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Valtiovarainministerion kestavyysvajelaskelmien menetelmakuvaus
1. Mita kestavyysvaje kertoo?

Julkisen talouden tulojen ja menojen erotusta pitkalla aikavalilla mitataan
kestavyysvajeella. Kestavyysvaje keskittyy arvioimaan sita, miten vaestén
ikdantyminen vaikuttaa julkisen talouden nakymiin tulevina vuosikymmenina.
Vaeston ikdantymisen liséksi julkiseen talouteen kohdistuu my6s monia muita
paineita, jotka johtuvat esimerkiksi ilmastonmuutoksesta tai julkisen
infrastruktuurin arvioiduista korjaustarpeista.

Kestavyysvaje kertoo, kuinka paljon julkista taloutta olisi vahvistettava
l&hitulevaisuudessa (valtiovarainministerion laskelmissa seuraavien neljan
vuoden aikana), jotta julkinen talous olisi pitkén aikavélin tasapainossa. Toisin
sanottuna sopeutuksen jalkeen ei olisi enda tarvetta nostaa veroastetta, leikata
menoja, tehda julkista taloutta vahvistavia rakenteellisia uudistuksia tai kasvattaa
velkaantumista.

Kestavyysvajelaskelmasta ei kuitenkaan voida tehda minkaanlaisia
johtopaatoksia siita, mika olisi jarkeva tapa tai aikataulu kestavyysvajeen
pienentamiseksi. Laskelma ei mydskaan huomioi sopeutuksen tai rakenteellisten
uudistusten mahdollisia vaikutuksia talouskasvuun.! Lisaksi
kestavyysvajelaskelmassa julkisen velan ei edellyteta tasaantuvan millekaan
tietylle tasolle.? Siten laskelman tuottama velan tasapainotaso voi olla myos
suhteellisen korkea tai matala riippuen siita, milla tasolla velkasuhde on
laskelman lahtohetkelld ja miten vaeston ikaantymisen arvioidaan vaikuttavan

1 Koska S2-indikaattori ei huomioi suorien sopeutustoimien mahdollisia haitallisia vaikutuksia talouskasvuun, ei sita
tulisi kayttaad yksindan vaaditun sopeutuksen arvioimiseen. On olemassa muita tapoja, joiden avulla voidaan
paremmin huomioida suorien sopeutustoimien epasuotuisat kasvuvaikutukset. S2-indikaattorin antama tulos
vastaa teknisesti tilannetta, jossa nk. finanssipolitiikan kerroinvaikutus olisi nolla eli sopeutustoimet eivat hidasta
talouskasvua. Todellisuudessa suorien sopeutustoimien ajatellaan yleisesti leikkaavan talouskasvua. Sen sijaan
monilla rakenteellisilla uudistuksilla ei tallaista haittavaikutusta ole, vaan niilla voidaan myoés vahvistaa
talouskasvun mahdollisuuksia.

2 Mikali kestavyysvaje ratkaistaisiin kohdistamalla julkiseen talouteen laskelman lahtévuonna pysyvaisluontoinen
sopeutustoimi, vakiintuisi julkisen talouden velkasuhde valtiovarainministerion kestavyysvajeen laskentakehikossa
selvasti nykyista alemmalle tasolle tulevina vuosikymmenina. Julkisen talouden sijoitusvarallisuus suhteessa
BKT:hen laskisi hieman. Siten julkisen talouden nettovarallisuus (sijoitusvarallisuuden ja velan erotus) suhteessa
BKT:hen vakiintuisi tdssa aarimmaisessa laskuesimerkissa nykytasoa korkeammaksi.
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julkisten menojen kehitykseen tulevina vuosikymmenina. Siksi julkisen talouden
velkakestavyytta on syyta tarkastella myds muilla tavoin.

Kestavyysvaje on julkisen talouden kestavyyden turvaavan ylijaaman ja
laskelman lahtévuoden (t+4) julkisen talouden ennustetun rakenteellisen
alijgdman erotus (ks. kuvio 1). Kestavyyden turvaava ylijaagma kuvaa sita, kuinka
suuri julkisyhteisdjen rahoitusylijaaman tulisi olla, jotta julkinen talous selviaisi
ikaantymisen aiheuttamista menopaineista tulevina vuosikymmenina ilman
lisatoimia.

Kestavyyslaskelma on luonteeltaan painelaskelma, ei ennuste
todennakoisimmasta tulevasta. Laskelmassa sovelletaan muuttumattoman
politiikan oletusta eli siin& projisoidaan nykyisen lainsaadannon ja kaytantojen
mukaista kehitysté tulevaisuuteen véestéennusteen, ikdryhméakohtaisten meno-
osuuksien ja talouskehityksen pitkan aikavalin arvioiden avulla. Mita pidemmalle
ajassa mennaan, sitd suuremmaksi laskelmaan liittyva epavarmuus kasvaa,
minka vuoksi laskelma on herkka kaytetyille oletuksille. Kestavyysvajelaskelmat
ovat tasta huolimatta hyddyllisig, silla ne tarjoavat johdonmukaisen tavan
analysoida julkisen talouden tulevia haasteita ja keinoja niiden ratkaisemiseksi.

Kuvio 1.

Valtiovarainministerion kestavyysvajearvio
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2. Kestavyysvajelaskelman yleiset oletukset

Valtiovarainministerion arvio julkisen talouden pitkén aikavalin kestavyydesta
tehdaan kayttaen paasaantoisesti EU:ssa yhteisesti sovittuja laskentaperiaatteita
ja -oletuksia. EU-laskelmissa kaytetyista oletuksista paattavat yhdessa Euroopan
komissio ja EU:n talouspoliittisen komitea (EPC). Oletuksista kaydaan ensin
laajaa keskustelua komission ja jasenmaiden kesken EPC:n alaisessa
ikdantymistydryhmassa (AWG). Oletuksia paivitetdadn kolmen vuoden vélein EU:n
ikaantymisraporttia varten.3

Kestavyysvajelaskelmien oletukset voidaan pelkistaen esittaa seuraavasti:

Julkisten menojen painelaskelma

» Vaestokehitys vaikuttaa ikdsidonnaisten menojen kehitykseen.
* Julkisen velan maara vaikuttaa korkomenoihin.
* Muut julkiset menot pysyvéat vakiona suhteessa BKT:hen.

Julkisten tulojen painelaskelma

» Korkotulot suhteessa BKT:hen vahenevat, mikéli uusia korkosijoituksia ei
tehda.

+ Elakkeista perityt verotulot kehittyvat sen mukaan, miten eldkemenot
suhteessa BKT:hen muuttuvat. Oletuksena on, etté elakkeiden veroaste pysyy
vakiona.

* Muut tulot (Iahinn& verotulot ja siten myds kokonaisveroaste) pysyvét vakiona
suhteessa BKT:hen.

Valtiovarainministerion kestavyysvajearviota paivitetdan paasaantoisesti kahdesti
vuodessa. Arviot julkaistaan tavallisesti kevaan ja syksyn taloudellisissa
katsauksissa. Samassa yhteydessa raportoidaan syyt kestéavyysvajearvion
mahdolliselle muutokselle ja kerrotaan, mitk& suunnitellut pitkan aikavalin
uudistukset on huomioitu laskelmissa. Jotta pitkalla aikavalilla vaikuttavat
uudistukset voitaisiin huomioida, on niiden vaikutusten oltava riittavalla
varmuudella todennettavissa.

3 Tuorein ikaantymisraportti on julkaistu vuonna 2018: European Commission (2018), The 2018 Ageing Report —
Economic and Budgetary Projections for the 28 EU Member States (2016-2070), European Economy — Institutional
paper 079 | May 2018, https://ec.europa.eu/info/sites/info/files/economy-finance/ip079_en.pdf

ja tuoreimman ikdantymisraportin oletukset on julkaistu vuonna 2017: European Commission (2017), The 2018
Ageing Report — Underlying Assumptions & Projection Methodologies, European Economy — Institutional paper
065 | November 2017, https://ec.europa.eul/info/sites/info/files/economy-finance/ip065_en.pdf
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3. Kestavyysvajeen laskentakaava

Yleisesti kaytetyn maaritelméan mukaan julkinen talous on pitkalla aikavalilla
kestavalla pohjalla, kun sen intertemporaalisessa eli yli ajan menevassa
budjettirajoitteessa pysytaan. Tama tarkoittaa, etta perusjadmien nykyarvon on
oltava yhta suuri kuin tamanhetkinen julkinen velka. Tasta yhtalosta on johdettu
EU-yhteyksissa kaytettava kestavyysvajeen niin sanottu S2-indikaattori4, joka
perustuu seuraavaan yksinkertaistavaan oletukseen: heti laskelman toisena
vuonna toteutetaan pysyvaksi jaava sopeutustoimi, jonka avulla julkisen talouden
yli ajan meneva budjettirajoite saavutetaan. Johtamisen lopputuloksena S2-
indikaattorille saadaan seuraava neljasta termista koostuva kaava:

(00 [e0)
S2=1rD, —PB, +7r LAgeingi _ - _ APl
0 0 (1+T)l_t0 (1+T)l_t0
i=ty+1 i=ty+1

Valtiovarainministerion kestavyysvajelaskelman lahtéhetkena t, kaytetaéan
kuluvaa vuotta seuraavaa neljatta vuotta (t+4).5 Vuosi t+4 on valittu laskelman
perusvuodeksi, koska se on valtiovarainministerion keskipitkan aikavalin
kehitysarvion viimeinen vuosi. Siten kaikki julkiseen talouteen lahivuosina
kohdistuvat ja riittavassa maarin tarkentuneet toimet tulevat huomioiduiksi.

3.1. Lé&htohetken julkisen velan tulevat korkokustannukset

Yhtalon ensimmainen termi rD, on laskelman perusvuodelle ennustetun
BKT:hen suhteutetun julkisen velan D, tulevien korkokustannusten kattamiseksi
vaadittu ylijgdma. Olemassa olevan julkisen velan korot tulee luonnollisesti hoitaa
jatkossakin. Muuttuja r on julkisen velan reaalikoron ja talouskasvun erotus eli ns.
diskonttokorko®.

EU-laskelmissa on pitkdan oletettu, etté julkisen velan reaalikorko nousee pitkalla
aikavalilla kolmeen prosenttiin perustuen valtionlainakorkojen pitkan aikavalin
historialliseen keskiarvoon. Téaté reaalikorko-oletusta voi kuitenkin pitdd melko
korkeana parin viime vuosikymmenen kehityksen valossa. Siksi
valtiovarainministerion kestavyysvajelaskelmissa siirryttiin joulukuussa 2018
kayttamaan kahden prosentin reaalikorko-oletusta. Nyt myds seuraavassa EU:n

4 Kirjain S tarkoittaa kestavyytta (sustainability) ja numero 2 siitd, etta kyseessa on pitkan aikavalin eli
paattymattdéman aikahorisontin kestéavyysindikaattori. EU-yhteyksissa kaytetty S1-indikaattori puolestaan kertoo,
kuinka paljon julkista taloutta olisi sopeutettava, jotta velkasuhde olisi 60 % noin 15 vuoden kuluttua nykyhetkesta.
Kolmanneksi SO-indikaattori kuvaa julkisen talouden velkakriisin riskid seuraavan vuoden aikana. Tarkka kuvaus
S2-indikaattorin johtamisesta 16ytyy esimerkiksi Euroopan komission tuoreimman julkisen talouden
kestavyysraportin liitteestd A2.4 (sivuilta 158—-161): European Commission (2019), Fiscal sustainability report 2018
— Volume 1, European Economy — Institutional Paper 094/2019, https://ec.europa.eu/info/sites/info/files/economy-
finance/ip094 en_vol_1.pdf

5 Euroopan komission kestavyysvajelaskelmien perusvuosi on komission suhdanne-ennusteen viimeinen vuosi
(talvi- ja kevatennusteessa vuosi t+2 ja syysennusteessa vuosi t+3).
6 Jos reaalikoron ja talouskasvun suhde muuttuu ajassa, tulee eri vuosien diskonttokorko ottaa huomioon.


https://ec.europa.eu/info/sites/info/files/economy-finance/ip094_en_vol_1.pdf
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vuoden 2021 ikaantymisraportissa on paatetty siirtya kayttamaan vastaavaa
oletusta.

Kahden prosentin reaalituotto on lahella euroajan historiallista keskiarvoa’ ja
sisaltaa maltillisen riskipreemion suhteessa EU-alueelle oletettuun
keskimaaraiseen 1,5 % tuottavuuden kasvuun, jota voidaan pitaa riskitttman
koron ankkurina. On my6s syyta huomata, etta kestavyysvajelaskelmissa
korkotaso ei muutu velkatason noustessa.

Esimerkkina voidaan olettaa laskelman perusvuoden velkatasoksi 60 %
suhteessa BKT:hen ja diskonttokoroksi 0,5 % (vakioinen julkisen velan kahden
prosentin reaalikorko vahennettyna vakoisella 1,5 prosentin reaalisella BKT:n
kasvulla). Siten lahthetken julkisen velan hoidon aiheuttama kustannus on 0,3 %
suhteessa BKT:hen.

3.2.  Julkisen talouden rakenteellinen perusjaama lahtohetkella

Yhtalon toinen termi PB,  on laskelman lahtdvuoden rakenteellinen perusjaama
suhteessa BKT:hen. Se kuvaa julkisen talouden rahoitusasemaa, josta on
poistettu suhdanteiden ja kertaluonteisten toimien vaikutus seka korkomenot.
Mitd vahvempi on laht6hetken rakenteellinen perusjdama, sitd vahemman
sopeutustarvetta on tulevaisuudessa ja sitéa pienempi on kestavyysvaje.®

Jos lahtdvuoden rakenteellinen perusjaama olisi esimerkiksi 0,5 % alijgdmainen,
lisdisi se kestavyysvajetta vastaavalla maaralla. Jos taas rakenteellinen
perusjadma olisi 1,0 % ylijadmainen, véhentdisi se kestavyysvajetta vastaavalla
maaralla.

3.3. Rakenteellisen perusjaaman kehitys pitkalla aikavalilla

Kolmas termi kuvaa ikésidonnaisten menojen ja neljas termi omaisuustulojen
muutoksia suhteessa BKT:hen, kun muiden julkisen talouden tulojen ja menojen
oletetaan pysyvan vakiona suhteessa BKT:hen. Ikdsidonnaisten menojen ja
omaisuustulojen muutoksesta syntyva kustannus saadaan summaamalla kunkin
vuoden menojen muutos nykyarvoon diskontattuna ja kertomalla summa
negatiivisella diskonttokorolla®. Naiden termien laskentaa kéasitellaan tarkemmin
seuraavaksi luvuissa 4 ja 5. Nama kaksi termia voidaan kirjoittaa myos yhdessa
seuraavasti, jos muutoksia julkisen talouden rakenteellisessa perusjdamassa ei
hajoteta osatekijoihinsa:

" Suomen valtionvelan reaalinen efektiivinen kustannus oli vuosina 1999-2017 keskimaarin 1,9 %.

8 Perusjaamaan sisaltyvat myos omaisuustulot, mutta niiden osalta vaikutus kestavyysvajeeseen ei ole nain
yksiselitteinen (ks. tarkemmin luku 5 ja erityisesti alaviite 22).

9 Elakemenot otetaan ikasidonnaisten menojen laskennassa huomioon nettomaaraisina. Oletuksena on, etta
elakkeiden veroaste pysyy vakiona.
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Taulukossa 1 on havainnollistettu eri tekijoéiden merkitysta kestavyysvajeeseen
kayttaen esimerkkina syyskuun 2020 kestavyysvajearviota.

Taulukko 1. Valtiovarainministerion kestavyysvajearvio syksylla 2020

osatekijéittain
Prosenttia suhteessa BKT:hen
Termi 1: Lahtohetken julkisen velan 05
hoidosta aiheutuva kustannus '
Termi 2: Julkisen talouden rakenteellinen 99
perusjaama lahtohetkella ’
Termi 3: Ik&sidonnaisten menojen 11
muutoksesta aiheutuva kustannus ’
Termi 4: Omaisuustulojen muutoksesta 0.2
aiheutuva vaikutus '
Kestavyysvaje (S2-indikaattori) 3,6

4. Vaeston ikaantymisen aiheuttamat menopaineet
4.1. Oletukset pitkan aikavalin talous- ja vaestokehityksesta

Valtiovarainministerion kestavyysvajelaskelmissa BKT:n kasvu ja ikdsidonnaisten
menojen (pl. koulutusmenot) kehitys pitkalla aikavalilla lasketaan sosiaali- ja
terveysministerion kehittamalla sosiaalimenojen analyysimallilla (SOME-malli).1°
Ikasidonnaisten menojen ja BKT:n kehitysté arvioidaan SOME-mallin avulla talla
hetkella vuoteen 2070 saakka, jonka jalkeen ikasidonnaisten menojen suhde
BKT:hen ja BKT:n kasvuvauhti pysyvat kestavyysvajelaskelmissa vakioina.

Vuoden t+4 jalkeen BKT:n kehitys méaaraytyy SOME-mallissa endogeenisesti
yleisen tuottavuuden kasvun seka tyopanoksen!! kasvun perusteella. Mallissa
reaaliansioiden kehitys seuraa yleisen tuottavuuden kehitysté talousteorian
mukaisesti. Vuoteen t+4 asti SOME-malliin syotetaan valtiovarainministerion
tuoreimman ennusteen mukaiset arviot reaaliansioiden (kuluttajahinnoilla

10 Ks. tarkemmin: Skenaarioita sosiaalimenoista — terveyden edistamisen vaikutukset ja analyysimallin esittely.
Sosiaali- ja terveysministerion selvityksia 2009:7. http://urn.filURN:ISBN:978-952-00-2775-9
11 Tydpanos maaraytyy tyollisyysasteen ja vaestdennusteen perusteella.
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deflatoitu ansiotasoindeksi), kuluttajahintaindeksin, BKT:n maaran,
tyollisyysasteen ja tydvoimaan osallistumisasteiden kehityksesta.

Oletukset yleisen tuottavuuden, tyodllisyysasteen, tydvoimaan osallistumisasteen
ja inflaation kehityksesta pitkalla aikavalilla perustuvat EU:n ikAdantymisraportissa
kaytettyihin oletuksiin.? Pitkan aikavalin arviot tydvoimaan osallistumisasteen ja
tyollisyysasteen kehityksesta perustuvat Euroopan komission kehittamaan
kohorttisimulaatiomalliin (Cohort Simulation Model, lyh. CSM)*3. Menetelma
perustuu ikdryhmien keskimaaraisiin tydvoimaan tulo- ja
poistumistodennakadisyyksiin viimeisen 10 vuoden ajalta. Kymmenen vuoden
keskiarvoihin perustuvat tulo- ja poistumistodennakoisyydet vahentavat
suhdanteiden vaikutusta pitkalle tulevaisuuteen kohdistuvissa laskelmissa.'* EU-
oletuksista poiketen tulevan vaestokehityksen arvioinnissa kaytetaan
Tilastokeskuksen vaestdennustetta yhteiseurooppalaisen (Eurostat)
vaestdennusteen sijaan. Tyottdémyysasteen oletetaan puolestaan konvergoituvan
laskelman ensimmaisind vuosina pitk&an aikavalin rakenteelliselle tasolleen ja
pysyvan sen jalkeen vakaana.

Euroopan komissio paivittaa kohorttisimulaatiomallia kolmen vuoden valein
ikaantymisraportin valmistelun yhteydessa. Valtiovarainministeriossa paivitetaan
kohorttisimulaatiomallia vuosittain Tilastokeskuksen tuoreimman
vaestoennusteen ja tydvoimatutkimuksen tilastojen perusteella. Mallin muut
oletukset paivittyvat kolmen vuoden valein komission tekeman paivityksen
yhteydessa.

Yleisen tuottavuuden oletetaan kohoavan 1,5 prosenttiin vuodessa, mutta ennen
télle tasolle paasya laskelmissa on sopeutumisjakso nykyiselta alhaiselta tasolta.
Vuoden 2017 eldkeuudistuksen seurauksena tyollisyysasteen ja tydvoimaan
osallistumisasteen rakenteellisen tason arvioidaan nousevan vahitellen pitkalla
aikavalilla. Inflaatio-oletus on kaksi prosenttia.

12 Ks. alaviite 3.

13 Ks. tarkemmin kohorttisimulaatiomallin oletuksista: Carone, G. (2005), Long-term labour force projections for the
25 EU Member States: A set of data for assessing the economic impact of ageing, European Commission
Economic Papers 235, https://ec.europa.eu/economy_finance/publications/pages/publication576_en.pdf ja
European Commission (2017), The 2018 Ageing Report — Underlying Assumptions & Projection Methodologies,
European Economy — Institutional paper 065 | November 2017, https://ec.europa.eu/info/sites/info/files/economy-
finance/ip065_en.pdf.

14 Tyévoimaan tulo- ja poistumistodennakaoisyyksien oletetaan pysyvan paaasiallisesti muuttumattomina koko
tarkastelujakson ajan, ja ne maarittavat ikaryhmittaisten osallistumisasteiden kehityksen. Vanhempien ikéryhmien
(51-74-vuotiaat) tydvoimasta poistumisen todennakoisyyksiin vaikuttavat historiallisen kehityksen liséksi Euroopan
komission ja EU:n ikdantymistydéryhman (AWG) yhdesséa tekemat arviot toimeenpantujen eldkeuudistusten
vaikutuksista. Nuorempien ikaryhmien (15—29-vuotiaat) osallistumisasteissa on lisédksi huomioitu opiskeluaikojen
piteneminen viime vuosikymmenten aikana. Mallissa oletetaan, ettd 15-19-vuotiaiden osallistumisaste pysyy
ennallaan koko ennustejakson ajan. Liséksi 20—29-vuotiaiden osallistumisasteiden ei sallita laskea, vaan ne
kehittyvat tulo- ja poistumistodennékdisyyksien perusteella vain, jos malli ennakoi osallistumisasteen nousua.
Kokonaisosallistumisasteeseen vaikuttaa ikaryhmittéisten osallistumisasteiden lisaksi vaestokehitys, joka
maadrittelee sen, miten ikaryhmittdisia osallistumisasteita painotetaan.
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4.2. Ikasidonnaisten menojen kehityksen arviointi

Kestavyysvajelaskelmissa vaeston ikaantymisen vaikutuksia arvioidaan
tarkastelemalla ikéasidonnaisten menojen kehitysta. EU-laskelmissa tiukasti
ikasidonnaisia menoja ovat elake-, terveys-, pitkdaikaishoiva- ja koulutusmenot.
Liséksi ikasidonnaisten menojen laskentaan otetaan mukaan ty6ttémyysmenot
laskelmien johdonmukaisuuden takaamiseksi.t®

Ikasidonnaisten menojen laskennan perusperiaatteena on, etta etuus- ja
palvelumenot jaetaan eri ikaryhmille kayttotilastojen mukaisesti.*® Naiden
ikdryhmakohtaisten menojen ennakoidaan muuttuvan ikaluokan koon muuttuessa
vaestoennusteen mukaisesti seka yksikkokustannusten noustessa. Seuraavassa
on esitetty tarkemmin menolajeittain, miten yleisen terveydentilan paraneminen,
yksikkdkustannusten indeksointi ja muut tekijat on huomioitu laskelmissa.

4.2.1. Elakkeet

Elakejarjestelmé on jaettu mallissa erikseen ty6- ja kansanelékkeisiin, jotka on
jaettu eri elakelajeihin. Tyoelakkeiden karttumasaannokset ja indeksointi ovat
nykyisen lainsdadannoén mukaisia. Tulevien eldkkeiden maara riippuukin
elakkeiden alkavuuksista seka tyollisyyden ja palkkojen kehityksesta.
Eldkemenojen kehitys on melko lahelld Elédketurvakeskuksen pitk&n aikavalin
laskelmia.t’

Kansaneldkemenojen kehitys on pitkalla aikavalilla sidottu puoliksi inflaatioon ja
puoliksi ansiokehitykseen. Nain menetellaan, silla vaikka lainsaddannon mukaan
nama etuudet on sidottu ainoastaan inflaatioon, kaytannossa kuitenkin etuuksiin
on tehty aika ajoin tasokorotuksia, jotta ne eivat jaisi liilkaa jalkeen yleisesta
ansiokehityksesta.

4.2.2. Terveydenhuolto ja pitkaaikaishoiva

Ikaluokkien koon liséksi terveydenhuollon ja pitkaaikaishoivan kehitykseen
vaikuttaa oletus, etta yli 50-vuotiaiden osalta elinajanodotteen kasvu my6hentaa
palveluntarvetta puolella odotteen kasvusta. Siten esimerkiksi kahden vuoden
kasvu elinajanodotteessa merkitsee, ettd 61-vuotiaiden palveluntarpeen
arvioidaan vastaavan aiempaa 60-vuotiaiden palvelutarvetta.

15 Kaikkia SOME-mallissa mukana olevia sosiaalimenoja ei EU-laskelmissa, eika siten valtiovarainministerion
laskelmissa, lueta mukaan ikasidonnaisiin menoihin. Sen sijaan niiden oletetaan pysyvan muiden julkisten menojen
tapaan vakioina suhteessa BKT:hen.

16 SOME-malliin paivitetaan toteutuneita kustannus- ja kayttajatietoja paasaantoisesti joka toinen vuosi paivityksen
vaatiman suuren tydmaaran vuoksi. Talla hetkella mallissa ovat lahtétietoina vuoden 2017 tilastotiedot ja vuoden
2019 tilastotiedot on tarkoitus paivittda malliin vuoden 2021 alussa.

17 Suurin syy eroille ovat toisistaan hieman poikkeavat oletukset pitkan aikavalin talouskehityksesta. Mikali
laskelmissa kaytettaisiin samoja oletuksia, kutistuisi ero lahes olemattomaksi.
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Terveyspalveluiden kustannusten oletetaan EU-laskelmissa kasvavan tulojen
(BKT henkea kohden) mukana. Liséksi oletuksena on, etté aluksi menojen
tulojousto on 1,1 ja se laskee vabhitellen yhteen vuoteen 2070 mennessa. SOME-
mallissa tama oletus on jouduttu pelkistdmaan vakioiseksi 1,048 tulojoustoksi,
silla jouston suuruutta ei ole mallissa mahdollista varioida ajassa. Siten
oletuksena on, etta terveydenhuoltomenoja kasvattavat yleisen ansiotason
mukaisesti kasvavien hoitohenkilokunnan palkkojen liséksi myds muut tekijat,
kuten uusien hoitomuotojen kayttéonotto, palveluiden paraneminen seka
palveluiden kysynnéan kasvu tulotason nousun mukana. Liséksi
terveyspalveluiden tuottavuuden oletetaan pysyvan lahtdvuoden tasolla eli naiden
palveluiden tydvoimaintensiivisyydessa ei oleteta tapahtuvan muutoksia.

Pitkaaikaishoivamenojen kustannuskehitys on sidottu yleiseen ansiokehitykseen,
koska suurin osa hoivamenoista on henkildstokuluja. Liséksi hoivapalveluiden
tuottavuuden oletetaan pysyvan lahtévuoden tasolla eli naiden palveluiden
tybvoimaintensiivisyydessa ei oleteta tapahtuvan muutoksia.

4.2.3. Koulutus

Koulutusmenot eivat sisally SOME-malliin, joten niiden arvio perustuu EU:n
ikaantymistyoryhman kayttdmaan laskentakehikkoon. EU-laskentakehikossa
koulutusmenoja tarkastellaan koulutusasteittain. Peruskoulutuksen menoihin
vaikuttavat ainoastaan ikéaryhmien koko seka yksikkokustannusten kehitys.
Toisen ja korkea-asteen koulutukseen osallistumiseen vaikuttaa ik&ryhmien koon
lisksi kdanteisesti myds nuorten tydévoimaan osallistumisaste. Koulutuksen
yksikkdkustannusten kehitys on sidottu yleiseen ansiokehitykseen, jonka
mukaisesti kehittyvat henkilostokulut, pAdomamenot ja koulutukseen liittyvat
tulonsiirrot. Koulutuksen tuottavuuden oletetaan pysyvan lahtévuoden tasolla eli
koulutuspalveluiden tuottamisen tydvoimaintensiivisyydessa ei oleteta tapahtuvan
muutoksia.

4.3. Tyottomyysturva

Tyo6ttdmyysmenojen kehitys riippuu mallissa ty6ttdbmien maarasta seka
tyottémyyskorvauksen

tasosta, jonka oletetaan nousevan palkkojen kasvuvauhtia.'® EU-oletusten
mukaisesti tyottomyysaste konvergoituu vuoden t+4 jalkeen noin kymmenessa
vuodessa rakenteelliselle tasolleen. Taman jalkeen tyottbmyysmenojen taso
pysyy likimain vakiona suhteessa BKT:hen.

18 Tyottomien maaran kehitys perustuu SOME-mallissa malliin syotettyihin tyollisyys- ja tydvoimaan
osallistumisasteiden kehitykseen.
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5. Omaisuustulot

Julkisen talouden omaisuustulot on myds huomioitava
kestavyysvajelaskennassa. Omaisuustulot ja niiden muutokset valittyvat
kestavyysvajeeseen usean kanavan kautta ja vaikutukset ovat paikoin
erisuuntaisia.

Mikali joukkovelkakirjoihin ei tehda uusia sijoituksia, niiden nimellisarvo pysyy
ennallaan, jolloin korkotuotot suhteessa BKT:hen alenevat vahitellen BKT:n arvon
kasvaessa. Talldin omaisuustulot laskevat suhteessa BKT:hen, mika kasvattaa
kestavyysvajetta.'® Toisin sanottuna talouden kasvaessa korkotulojen suhde
BKT:hen supistuu, mikali osaa tuloista ei investoida takaisin padomamarkkinoille.

Jos taas joukkovelkakirjoihin tehdaan uusia sijoituksia, nakyvat uudet sijoitukset
julkisen talouden bruttovelkaa lisdévana toimena. Talldin seké julkisen talouden
velka ettd varallisuus kasvavat yhta paljon. Talla ei ole vaikutusta
kestavyysvajeeseen, mikali velan korko vastaa korkosijoitusten tuottoprosenttia,
jolloin korkotulot ja -menot kasvavat yhta paljon. Jos taas sijoituksista saatava
korkotuotto ylittad velan koron, pienenee kestavyysvaje hieman.

On myos syyta huomata, ettd omaisuustulot siséltyvat julkisen talouden

l&htotilanteen perusjadmaan ja siten parantavat sitéd. Jos omaisuustuloja ei olisi
lainkaan, olisi julkisen talouden lahtdtilanne selvasti heikompi ja kestavyysvaje
suurempi verrattuna tilanteeseen, jossa julkisella taloudella on omaisuustuloja.

EU:n yhteisisséa kestavyysvajelaskelmissa oletuksena on, etté4 osakkeista saadut
osinkotulot suhteessa BKT:hen pysyvat vakiona pitkalla aikavalilla, joten
omaisuustuloista osinkotulot eivat vaikuta kestavyysvajeeseen. Toisin sanoen
osakkeiden ja osinkojen nimellisarvo kasvaa nimellisen BKT:n kanssa samaa
tahtia, jolloin niiden BKT-suhde ei alene. Korkotulot puolestaan lasketaan
lahtohetken korkosijoitusten arvon seké korko-oletuksen avulla. Korkosijoitusten
tuotto-oletus puolestaan vastaa julkisen velan reaalikorko-oletusta, jota kasiteltiin
tarkemmin luvussa 3.1. Lisaksi, kuten yll& kuvailtiin, oletetaan, etta
joukkovelkakirjoihin ei tehda uusia sijoituksia. Nain ollen osakevarallisuuden
implisiittinen tuotto on korkeampi kuin korkosijoitusten tuotto.

Valtiovarainministerion kestavyysvajelaskelmassa naita EU-oletuksia kaytetdan
soveltuvin osin valtion ja kuntien varallisuudelle. EU-oletuksista poiketen
osakevarallisuuden tuotto on parametrisoitu, jotta olisi mahdollista tehda
herkkyystarkasteluita. Osakevarallisuuden tuotto on myds sidottu tuottavuuden
eikd Suomen BKT:n kasvuun, silla merkittdva osa osakevarallisuuden tuotosta
riippuu ennemmin ulkomaisen kuin kotimaisen BKT:n kasvun kehityksesta.
Parametrisoinnin lopputuloksena osakeverallisuuden kokonaistuotoksi

19 Numeerisesti tama vaikutus saadaan laskettua summaamalla kunkin vuoden omaisuustulojen muutokset
diskontattuna nykyarvoon ja kertomalla summa negatiivisella diskonttokorolla (ks. tarkemmin luku 3).
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muodostuu reaalisesti 4 %, josta 2,5 % on osinkotuloja ja 1,5 % reaalista
arvonnousua.

EU:n yhteisissa laskelmissa kaikkia julkisen talouden alasektoreita kasitellaan
samalla tavalla, joten tybelakelaitosten ylijagamalla lyhennetaan julkista velkaa ja
elékevarat suhteessa BKT:hen kutistuvat véahitellen. Todellisuudessa
tyoelakelaitosten ylijaama sijoitetaan takaisin padomamarkkinoille??, jolloin
julkinen bruttovelka kasvaa nopeammin kuin koko julkisen talouden alijgdman
perusteella voisi paatella. Sen sijaan valtion ja paikallishallinnon
rahoitusvarallisuus ja siitd saatavat korkotulot supistuvat suhteessa BKT:hen,
koska oletetaan, ettd ndma sektorit eivat lisdd omistuksiaan vaan kayttavat
saadut tuotot velan lyhentémiseen. Siten valtion ja paikallishallinnon varojen ja
sita kautta tuottojen suhde BKT:hen laskee ajan kuluessa.

Edella kuvattu Suomen julkisen talouden erityispiirre on paatetty huomioida
valtiovarainministerion kestévyysvajelaskelmissa tekemalla tybelakelaitosten
kestavyyslaskelma erillddn muusta julkisesta taloudesta. Valtiosta ja kunnista
poiketen tytelakelaitosten kaikelle omaisuudelle sovelletaan pitkalla aikavalilla
Elaketurvakeskuksen vuodesta 2029 alkaen kayttdmaa 3,5 prosentin reaalituotto-
oletusta elakevaroille.?* Sita kaytetaan myos tycelakelaitosten diskonttokoron
laskennassa, silla tydeldkelaitosten ylijagama alkaa implisiittisesti kumuloitua
negatiiviseksi velaksi, jonka tuottoaste vastaa diskonttokoron laskennassa
kaytettya reaalikorko-oletusta.

On luontevaa olettaa, etta tydeldkelaitosten koko omaisuuden tuottoaste pysyy
pitkan aikavalin tason saavutettuaan vakiona ja etté tydelakelaitosten sijoitusten
jakauma eri omaisuuslajien kesken ei pitkalla aikavalilla muutu. Lisaksi
tydelakemaksun muutosten vaihtoehtoiskustannus on omaisuuden tuotto niin
kauan kuin tydelakelaitosten nettovarallisuus on positiivinen. Nama seikat
perustelevat tytelakelaitosten korkeamman diskonttokoron valtioon ja kuntiin
verrattuna.

Tuottoprosenttien lisaksi omaisuustulojen arvioinnissa tarvitaan tieto l&ahtohetken
rahoitusvarallisuudesta seka lahtohetken omaisuustuloista. Arvio julkisen
talouden rahoitusvarallisuudesta kestéavyysvajelaskelman lahtévuonna saadaan
tydelakelaitosten osalta valtiovarainministerion julkisen talouden ennusteesta.

20 | askelmissa kaytetaan ns. EDP-velkaa eli julkisesta velasta sulautetaan mukaisesti pois julkisen sektorin sisaiset
erat. Samaa logiikkaa noudattaen myos julkisesta varallisuudesta sekd korkomenoista ja korkotuloista on
sulautettu pois julkisen sektorin siséiset erat. Siten esimerkiksi tydelékelaitosten sijoitukset Suomen valtion
joukkovelkakirjoihin poistetaan seka julkisesta velasta etté julkisesta varallisuudesta. Tastd menettelysta johtuen on
myds yksinkertaisuuden vuoksi luontevaa olettaa, etta tydelékelaitosten tekemét uudet sijoitukset eivét kohdistu
Suomen julkiseen velkaan.

21 Osakkeiden ja rahastosijoitusten reaalituoton oletetaan laskelman lahtévuoden jalkeen olevan 3,5 %, mutta
korkosijoitusten tuoton oletetaan vasta vahitellen nousevan 3,5 prosenttiin nykyiselta alhaiselta tasoltaan.
Osakkeiden reaalituotosta 2,5 % oletetaan tulevan osinkoina ja loppu 1 % arvonnousuna. Osa
rahastosijoituksistakin on luonteeltaan korkosijoitusten kaltaisia, mutta rahastosijoitusten luonne ei kdy tarkemmin
ilmi rahoitustilinpidosta. Jaottelun merkitys on kuitenkin pieni, silla pitkalla aikavalilla kaikelle omaisuuden tuotolle
sovelletaan samaa tuottoprosenttia.
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Valtion ja paikallishallinnon osalta ennustetta ei erikseen tehdé, joten
tarkoitukseen kaytetaan rahoitustilinpidon mukaisia tietoja rahoitusvarallisuudesta
suhteessa BKT:hen viimeisimman tilastovuoden lopussa. Ennuste |aht6hetken
omaisuustuloille saadaan sellaisenaan valtiovarainministerion julkisen talouden
ennusteesta.??

Kokonaisuutena omaisuustulolaskelmassa siis kunkin vuoden korkotulojen
supistuminen ja lisdinvestoinnit muutetaan nykyarvoon kunkin vuoden
diskonttotekijalla ja naiden summa kerrotaan viela negatiivisella diskonttokorolla.

6. Kestavyysvajelaskelmien herkkyys kaytetyille oletuksille

Kestavyysvajearvio pyritaan perustamaan mahdollisimman realistisille oletuksille.
Kuten mika tahansa mittari, arvio varahtelee jonkin verran ajassa, kun kaytetyt
aineistot ja ennusteet paivittyvat. Taulukossa 2 on esitetty
kestavyysvajelaskelman keskeisia laskentaoletuksia seké tarkasteltu
kestavyysvajelaskelman herkkyytta niiden muutoksille. Kestavyysvajelaskelma ja
sen herkkyystarkastelut tarjoavatkin hyodyllisen ja johdonmukaisen tavan
analysoida siitd, minka kokoluokan haasteesta vaeston ikdantymisessa on kyse
ja millaisilla keinoilla tdh&n haasteeseen voidaan vastata.

Oletusmuutokset on kuvattu taulukossa yksisuuntaisina, mutta
vastakkaissuuntaisten muutosten vaikutukset ovat vastakkaismerkkisia mutta
samansuuruisia. Lisaksi vaikutukset ovat lineaarisia eli esimerkiksi kaksi kertaa
isompi oletusmuutos myos johtaa kaksi kertaa suurempaan
kestavyysvajevaikutukseen. Kuitenkin mité suurempi muutos tehdaan sita
epavarmemmaksi herkkyystarkastelun tulos kay, silla todellisuudessa maailma ei
valttdamatta ole lineaarinen, vaikka kestavyysvajeen laskentamalli sita
yksinkertaisuuden vuoksi onkin.

Kestavyysvajelaskelmissa yleisen tuottavuuden arvioidaan kasvavan pitkalla
aikavalilla keskimaarin 1,5 % vuodessa. Tarkastelun perusteella yleisen
tuottavuuskehityksen huomattava 0,5 prosenttiyksikdn pysyva nopeutuminen
pienentaisi kestavyysvajetta vain 0,3 prosenttiyksikk6a.23 Tulos johtuu siita, etta
yleisen tuottavuuden kasvu kasvattaa pitkéalla aikavalilla yht& paljon kaikkien
sektoreiden reaaliansioita, mik& nakyy myos julkisen sektorin
tydvoimakustannusten kasvuna.

22 Epnusteella lahtévuoden korkotasosta (ja korkotuotoista) ei ole vaikutusta kestavyysvajearvion suuruuteen
(olettaen, ettd laskelma pysyy muutoin ennallaan). Esimerkiksi aiempaa matalampi korkotasoennuste laskelman
lahtévuodelle vahentaa korkotuottoja ja heikentaa sita kautta rakenteellista perusjgdmaa. Kestavyysvajearvion
kannalta samansuuruinen, mutta vastakkaissuuntainen, vaikutus syntyy kuitenkin siita, etté korkotulot pienenevéat
pitkalla aikavalilla vahemman. Tama johtuu siitd, ettd korkotulojen lahtétaso, johon ennallaan pysyvaa pitkan
aikavalin korkotuottokehitysté verrataan, madaltuu.

23 Tassa tarkastelussa paremman tuottavuuskehityksen on oletettu heijastuvan myos korkotasoon ja
osaketuottoihin.
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Vaikutus
Peruslaskelma kestavyys-
(syksy 2020) Muutos vajeeseen,
%-yks.*
Yleisen tuottavuuden (ja reaaliansioiden) keskimaérin 1,5 % o
kasvu vuosina 2025-2070 vuodessa +0,5 %-yks. 03
Tyollisyysasteen kehitys 15-64-vuotiaiden 71,9 % v. 2024, josta +1.0 %-vks 03
ikaryhmassa vuosina 2025-2070 nousee 75,9 % v. 2070 0 7OYKS. '
Julkisten sote-palveluiden tuottavuuden o o )
kasvu vuosittain vuosina 2025-2070 0% +0,5 %-yks. 1.9
Julkisen talouden rakenteellinen 0 0
perusjaama** / BKT v. 2024 2.2 % +1,0 %-yks. 1.0
Syntyvyys (kokonaishedelmallisyysluku) 1,35 +0,35 (= 1,7) -0,2
Net'tomaahanmy_u_tto vuosittain 15 000 +7 500 (= 22 500) 0.4
(vaikutus, jos tyollisyysaste ei muutu)
50-vuotiaan elinajanodote Pitenee 7 vuodella _
(33,6 vuotta vuonna 2019) vuoteen 2070 mennessi 14v. (=56V) 0,5
Siirtyy samassa
Siirtyy puolella tahdissa kuin 1,1
Sote-palveluiden palvelutarpeen siirtyminen | elinajanodotteen elinika pitenee
my6hemmaksi elinidan pidetessa pitenemisesta Ei siirry lainkaan
(yli 50-vuotiaat) elinian +1,1
pidentyessa
Inflaatio (BKT-deflaattorin ja kuluttajahintojen o P S
vuosimuutos) vuosina 2025-2070 2% 0.5 %-yks. | likimain 0,0
Valtion ja kuntien velan reaalikorko o
(+ vaikutus ko. sektoreiden diskonttokorkoon) 0,5 %-yks. 0.2
Valtion ja kuntien velan
Valtion ja kuntien velan reaalikorko seka reaalikorko ja korkotuotot
vaikutus valtion, kuntien ja tydelékelaitosten 2 %, valtion ja kuntien -0.5 %-vks. | likimain 0.0
korkosijoitusten reaalituottoon (+ vaikutus reaaliset osaketulot 4 % ' YKS. '
kaikkien sektoreiden diskonttokorkoon) seka tydelakelaitosten
reaaliset sijoitustuotot
Valtion ja kuntien velan reaalikorko seka 3,5 % (2040-luvulta
julkisen talouden kaikkien sijoitusten eteenpain) 0E 0n
reaalituotto (+ vaikutus kaikkien sektoreiden 0.5 %-yks. 0.6
diskonttokorkoon)

* Laskelmat on tehty valtiovarainministerion kesan 2020 kestavyysvajelaskelmien perusteella

(oletusmuutosten vaikutukset pysyvéat laskentakierroksesta toiseen vakaina).

** Alijaama ilman korkomenoja
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Laskelmissa tyollisyysasteen arvioidaan kohoavan vuoden 2017
elékeuudistuksen ansiosta pitkalla aikavalilla Iahes 76 prosenttiin vuoteen 2070
mennessa. Tyollisyysasteen kehityksella on merkittdva vaikutus kestavyysvajeen
suuruuteen, silla jo yhden prosenttiyksikdn pysyva nousu tyollisyysasteessa
pienentaisi kestavyysvajetta runsaat 0,3 prosenttiyksikkoa.?* Tyollisyysasteen
nousu vahvistaisi julkisen talouden kestavyytta kahdella tavalla: Ensinnédkin se
kasvattaisi BKT:ta ja siten julkisen talouden verotuloja (kestavyysvajelaskelmassa
tama nakyisi kaikkien ikasidonnaisten menojen BKT-suhteen pienenemisend).
Toiseksi pienempi ty6ttomyys vahentaisi tyéttémyyden hoidosta aiheutuvia
julkisia menoja.

My®6s julkisten sosiaali- ja terveyspalveluiden tuottavuuden kasvulla on merkittava
vaikutus kestavyysvajearvion suuruuteen. Peruslaskelmassa on oletettu, etta
naiden palveluiden tuottavuus pysyy lahtévuoden tasolla eli palvelutuotannon
tybvoimaintensiivisyydessa ei oleteta tapahtuvan muutoksia. Mikali julkisten
sosiaali- ja terveyspalveluiden tuottavuuskasvua saataisiin pysyvasti parannettua
esimerkiksi 0,5 prosenttiyksikolla vuodessa, hidastaisi se merkittavasti julkisten
menojen kasvua pitkalla aikavalilla ja pienentéisi nain kestavyysvajetta noin 1,9
prosenttiyksikolla.

Kuten luvussa 3 todettiin, julkisen talouden rakenteellinen perusjaama vaikuttaa
suoraan kestavyysvajeeseen. Rakenteellisen perusjadman ennustamiseen ja
arviointiin liittyy kuitenkin muiden kestavyysvajeen osatekijoiden tapaan
epavarmuutta. TAma epavarmuus nakyy esimerkiksi siind, ettd muutokset
ennusteissa aiheuttavat varinaa kestavyysvajearvioihin laskentakierroksesta
toiseen. Rakenteelliseen perusjddmaan vaikuttavat julkisen talouden tuloihin ja
menoihin kohdistuvat uudet ja nopeavaikutteiset paatosperaiset toimet.

Tilastokeskuksen vuoden 2019 vaestoennusteessa syntyvyyteen vaikuttava
kokonaishedelmallisyysluku on 1,35. Kokonaishedelmaéllisyysluvun kasvu
pysyvasti 0,35 yksiko6lla 1,7 lapseen naista kohti pienentéisi kestavyysvajetta noin
0,2 prosenttiyksikolla. Vaatimaton vaikutus johtuu siitd, ettéa syntyvyyden
muutokset nakyvat tyollisten maarisséa vasta yli 20 vuoden viiveelld. Lisaksi
korkeampi syntyvyys kasvattaa pysyvasti koulutusmenoja.

Tilastokeskuksen vuoden 2019 véaestbennusteessa nettomaahanmuutto-oletus
on 15 000 henkea vuodessa. Nettomaahanmuuton kasvu pysyvasti 7 500
hengella 22 500 henkeen vuodessa pienentdisi kestavyysvajetta noin 0,4
prosenttiyksikolla, koska tyéssakéayvien suhde huollettaviin paranee seka
tydpanos ja siten myds BKT kasvavat. Laskelmissa on yksinkertaisuuden vuoksi
oletettu, ettd kasvaneen nettomaahanmuuton myota vaeston keskimaarainen
tulotaso, julkisten palveluiden ja etuisuuksien kaytto ja tyollisyysaste eivat muutu.

24 Oletuksena tarkastelussa on, ettd noin 30 % uusista tyollisista tulisi tyévoiman ulkopuolelta ja noin 70 %
tydttdmien joukosta.
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50-vuotiaan suomalaisen elinidanodote oli 33,6 vuotta vuonna 2019.
Tilastokeskuksen vuoden 2019 vaestbennusteessa 50-vuotiaan elinidnodotteen
odotetaan pitenevan 7 vuodella vuoteen 2070 mennessa. Mikali 50-vuotiaan
elinianodote kasvaisi 1,4 vuotta peruslaskelmaa vahemman eli 5,6 vuodella
vuoteen 2070 mennessa, kestavyysvaje pienenisi noin 0,5 prosenttiyksikkoa.
Elinianodotteen arvioitua hitaampi kasvu pienentéisi vanhusvéestén maaraa ja
siten sote-palveluiden tarvetta seka elédkemenoja. Vaikutusta eldakemenoihin
pienentaa se, etta elakeika on sidottu elinajanodotteeseen ja kaytdssa oleva
elinaikakerroin pienentaa alkavien eldkkeiden tasoa elinajanodotteen kasvaessa.

Kestavyysvajelaskelmien perusoletuksena on, etta sote-palveluiden palvelutarve
siirtyy myéhemmaksi puolella elinajanodotteen pitenemisesta yli 50-vuotiaiden
ikdryhmassa. Tama oletus on puolivélissa kahdesta aarioletuksesta.
Ensimmainen aarioletus on, etté sote-palveluiden palvelutarve siirtyisi samassa
tahdissa kuin elinik& pitenee. Tallgin kestévyysvaje pienenisi noin 1,1
prosenttiyksikolla. Toinen &érioletus on, ettd sote-palveluiden palvelutarve ei
siirtyisi lainkaan elinian pidentyesséa. Talldin kestavyysvaje puolestaan kasvaisi
noin 1,1 prosenttiyksikoll&.

Kestavyysvajelaskelmissa oletetaan, ettd yleinen hintatason (BKT-deflaattori ja
kuluttajahintaindeksi) nousu on pitkalla aikavélilla keskimaarin 2 % vuodessa.
Laskelmassa hintojen nousu kasvattaa yhta lailla julkisen talouden kustannuksia
ja tuloja, joten esimerkiksi 0,5 prosenttiyksikkd& hitaampi 1,5 prosentin
keskimaarainen vuosi-inflaatio ei muuttaisi kestavyysvajearviota kaytanndossa
lainkaan.

Kestavyysvajelaskelmissa valtion ja kuntien velan reaalikoron ja julkisen sektorin
korkosijoitusten tuoton oletetaan kohoavan 2040-lukuun mennessé kahteen
prosenttiin. Mikali vain valtion ja kuntien velan reaalikorko laskisi 0,5
prosenttiyksikdlla 1,5 prosenttiin, pienenisi kestavyysvaje noin 0,2
prosenttiyksikdlla. Vaikutus on pieni, silla koron lasku vaikuttaa myos
ikasidonnaisten menojen diskonttokorkoon, jolloin ikésidonnaisten menojen
kasvun vaikutus nykyarvoon muutettuna kasvaa.

Mikéali edella mainittu korkojen lasku heijastuisi velan koron lisaksi myds kaikkiin
julkisen sektorin korkosijoituksiin, ei kestavyysvaje muuttuisi kaytanndssa
lainkaan peruslaskelmaan nahden. Julkisen sektorin ja erityisesti
tybelakelaitosten korkosijoitukset ovat nimittdin merkittavat. Tata tarkastelua voi
pitdéd myos luontevampana, silla on todennakaista, etté korkojen lasku heijastuisi
myos korkosijoitusten tuottoihin.

Kestavyysvajelaskelmissa oletetaan, ettad valtion ja kuntien osaketyyppisten
sijoitusten vuosittainen reaalituotto on 4 % ja tytelakelaitosten sijoitusten
keskimaarainen reaalituotto kohoaa 3,5 prosenttiin. Mikali seka kaikkien
sijoitusten reaalituoton etté julkisen velan reaalikoron oletetaan jaavan 0,5
prosenttiyksikk6a peruslaskelmaa alemmaksi, kasvaisi kestavyysvaje noin 0,6
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prosenttiyksikolla. Tassa sijoitustuottojen alenemisen vaikutus on hallitseva, silla
laskelman lahtohetkella julkisen talouden sijoitusvarat ovat erityisesti elakkeiden
osittaisen etukateisrahastoinnin ansiosta yhteensa noin kaksi kertaa isommat
kuin julkisen velka.



