JULKISEN TALOUDEN ARVIO 2017

Positiivinen yleisvire ei korjaa
julkisen talouden rakenteellisia
ongelmia

18.12.2017 - Julkisen talouden arvio — Suomen talous

Suomen talouden nopea kasvu vuoden 2017 aikana on helpottanut selvisti julkisen
talouden tilaa. Kilpailukykysopimukseen liitettyjen veronhuojennusten myo6ta
finanssipolitiikka kevenee vuosina 2017 ja 2018 ja rakenteellinen alijiima syvenee.
Ennustettu talouskasvun kiihtyminen ei kuitenkaan ratkaise julkisen talouden
pidemmén aikavilin ongelmia. Vieston ikddntyminen lisda julkisen talouden menoja
samalla, kun tyoikdisten méérian viheneminen rajoittaa talouskasvua ja siten julkisen
talouden rahoituspohjaa. Ikdsidonnaisten menojen kasvu synnyttaa kestavyysvajeen,
jonka arvioidaan olevan edelleen noin 3 % suhteessa BKT:hen.

Finanssipolitiikka kevenee 2017-2018

Suomen talouskasvun voimistuminen nakyy myonteisesti julkisessa taloudessa.
Suhdannetekijat vaikuttavat positiivisesti julkisyhteis6jen rahoitusjaamaén erityisesti
vuosina 2016—2018 (kuvio 1). Tulojen ja menojen rakenteellisesta epédtasapainosta
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kertoo kuitenkin se, ettd julkisen talouden tasapainottaminen ei ndytd onnistuvan
vuoteen 2020 mennessi edes normalisoituvan talouskasvun oloissa.

Kuvio 1

Talouskasvu pienentaa julkisen talouden alijagamaa
Julkisyhteisdjen rahoitusja@gman muutoksiin vaikuttavat tekijat
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Lahteet: Tilastokeskus ja Suomen Pankki.

Julkisen talouden menojen rakenne on muuttunut erityisesti eldkemenojen kasvun
vuoksi. Verrattuna vuoteen 2004, jolloin valtiontalous oli tasapainossa ja
sosiaaliturvarahastot tukevasti ylijidmaisié, eldkemenojen suhde BKT:hen on kasvanut 3
prosenttiyksikkod vuoteen 2016 mennessa.

Sosiaalietuuksien ja -avustusten kasvua on vauhdittanut my6s suhdanneluonteinen
ty6ttomyysmenojen lisdédntyminen. Ndiden menojen kasvu on kuitenkin jo taittunut
pienenevaan suuntaan tyollisyystilanteen parantuessa. On tosin epavarmaa, millaisen

jaljen pitkd taantuma on jéattanyt rakenteelliseen tyGttomyyteen.

Muita julkisia menoja on sopeutettu vuodesta 2015 ldhtien. Nykyisen hallituksen
tavoitteena on vihentia julkisia menoja 4 mrd. eurolla vuoteen 2020 mennessa.
Julkisten menojen suhde BKT:hen pienenee alle 52 prosenttiin vuonna 2020.
Menosuhde oli 49,3 % vuonna 2004 ja 55,8 % vuonna 2016.

Julkisyhteis6jen tuloista runsas 80 % on vero- ja sosiaaliturvamaksutuloja. Verojen ja
sosiaaliturvamaksujen kiristiminen kasvatti julkisia tuloja vuosina 2011—2016. Vuonna
2017 tydnantajien sosiaaliturvamaksuja huojennettiin merkittévasti
kilpailukykysopimuksen mukaisesti. Samalla tyon verotusta kevennettiin, ja
veronkevennykset jatkuvat edelleen vuonna 2018. Toisaalta vuonna 2017 verokertymia
paisuttavat kertaluonteiset yritysverotulot seki perinto- ja lahjaveron kisittelyn
tehostaminen. Julkisen talouden tasapainottaminen vuoteen 2020 mennessa nayttaa
Suomen Pankin ennusteen valossa epatodennikoiselta.

Suomessa harjoitettiin elvyttdvai finanssipolititkkaa useimpina vuosina finanssikriisin
jélkeen. Vasta vuosina 2015—2016 finanssipolitiikkaa kiristettiin, jolloin julkisen
talouden rakenteellinen, suhdannevaihtelusta puhdistettu alijaama kohentui (kuvio 2).
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Vuosina 2017—-2018 finanssipolitiikka kevenee selvisti samalla, kun talouskasvu on jo
hyviassd vauhdissa. Menojen sopeutusta laimentavat hallituksen yhteensi 1,6 mrd. euron
tilapdiset panostukset ns. kiarkihankkeisiin, ja toisaalta tuloverotusta ja tyonantajien

sosiaaliturvamaksuja kevennetian.

Vuonna 2019 finanssipolitiikka kiristyy jalleen, kun karkihankepanostukset paéttyvit ja
menojen sopeutus jatkuu olettaen, ettd vaalivuoden budjetti noudattaa menokehyksissa
sovittua linjaa.

Kuvio 2

Finanssipolitikka kevenee vuosina 2017-2018

Julkisyhteiséjen nettoluotonanto
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Lahteet: Tilastokeskus, Euroopan komissio ja Suomen Pankki (ennusteet).

Rakenteellisen jaaman tavoite karkaa jalleen

Euroopan komission laskelmien perusteella Suomi saavutti hieman yllattdenkin
julkisyhteisgjen rakenteellisen rahoitusjaaman keskipitkin aikavélin tavoitteen vuonna
2016. Rakenteellinen jaama oli komission laskelman perusteella —0,4 % suhteessa
BKT:hen, kun Suomen keskipitkin aikavilin tavoitearvo on —0,5 %.

Vield keviilla 2017 komissio arvioi rakenteellisen jadméan kohenevan vuonna 2016 vain
—0,9 prosenttiin, mutta arvio muuttui paitsi nimellisen alijidmé&n pienen positiivisen
korjauksen vuoksi, myos rakenteellisen jadman laskennassa kaytettavan
tuotantokuiluarvion kasvun vuoksi. Tapaus on hyva esimerkki rakenteellisen jadmain
mittaamiseen liittyvistd ongelmista.

Rakenteellinen jaama heikkenee jélleen vuosina 2017—2018. Suomelle on kuitenkin
myonnetty rakennemuutos- ja investointilausekkeiden mukainen tilapdinen 0,6
prosenttiyksikon suuruinen poikkeama rakenteellisen jaaman lihentymistavoitteesta.
Siten rakenteellisen jadmaén tavoite ei rajoita merkittavasti finanssipolitiikkaa hallituksen
loppukaudella.

Kevain 2017 julkisen talouden suunnitelmassa ja Suomen vakausohjelmassa esitettiin
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julkisen talouden rakenteellista alijaidmaa ja velan kehitystd koskevat tavoitearvot. Koska
tavoiteura poikkesi valtiovarainministerion ennusteesta, julkisen talouden
suunnitelmassa todettiin, ettei tavoitteisiin pdésta ilman uusia toimia. Suunnitelmassa
olisi télloin ollut hyva pohtia myos keinoja, joilla tavoitteisiin aiotaan padstd. Suomen
Pankin julkisen talouden ennusteen perusteella vain velkasuhteen tavoiteura on
saavutettavissa. Sen sijaan rakenteellisen tasapainon toteutuminen vuonna 2020 ei ole
todennikoista.

Suomen julkinen velka (EDP) on kasvanut finanssikriisin jdlkeen voimakkaasti. Valtion
ja kuntien alijjadman supistuessa ennustetusti velan kasvu hidastuu. Hallituksen
tavoittelema velaksi elamisen lopettaminen — toisin sanoen valtion ja kuntien talouden
tasapainottaminen — ei niyta toteutuvan vuoteen 2021 mennessi. Velan suhde BKT:hen
kuitenkin pienentyy ennustevuosina, koska kokonaistuotannon nimellinen kasvu on
vauhdittunut.

Julkisen talouden kestavyysvaje ennallaan

Suomen Pankki arvioi julkisen talouden kestavyysvajeen pysyvén edelleen noin 3
prosentissa. Kestavyysvajetta koskeva arvio perustuu Suomen Pankin keskipitkdn
aikavilin ennusteeseen vuosiksi 2017—2025 ja sen jélkeiseen painelaskelmaan.
Laskelmassa ikdsidonnaiset menot kasvavat vaestorakenteen ja ikdryhmittéisten sosiaali-
ja terveysmenojen sekd koulutusmenojen mukaisesti. Pitkdn aikavilin BKT-kasvu
perustuu tyévoiman ja tuottavuuden odotettuun kehitykseen. BKT:n kasvun odotetaan
olevan keskiméarin 1,2 %. Julkisen velan reaalikoron arvioidaan nousevan 2030-luvun
puoliviliin mennessa 3 prosenttiin, ja elikerahastojen reaalituoton 3,5 prosenttiin.

Sosiaali- ja terveydenhoitomenojen kasvu kiihtyy 2020-luvun aikana, kun suuret
ikdluokat ikaantyvit. Vdestbennusteen mukaan vuonna 2030 Suomessa on yli
80-vuotiaita noin 200 000 enemman kuin télla hetkelld. Vanhushuoltosuhde eli yli
65-vuotiaiden lukumaara suhteessa tyoikédiseen viaestoon kasvaa 34 prosentista 43
prosenttiin vuosina 2017-2030.

Vieston ikdantyminen lisda sosiaali- ja terveydenhuollon palveluiden kysyntéa ja
vaistaimatta myos rasittaa julkista taloutta. Sosiaali- ja terveyspalveluiden uudistuksella
tavoitellaan kustannuskasvun hillitsemista reaalisesti alle 1 prosenttiin vuodessa
2020-luvulla. Tamén tavoitteen saavuttaminen on keskeisti julkisen talouden
keskipitkan ja pitkan aikavalin ndkymien kannalta.

Suunnitteilla olevat 2020-luvun puolustusvilinehankinnat kasvattavat julkista velkaa
arviolta 4—5 % suhteessa BKT:hen. Koska hankintapa#toksia ei ole tehty, hankintoja ei
ole otettu huomioon keskipitkédn aikavilin ennusteessa eika kestavyysvajearviossa.
Kestdvyysvajeeseen hankinnat vaikuttavat kuitenkin vain marginaalisesti lisdvelanoton
korkokustannusten kautta.

Julkisen talouden riskit suuria

Julkisen velan lisadmisté kéytettiin tarpeellisena puskurina Suomen talouden ajautuessa
taantumaan vuonna 2009. Velka suhteessa BKT:hen kasvoi 32,7 prosentista 63,6
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prosenttiin vuosina 2008—2015. Julkisen velan kasvusta huolimatta velan korkomenot
suhteessa BKT:hen ovat pienentyneet 1,4 prosentista 1,1 prosenttiin, ja pienenemisen
arvioidaan jatkuvan edelleen 0,8 prosenttiin vuoteen 2020 mennessa.

Korkomenojen supistuminen on tukenut julkisen talouden hoitoa taantumavuosina.
Korkotason normalisoituessa myos julkisen velan korkomenot alkavat kuitenkin ennen
pitkdd kasvaa. Samaan aikaan ikdsidonnaisten menojen kasvu kiihtyy ja julkisen
talouden tasapainottaminen muodostuu vaikeaksi. Jos velkasuhdetta ei pystyta
taittamaan selvisti tulevina vuosina, finanssipolitiikan puskuri tulevia talouden hairiéita
vastaan on huomattavasti ohuempi.

Julkisen talouden riskeja sisdltyy myos valtion ehdollisiin vastuisiin. Suomessa valtion
takaukset ovat kasvaneet suhteellisesti EU-maiden suurimmiksi kymmenen viime
vuoden aikana. Suuri osa takausten kasvusta on johtunut Finnveran kautta myonnetyista
vientitakuista. Finnveran rooli on ollut ilmeisen tirkea erityisesti suurten
laivatoimitusten viennin rahoituksessa. Taloustilanteen vakautuessa olisi kuitenkin syyta
arvioida, ovatko valtion takaukset ends samassa mitassa tarpeen viennin tukemisessa,
etenkin kun takauskannan suurenemisen myota siihen liittyvét riskit ovat vadjaamatta
kasvaneet.

Julkisen talouden kokonaisuudessa tydeldkerahastojen osuus on merkittava. Suomen
tyGeldkejarjestelman sijoitusvarallisuus on kesdkuun 2017 lopussa kasvanut kaikkien
aikojen huippuunsa eli noin 197 mrd. euroon, mika on yli 90 % suhteessa BKT:hen.
Osakkeiden ja osakerahastojen osuus tyGeldkevaroista on ldhes kaksinkertaistunut
vuodesta 2000 vuoteen 2016. Eldkeuudistuksen my6td vuonna 2017 voimaan tulleiden
muutosten seurauksena yksittaisten elakelaitosten mahdollisuudet osakeriskin
kasvattamiseen ovat lisddntyneet. Suuremmat osakepainot kasvattavat sijoitustuottojen
vaihtelua ja tyoelakejarjestelman riskeja.

Talouden positiivisesta vireestd huolimatta julkisen talouden rakenteellisia ongelmia ei
ole ratkaistu. Eldkemenojen kasvu on muuttanut julkisten menojen rakennetta, eivatka
muualta julkisesta taloudesta tehdyt sddstot riitda kompensoimaan elikemenojen kasvua.
Vieston ikaantyessa julkisten sosiaali- ja terveydenhoitomenojen kasvu vauhdittuu jo
2020-luvun puolivilissd. Julkisten menojen kasvua rajoittavat toimet ovat siksi
tarpeellisia my0s tulevina vuosina. Samalla kansantalouden — ja julkisen talouden
rahoituspohjan — kasvu on jadmassi aiempia vuosikymmenia hitaammaksi. Julkisen
talouden rahoituspohjaa voidaan vahvistaa rakenteellisilla, erityisesti tyollisyytta

parantavilla uudistuksilla.

Finanssipolitiikan mitoitus on ennustejaksolla suhdanteeseen nihden kevyt. Kevyt
finanssipolitiikka sopii huonosti tilanteeseen, jossa julkisen talouden menorakenteeseen
kohdistuu painetta ja talouden kilpailukykya pyritdan korjaamaan.

Avainsanat
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