taustaoletusten vaikutusta
kestévyysvajearvioon vuoden 2016 raportissaan. Epdvarmuudesta huolimatta laskelma tarjoaa kuitenkin
johdonmukaisen tavan tarkastella julkisen talouden edessa olevia haasteita ja keinoja niiden ratkaisemiseksi.

Tassé muistiossa talouspolitiikan arviointineuvosto ei ota kantaa erilaisten taustaoletusten realistisuuteen.
Muistion tarkoituksena on kuvata erilaisten oletusten vaikutusta kestavyysvajeindikaattoriin. Tassé
muistiossa havainnollistetaan myds elakevarojen sijoitusallokaation merkitysta kestavyysvajeeseen. Tulosten
mukaan allokaatiolla on merkitysta vain, kun osakkeiden ja velkakirjojen pitkén aikavélin tuotto-odotukset
poikkeavat toisistaan.

1. Kestavyysvaje

Yleisessé keskustelussa kestavyysvajeella tarkoitetaan ns. S2-indikaattoria. Indikaattori koostuu neljésté
osasta, lahtohetken julkisen velan korkomenojen nykyarvosta, julkisen talouden rakenteellisesta
perusjdd@mastd, omaisuustulojen muutoksista seka tulevista ikdsidonnaisten menojen, eli kdytannossé lahinna
elakkeiden ja terveydenhuoltomenojen, muutoksesta. Kaikki termit suhteutetaan bruttokansantuotteeseen.
Laskelmissa muiden kuin edelld mainittujen julkisen talouden tulojen ja menojen oletetaan pysyvén vakiona
bruttokansantuotteeseen suhteutettuna.

Valtiovarainministerion edellinen arvio kestivyysvajeesta julkaistiin kevaélla 2017. Sen mukaan
kestavyysvaje oli noin 3 % bruttokansantuotteeseen suhteutettuna. Valtiovarainministerion mukaan
kestavyysvaje jakaantuu neljadn osatekijaan alla olevan taulukon mukaisesti. Tassa muistiossa tarkasteltavan
osatekijan, omaisuustulojen muutoksen, liséksi kestavyysvaje muodostuu padasiassa ikésidonnaisten
menojen tulevasta kasvusta seka julkisen talouden velan tulevista hoitokuluista.

Kestavyysvajelaskelma on luonteeltaan painelaskelma, joka kuvaa talouden kehitysté pitkélld aikavalilla,
kun taloutta ohjaavan politiikan oletetaan pysyvan muuttumattomana.

Taulukko 1.VM:n kestavyysvajearvion jako osatekijoihin

Lahtohetken julkisen velan korkokustannusten nykyarvo 0,9
Julkisen talouden rakenteellinen perusjadma lhtohetkelld -0,0
Ikésidonnaisten menojen muutoksesta syntyvan vastuuvelan nykyarvo | 1,4
Omaisuustulojen muutoksesta syntyvan vastuuvelan nykyarvo 0,6
Kestavyysvaje 2,8

Taulukon luvut ovat py0ristettyja, eivatka siten summaudu.

2. Omaisuustulot kestavyysvajelaskelmissa

Kestavyysvajelaskelmissa oletetaan etté bruttokansantuote kasvaa pitkélla aikavalilla tasaisella nopeudella.
Taman oletuksen myota julkisen talouden nykyinen rahoitusvarallisuus pienenee suhteutettuna
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bruttokansantuotteeseen. Talldin myds omaisuustulot, suhteessa bruttokansantuotteeseen pienenevat. Mikali
rahoitusvarallisuus ja omaisuustulot haluttaisiin pitéa vakiona bruttokansantuotteeseen suhteutettuna,
jouduttaisiin omaisuutta kasvattamaan, mika nostaisi menoja ja kasvattaisi kestavyysvajetta.

Euroopan komission laskelmissa oletetaan ettd julkisen sektorin omistuksessa olevien osakkeiden arvo sdilyy
ennallaan suhteessa bruttokansantuotteeseen. Sen sijaan muun rahoitusvarallisuuden osuus pienenee
bruttokansantuotteen kasvaessa.

Komission kestévyysvajelaskelma sopii huonosti Suomen kaltaiselle maalle, jonka eldkerahastoissa on
osakkeiden liséksi paljon muuta rahoitusvarallisuutta. Elaketurvakeskuksen pitkén aikavalin laskelmissa
elakevarallisuus séilyy ennallaan suhteessa bruttokansantuotteeseen.

Valtiovarainministerion kestavyysvajelaskelmissa tydeldkelaitosten ylijadma sijoitetaankin takaisin
paaomamarkkinoille, miké vastaa Komission menetelmaé paremmin suomalaista kaytantda. Laskelmassa
tyoeldkevarat, suhteessa bruttokansantuotteeseen, pidetéan pitkalla aikavalilla nykyisell4 tasollaan.

Valtiovarainministerion laskelmissa eldkevarojen reaalituoton oletetaan olevan pitkélla aikavalilla 3,5 %.
Oletus vastaa Eléketurvakeskuksen kayttdmaé eldkevarojen reaalituotto-oletusta. Samaa pitkan aikavalin
tuotto-oletusta sovelletaan myds muullekin julkiselle rahoitusvarallisuudelle. Koska laskelmissa
elakeyhtitiden varallisuus, suhteutettuna bruttokansantuotteeseen, pidetdén vakiona, omaisuustulojen muutos
kertoo valtion ja paikallishallinnon rahoitusvarallisuuden supistumisesta. Né&illa sektoreilla omaisuustulot
kaytetaan kestavyysvajelaskelmassa perusjadman pienentdmiseen.

3. Vaihtoehtoiset oletukset

Talouspolitiikan arviointineuvosto on suorittanut kestavyysvajelaskelmat neljalla vaihtoehtoisella
oletuksella; muutamme rahoitusvarallisuuden jakautumista osakkeiden ja muun rahoitusvarallisuuden valilla,
sekd muutamme varallisuuserien tuotto-odotuksia ja julkisen velan korkokustannuksia.

Laskelma 1

Valtiovarainministerion laskelmissa tydelékelaitosten rahoitusvarallisuuden jako osakkeisiin ja muuhun
rahoitusvarallisuuteen perustuu rahoitustilinpidon tarkkaan tulkintaan. Osakeomaisuudeksi tulkitaan vain
suorat osakeomistukset. Rahasto-osuudet, jotka sisaltavat myds osakerahastoja, tulkitaan muuksi
rahoitusvarallisuudeksi. Talloin osakevarallisuuden osuus tydelékevaroista on alle viidennes.
Tyoeldkevakuuttajat TELA ry:n tilastojen mukaan osakkeet ja osaketyyppiset sijoitukset muodostavat
tyOelékelaitosten varallisuudesta yli puolet.

Laskelmassa osakeomistuksiksi tulkitaan TELA:n arvion mukaisesti puolet elékejarjestelman
varallisuudesta. Valtion ja kuntien osakeomistuksiksi katsotaan edelleen vain suorat osakeomistukset, kuten
valtiovarainministerion laskelmissa.

Osakepainon kasvattamisella on kestavyysvajelaskelmassa vain pieni vaikutus, koska laskelman oletusten
mukaan sekd osakkeiden ettd muun rahoitusvarallisuuden tuotto on sama. Osakepainon kasvattaminen
vaikuttaa kestavyysvajeeseen vain johtuen erosta osakkeiden ja muun rahoitusvarallisuuden tuoton
muodostumisessa. Osakevarallisuuden tuotto muodostuu osakkeen arvon noususta, 1 prosenttiyksikkd, ja
osingosta, 2,5 prosenttiyksikkdd. Muun rahoitusvarallisuuden tuotto koostuu ainoastaan korkotulosta, 3,5 %.
Kokonaisuudessaan osakepainon kasvattaminen nostaa kestévyysvajetta alle 0,1 prosenttiyksikolla.
Kestavyysvajeen jakautuminen osatekijoihin on kuvattu taulukossa 2.
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Taulukko 2. Kestavyysvajearvio osatekijoittdin, kun tydelékejarjestelméan osakeomaisuus on puolet
sektorin koko varallisuudesta

L&htohetken julkisen velan korkokustannusten nykyarvo 0,9
Julkisen talouden rakenteellinen perusjadma lahtohetkella -0,0
Ikésidonnaisten menojen muutoksesta syntyvan vastuuvelan nykyarvo | 1,4
Omaisuustulojen muutoksesta syntyvan vastuuvelan nykyarvo 0,7
Kestavyysvaje 2,8

Taulukon luvut ovat pydristettyj&, eivatka siten summaudu.

Laskelma 2

Toisessa laskelmassa osakeomaisuuden maaritelma vastaa ensimmaisen laskelman méaéaritelmaa, minka
lisdksi elakeyhtididen osakeomaisuudelle oletetaan pitkan aikavélin 5 % reaalituotto, joka jakautuu
arvonnousuun, 1 prosenttiyksikko, ja osinkoon, 4 prosenttiyksikkod. Oletusten myota eldkejarjestelmén
reaalituotto nousee 3,5 prosentista noin 4,5 prosenttiin. Oletettu korkeampi tuotto lisaé elakeyhtididen
omaisuustuloja ja siten uudelleen sijoitettavaa ylijadmaé. Laskelmien oletusten mukaisesti seké veroaste etté
elakeyhtitiden varallisuus, suhteessa bruttokansantuotteeseen pidetadan ennallaan pitkalla aikavélilla. Taten
elakejarjestelméan omaisuuden kasvu kumotaan alentamalla tyéelakemaksuja lyhyelld aikavélilla, mika
mahdollistaa valtion ja kuntahallinnon verotulojen kasvun vastaavalla maarall4. Muutosten seurauksena
kestavyysvaje laskee 2,1 prosenttiin suhteessa bruttokansantuotteeseen. Tulokset on esitetty taulukossa 3.

Taulukko 3. Kestavyysvajearvio osatekijoittain, kun tydelékejarjestelmén osakeomaisuus on
puolet sektorin koko varallisuudesta ja eldkejarjestelméan osakevarallisuuden tuotto-oletus on
korkeampi kuin laskelmassa 1.

Lahtohetken julkisen velan korkokustannusten nykyarvo 0,9
Julkisen talouden rakenteellinen perusjaama lahtohetkella -0,0
Ikésidonnaisten menojen muutoksesta syntyvan vastuuvelan nykyarvo | 1,4
Omaisuustulojen muutoksesta syntyvan vastuuvelan nykyarvo -0,0
Kestavyysvaje 2,1

Taulukon luvut ovat pyoristettyja, eivatka siten summaudu.

Laskelma 3

Kolmannessa laskelmassa osakeomaisuuden maaritelméa vastaa ensimmaisen laskelman maaritelméaa, minka
lisdksi kaikkien sektoreiden rahoitusomaisuudelle oletetaan pitkan aikavélin 2,5 % reaalituotto, joka jakautuu
osakkeiden osalta arvonnousuun, 1 prosenttiyksikkd, ja osinkoon, 1,5 prosenttiyksikkoa.

My®s julkisen velan korkokustannusten oletetaan olevan prosenttiyksikkdd pienempi kuin ensimmaisessa
laskelmassa. Oletusten myota kaikkien sektoreiden varallisuustulot pienenevat. Elékejarjestelman maksuja
joudutaan korottamaan, mika puolestaan pienentdd muiden sektoreiden tuloja. Ensimmaéiseen laskelmaan
verrattuna julkisen velan hoitokulut ovat alhaisemmat, milla on kestavyysvajetta kohentava vaikutus.
Julkisen velan korkoa kéytetadén laskelmassa diskonttokorkona, joten sen pienennys nostaa tulevien
maksujen nykyarvoa ja siten syventaa kestavyysvajetta. Tulokset on koottu taulukkoon 4.
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Taulukko 4. Kestavyysvajearvio osatekijoittdin, kun tyoelékejarjestelméan osakeomaisuus on puolet
sektorin koko varallisuudesta ja kaiken rahoitusvarallisuuden tuotto-oletus on matalampi kuin
laskelmassa 1.

Lahtohetken julkisen velan korkokustannusten nykyarvo 0,3
Julkisen talouden rakenteellinen perusjaama lahtohetkelld -0,0
Ik&sidonnaisten menojen muutoksesta syntyvan vastuuvelan nykyarvo | 1,5
Omaisuustulojen muutoksesta syntyvan vastuuvelan nykyarvo 1,9
Kestévyysvaje 3,6

Taulukon luvut ovat py0ristettyja, eivéatka siten summaudu.

Laskelma 4

Neljannessa laskelmassa osakeomaisuuden méaaritelma vastaa ensimmaisen laskelman méaaritelmaa, minka
lisdksi kaikkien sektoreiden rahoitusomaisuudelle oletetaan pitkén aikavélin 3,5 % reaalituotto, joka jakautuu
osakkeiden osalta arvonnousuun, 1 prosenttiyksikkd, ja osinkoon, 2,5 prosenttiyksikkda. Julkisen velan
korkokustannusten oletetaan olevan prosenttiyksikkda pienempi kuin ensimmaisessé laskelmassa. Oletusten
myota velanhoitomenot pienenevét. Tulokset on koottu taulukkoon 5. Korkokustannusten pieneneminen
kohentaa kestavyysvajetta. Koska julkisen velan korkoa kéytetaan laskelmassa diskonttokorkona, sen
pienennys nostaa tulevien maksujen nykyarvoa, mika osaltaan syventéa kestavyysvajetta. Ensimmaiseen
laskelmaan verrattuna kestdvyysvaje pienenee vain noin 0,1 prosenttiyksikén verran. Laskelman tulokset
vastaavat valtiovarainministerion kestavyysvajelaskennan menetelmékuvauksessa esitettyja tuloksia.

Taulukko 5. Kestavyysvajearvio osatekijoittdin, kun tydelékejarjestelméan osakeomaisuus on puolet
sektorin koko varallisuudesta ja julkisen velan hoitomenot ovat pienemmat kuin laskelmassa 1.

Lahtohetken julkisen velan korkokustannusten nykyarvo 0,3
Julkisen talouden rakenteellinen perusjaama lahtohetkella -0,0
Ikésidonnaisten menojen muutoksesta syntyvan vastuuvelan nykyarvo | 1,5
Omaisuustulojen muutoksesta syntyvan vastuuvelan nykyarvo 0,9
Kestavyysvaje 2,7

Taulukon luvut ovat py0ristettyja, eivatka siten summaudu.

4. Lopuksi

Vaikka kestavyysvajeen laskenta on hyvin mééritelty, liittyy laskennan taustaoletuksiin luonnollisesti
epavarmuutta. Muistiossa on kuvattu rahoitusomaisuuteen ja omaisuustuottoihin liittyvien taustaoletusten
vaikutusta arvioihin kestavyysvajeesta. Oletuksia muuttamalla kestavyysvajearvio on vaihdellut vélilla 2,1 %
- 3,6 %.

Kestavyysvajelaskelmien tulokseen vaikuttavat liséksi erityisesti oletukset julkisen sektorin tuottavuuden
kasvusta ja tyollisyyden muutoksista seka luonnollisesti lahtovuoden alijgdma. Kestavyysvajelaskennan
muihin taustaoletuksiin liittyvad epdvarmuutta on kuvattu tarkemmin arviointineuvoston vuoden 2016
raportissa.



