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Julkinen talous on ollut jo pitkdan suhdannetilanteesta riippumatta rakenteellisesti alijagdmainen.

Jatkuvat alijaamat ovat lisinneet julkisen velan maaraa suhteessa BKT:hen. Koska korot ovat nyt

selvasti nousseet, velan korkomenot kasvavat, kun velkakanta uusiutuu ja kasvaa. Samaan aikaan

vaeston ikdantyminen lisda sosiaali- ja terveyspalveluiden tarvetta ja kustannuksia. Julkisen velan
kasvu on syyta pysayttaa [ahivuosina, jotta tulevissakin kriiseissa ja tulevilla sukupolvilla olisi

riittavasti liikkumavaraa. Julkisen talouden korjausliike vaatii merkittavia menoleikkauksia ja

veronkorotuksia tulevina vaalikausina.
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Julkinen velka kasvaa edelleen

Suomen Pankin joulukuun 2022 ennusteen mukaan Suomen julkisyhteiséjen alijdama suhteessa
BKT:hen kasvaa yli 2% prosenttiin vuoteen 2025 mennessa (ks. Suomen talous luisuu
taantumaan). Jo paatettyjen pysyvien menolisdysten lisiksi julkista taloutta heikentavat
ikdsidonnaiset menot seka lainanhoitomenot, jotka suurenevat korkojen nousun seurauksena.
Samaan aikaan julkinen velka suhteessa BKT:hen ldhestyy 75 prosentin tasoa vuoden 2025
loppuun mennessa. Velkasuhteen kasvu jatkuu my6s pitkalla aikavalilla, ellei julkisen talouden

suuntaa muuteta.

Suomen Pankin julkisen talouden ennuste perustuu muuttumattoman politiikan oletukseen, jossa
huomioidaan vain tiedossa olevat tulevaisuutta koskevat poliittiset pdatokset, kaytettavissa
olevat tilastot sekd makrotalouden ennusteet ja oletukset (taulukko 1). Erityisesti vaalikauden

taitteessa jo lahivuosien finanssipolitiikan linjaan liittyy suurta epdvarmuutta.

Suomen talouden kehitysta koskevat oletukset keskipitkalla aikavalilla

2010-2019 2020-2025 2026-2035

Julkisyhteisojen pl. tyoeldkelaitokset

nettoluotonanto, % suhteessa BKT:hen ~39 32
Julkisen velan nimelliskorko (implisiittinen), % 1,9 1,0
. o o

Julkisyhteisojen sulautettu velka, % suhteessa 617 732
BKT:hen

BKT:n volyymin kasvu, % 1,2 0,8
Kuluttajahintainflaatio (YKHI), % 1,5 3,0
Tyolllsfen (15-74-vuotiaat) lukumaara, 1 000 0444 2583
henkea

Tyottomyysaste, % 8,3 7,3

Lahteet: Tilastokeskus ja Suomen Pankin laskelmat.

Viime vuodet ovat jilleen osoittaneet, ettd julkisen velan lisddmisen kautta saatava lilkkkumavara
voi olla tulevaisuudessakin tarpeen. Mita suuremmaksi julkinen velka suhteessa talouden kokoon
kasvaa, sitd korkeampaa hintaa velasta todennékdisesti joudutaan maksamaan. Jotta

velanhoitokustannus ei rajoittaisi normaaliaikojen finanssipolitiikkaa liiaksi, velan maara on syyta
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pitaa kohtuullisena.

Suomen kansantalouden tilinpidon tilastoinnissa julkisyhteis6ihin luetaan mukaan myos yksityiset
tyoelédkelaitokset, mikd on vahvistanut julkisen talouden rahoitusasemaa. Tyoelédkelaitosten
ylijddma ei kuitenkaan suoraan pienennad muiden julkisyhteisdjen velanoton tarpeita, eiké sita
voida kayttaa velanhoitoon. Siten julkisen velan kertymiseen vaikuttaa erityisesti valtionhallinnon,
paikallishallinnon ja muiden sosiaaliturvarahastojen kuin tydeldkelaitosten yhteenlaskettu

1on SP:n

nettoluotonanto. Julkisyhteisojen (pl. ty6eldkelaitokset) rakenteellinen perusjadama
ennusteen valossa arviolta -1,0 % suhteessa BKT:hen vuonna 2024 eli noin 3 mrd. euroa.
Korkomenot mukaan lukien matkaa valtion- ja paikallishallinnon rakenteelliseen tasapainoon on

5,7 mrd. euroa vuonna 2024.

Jo pitkdan on ollut tiedossa Suomen vaestorakenteeseen liittyva julkisen talouden pitkan aikavalin
kestavyysongelma. Viimeisten 14 vuoden aikana Suomen julkinen velkasuhde on kuitenkin
kaksinkertaistunut. Aiemmin pitkan aikavalin haasteilta vaikuttaneet julkisen talouden
kipupisteet ovat jo monessa suhteessa nykypaivan ongelmia. Julkisen talouden tasapainoa on
ryhdyttava parantamaan, jotta riittaa valineitd myos tulevia sukupolvia koskettavien ekologisten
ongelmien ratkaisuun. Vaikka Suomen julkinen velkasuhde on jo 1990-luvun alun kriisivuosien
tasolla, tilanne poikkeaa siita nyt selvasti. Julkisen talouden korjausliiketta ei tarvitse vield tehda

pakon edessé, vaan aikaa on, jos tyohon ryhdytaan pian ja sita jatketaan pitkajanteisesti.

Laskelmia julkisen talouden sopeutustarpeesta

Julkisen talouden saattaminen kestavalle pohjalle vaatii aikaa. Julkisen talouden sopeutustarpeita
on arvioitu tassa esitellyissa laskelmissa seuraaville kahdelle vaalikaudelle. Sopeutuksen
vaikutuksia alijagdmaan ja velkaan tarkastellaan vuoteen 2035 ulottuvalla ajanjaksolla.
Sopeutuksella tavoitellaan laskelmissa velkasuhteen kasvun pysdyttamista tai taittamista vuoteen
2035 mennessa. Lisdksi EU:n perussopimus ja talouspolitiikan ohjauskehikko voivat asettaa
vaatimuksia velkasuhteen kehitykselle. Yksinkertaisimmillaan velkaantuminen lopetetaan
tasapainottamalla julkisyhteisojen (pl. tyoeldkelaitokset) tulot ja menot. Jos uutta velkaa ei

tarvitse ottaa, velkasuhde pienenee talouden kasvaessa eli BKT-nimittajan suurentuessa.

Kun ikasidonnaisten palveluiden tarve lisdantyy vuosittain, menojen lisdysta pitda kompensoida
jollakin tavoin, jos velan kasvua halutaan hallita. Toisaalta, kun velka kasvaa ja korot ovat nousseet,
uuden velan kalliimpi hinta kasvattaa vahitellen koko velkakannan korkokuluja ja muodostaa
samanlaisen menoautomaatin julkiseen talouteen. Tama dynamiikka vaikeuttaa julkisen talouden

hallintaa.

Julkisyhteisojen alijadmaan ja velkaantumiseen voidaan vaikuttaa seka julkisiin tuloihin ja
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menoihin kohdistuvien sopeutustoimien etta rakenteellisten uudistusten avulla. Laskelmissa
sopeutus tehdaan yksinkertaisuuden vuoksi puoliksi menoleikkausten ja puoliksi verotuksen
kiristamisen kautta. Menoleikkausten oletetaan kohdistuvan julkisyhteis6jen muille sektoreille

maksamiin tulonsiirtoihin, rahamaaraisiin etuuksiin ja tukipalkkioihin. Leikkauksia ei siten

kohdistu julkiseen palvelutuotantoon tai julkisiin investointeihin. Veronkorotusten oletetaan
kohdistuvan puoliksi valittomiin (I3hinna tuloveroja) ja puoliksi valillisiin veroihin (joista
merkittavin yksittdinen verolaji on arvonlisdvero). Sopeutusskenaariot perustuvat Suomen Pankin
joulukuun 2022 suhdanne-ennusteeseen, pitkdn aikavalin ennusteeseen ja julkisen talouden
kestavyyslaskelmaan, joista viimeksi mainittua esitelladan myéhemmin tassa artikkelissa.

Sopeutuksen vaikutus talouskasvuun on pyritty huomioimaan laskelmissa.

Kuvio 1.

Muiden julkisyhteisojen kuin tyoelakelaitosten nettoluotonanto yhteensa
(mrd. euroa) seka julkisyhteistjen sulautettu velka (% suhteessa BKT:hen)

— Muiden julkisyhteisojen kuin tydelakelaitosten nettoluotonanto (vasen asteikko)
Julkisyhteisojen velka (oikea asteikko)
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Lahteet: Tilastokeskus ja Suomen Pankin laskelmat.

16.12.

IIman uusia paatoksia sopeutuksesta muiden julkisyhteisdjen kuin tydeldkelaitosten alijaama
painuu vuoteen 2035 mennessa lahes —21 mrd. euroon eli 4,9 prosenttiin suhteessa BKT:hen
(kuvio 1). Muuttumattoman politiikan skenaariossa alijaamaa kasvattavat ikdsidonnaisten
menojen kasvu ja julkisen velan hoitokustannusten kasvu. Muut ikdsidonnaiset menot kuin

tyoeldkemenot suhteessa BKT:hen kasvavat 0,8 prosenttiyksikkda vuodesta 2022 vuoteen 2035.

Korkomenot suhteessa BKT:hen kasvavat vastaavalla ajalla 1,8 prosenttiyksikkééi.3

Ensin arvioidaan, kuinka suuri sopeutus tarvittaisiin pysayttamaan euromaaraisen julkisen velan

Eurojatalous.fi — Suomen Pankin ajankohtaisia artikkeleita taloudesta 4



kasvu ja taittamaan se. Skenaariossa muiden julkisyhteisdjen kuin tydelakelaitosten vuotuisia
menoja ja tuloja sopeutetaan vuosina 2024-2031 eli kahden vaalikauden ajan. Laskelmassa
oletetaan, ettad sopeutus tehdaan tasaisesti, eli jokaiselle vuodelle kohdistuu euroméaaraisesti
samansuuruiset pysyvat menoleikkaukset ja veronkiristykset, jotka tehdaan kumulatiivisesti
aiempien vuosien sopeutuksen paalle. Tasapainoon pddsemiseksi ja siten velan kasvun
pysadyttamiseksi tarvittaisiin perati 13 mrd. euron suuruinen tasasopeutus vuodesta 2024 alkaen
(kuvio 2).

Kuvio 2.

Muiden julkisyhteisojen kuin tyoelakelaitosten nettoluotonanto yhteensa
(mrd. euroa), kun sopeutus jakautuu tasaisesti 8 vuodelle (2024-2031)

— Ei sopeutusta 7 mrd. euron sopeutus 13 mrd. euron sopeutus

Mrd. euroa

2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030 2031 2032 2033 2034 2035

Lahteet: Tilastokeskus ja Suomen Pankin laskelmat.

Velkasuhteen painaminen 60 prosenttiin vaatisi julkisen
talouden tasapainottamista

Julkinen velka suhteessa BKT:hen ei valttamatta kasva, vaikka euromaarainen velka kasvaisi. Jos

julkisen talouden perusjéémé4 on riittavan lahella tasapainoa, niin velkasuhteen kasvu riippuu
velan koron ja talouskasvun erotuksesta. Mikali BKT:n kasvuvauhti ylittda velkakannasta
maksettavan keskimaaraisen koron, velkasuhde pienenee, ja painvastoin. Lisdksi velkasuhteeseen
vaikuttavat erilaiset ajoittumistekijat ja epasaanndlliset rahoitustaloustoimet, kuten tulot

omaisuuden myynnista tai likvidien kassavarojen kaytto6 (kuvio 3).
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Kuvio 3.

Perusjaama ja korkomenot kasvattavat velkasuhdetta
jalleen 2024 alkaen

Velkasuhteen muutokseen vaikuttavat tekijét

Valtion ja paikallishallinnon perusjgama mm Korkomenot
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Lahteet: Tilastokeskus ja Suomen Pankin laskelmat.

IIman sopeutusta julkinen velka suhteessa BKT:hen kasvaa vuoteen 2035 mennessa noin 91

prosenttiin (kuvio 4). Velkasuhteen vakauttamiseksi vaadittaisiin 7 mrd. euron tasasopeutus 8
vuoden eli kahden seuraavan vaalikauden aikana. 13 mrd. euron suuruisen sopeutuksen myo6ta
oltaisiin vuonna 2035 tilanteessa, jossa 60 prosentin velkasuhdekriteeri tayttyisi eika julkinen

talous velkaantuisi euromaaraisesti.
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Kuvio 4.

Julkisyhteisdjen sulautettu velka (% suhteessa BKT:hen), kun sopeutus
jakautuu tasaisesti 8 vuodelle (2024-2031)

— Ei sopeutusta 7 mrd. euron sopeutus 13 mrd. euron sopeutus
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Lahteet: Tilastokeskus ja Suomen Pankin laskelmat.

6.12.2022
uomen Pankki
41307 @Kuvio4

Suomen tapauksessa on kdynyt niin, etta finanssikriisin jalkeen korko-kasvueron velkasuhdetta
pienentadva vaikutus on hautautunut negatiivisen perusjaaman velkaa kasvattavan vaikutuksen
alle, ja velkasuhde on kasvanut merkittavasti. Samalla tyoeldkelaitosten ylijdama on pitanyt koko
julkisen talouden nettoluotonannon suhteessa BKT:hen EU:n perussopimuksen 3 prosentin
alijddmarajan puitteissa. Niin kauan kuin julkinen velka on pysynyt 60 prosentin rajan alapuolella,
velkaantuminen on voinut jatkua. Velkarajan ylityskdan ei viela sellaisenaan ole riittanyt

kaynnistdmaan Suomeen kohdistuvia liiallisen alijadman menettelyja.

Voimakas talouskasvu on edelld kuvatun mukaisesti erittain tehokas |3dke velkasuhteen kasvua

vastaan. Jos BKT:n volyymin kasvu kiihtyisi pysyvasti 0,4 %-yksikkoa oletettua perusuraa

(taulukko 1) nopeammaksi vuodesta 2024 alkaens, velkasuhde ei kasvaisi vuodesta 2026 vuoteen
2035 (kuvio 5). Jos BKT:n kasvu kiihtyisi 0,9 prosenttiyksikkod, my6s euromaarainen

velkaantuminen paattyisi vuoteen 2035 mennessa.
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Kuvio 5.

Julkisyhteisdjen sulautettu velka (% suhteessa BKT:hen), kun BKT:n
volyymin kasvun oletetaan kiihtyvan pysyvasti

— Ennusteen perusura = 0,4 %-yksikkoa 0,9 %-yksikkoa
% suhteessa BKT:hen
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Lahteet: Tilastokeskus ja Suomen Pankin laskelmat.

16.12.2022

Rakenteellisilla uudistuksilla voidaan parhaimmillaan vahentaa julkisten menojen kasvupainetta
tai kasvattaa veropohjia talouskasvua tukemalla. Jos oletetaan, etta terveydenhoidon ja
pitkaaikaishoivan menot suhteessa BKT:hen jaavat reaalisesti vuoden 2027 tasolle, velkasuhteen
vakauttamiseen ja toisaalta julkisyhteisojen (pl. tydeldkelaitokset) talouden tasapainottamiseen
vuoteen 2035 mennessa tarvittaisiin kumpaankin 2 mrd. euron verran pienempi sopeutus kuin

ennustettu ikdsidonnaisten menojen kasvu huomioitaessa.

Naiden skenaarioiden perusteella on selvaj, ettad tehokkain tapa tasapainottaa julkista taloutta
olisi yhdistelma talouskasvua ja tyollisyytta tukevia rakenteellisia uudistuksia seka julkisen
talouden sopeutusta. Kasvua vauhdittavat uudistukset ja niiden toimeenpano jo ldhivuosina ovat
valttamattémia, mutta vain sopeutuksen vaikutukset julkiseen talouteen ovat varmuudella

saavutettavissa politiikkapaatoksin.

Julkisen velan korkomenot kasvavat, kun euromaarainen velka kasvaa ja korkotaso nousee. Tall6in
sopeutus voi olla tehokkaampaa toteuttaa etupainoisesti, jolloin velkaantumista hillitdan
nopeammin. Etupainoisessa sopeutuksessa velkasuhteen vakauttaminen tai muiden
julkisyhteisojen kuin tyoeldkelaitosten nettoluotonannon tasapainottaminen vuoteen 2035

mennessa vaatisi karkeasti ottaen ldhes yhta suurta sopeutusta kuin tasasopeutus. Esimerkiksi 7

mrd. euron etupainoisen sopeutuksen tapauksessa6 nettoluotonanto kuitenkin paranee

nopeammin ja vuoden 2035 velkasuhde pienenee nain sopeutettuna hieman alle 70 prosenttiin eli
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yli 2% prosenttiyksikkda tasasopeutusta alemmas. Mikali sopeutus on tulevalla vaalikaudella 6

mrd. euroa ja sitd seuraavalla 3 mrd. euroa tasaisesti kullekin vuodelle jaettuna7, velkasuhde
painuu noin 65 prosenttiin ja julkisyhteisojen (pl. tyoelakelaitokset) alijadama pienenee 6 mrd.

euroon vuoteen 2035 mennessa.

Mikali sopeutus tehdaan pelkdstaan verotusta kiristamall, velkasuhteen vakauttamiseen vuoteen
2035 mennessa vaaditaan kokonaisveroasteen (verot ja veroluonteiset maksut yhteensa per BKT)
vuosittainen ldhes 0,3 %-yksikon kiristdminen vuosina 2024-2031. Talldin veroaste kiristyy
sopeutuksen myota yhteensa runsaat 2 %-yksikkoéa. Euroméaaraisen velkaantumisen lopettaminen
vuoteen 2035 mennessa vaatisi hieman yli % %-yksikon vuosittaisen kiristyksen veroasteeseen,

jolloin kiristyminen on yhteensa yli 4 %-yksikkoa.

Pitkan aikavalin kestavyysvaje

Julkisen talouden pitkan aikavalin velkakestédvyytta arvioidaan hahmottamalla julkisten tulojen ja

menojen kehitysta vuoteen 2070 saakka®. Tallaisessa painelaskelmassa oletetaan, etta
ikasidonnaiset menot muuttuvat, kun vaestérakenne muuttuu. Lisidksi omaisuustulojen ja
-menojen laskelma korko-oletusten pohjalta vaikuttaa ikdsidonnaisiin menoihin. Kestavyysvajeen
S2-indikaattori tiivistaa yhteen lukuun, kuinka paljon julkisen talouden rahoitusasemaa pitéisi
korjata pysyvasti niin, ettei julkinen velka kasvaisi hallitsemattomasti tulevaisuudessa. Suomen

Pankin arvio kestavyysvajeesta on noin 4 % suhteessa BKT:hen vuoden 2027 tasolla.

Suomen Pankin kestavyysvajearvio on nyt suurempi kuin vuonna 2021, jolloin se oli 3% %. Arvion
muutokseen ovat 1dhinna vaikuttaneet laskelman lahtévuoden bruttovelan tulevat korkomenot ja
laskelman lahtévuoden rakenteellinen alijaama, jotka molemmat ovat hieman aiempaa
suuremmat. Laskelmassa seka ikasidonnaiset menot ettd korkomenot muuttavat julkisia menoja

suhteessa BKT:hen laskelman lahtovuoden 2027 jalkeen. Ikdsidonnaisten menojen kehityksessa

on huomioitu Eldketurvakeskuksen uudet pitkan aikavalin Iaskelmat9ja arviot eldkkeensaajien
lukumaaran ja eldkkeiden korvaussuhteen kehityksesta. Terveydenhoidon, pitkaaikaishoivan ja
koulutusmenojen kehitykseen vaikuttavat my6s vieston ikdrakenne ja sen muutos (taulukko 2).
Julkisten menojen kehitysta arvioidaan vuoden 2020 tietojen pohjalta lukuunottamatta
terveydenhoidon menoja, jotka kasvoivat voimakkaasti koronapandemian vuoksi.
Terveydenhoidon menojen kasvua arvioidaan siksi vuoden 2019 tietojen pohjalta. Julkiset tulot
kehittyvat padosin talouden kasvun eli tyon tuottavuuden ja tyollisyyden maaradmaa vauhtia.
Julkisen velan korko-oletus seuraa Euroopan komission ikdantymistydryhman oletusta, jossa

nimelliskorko nousee 4 prosenttiin vuonna 2050.
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Ikdsidonnaiset menot suhteessa BKT:hen

2019 2020 2035 2070 Muutos 2019-2035

Eldkkeet 13,3 13,9 134 14,0 0,0
Terveydenhoito 6,8 7,3 7,5 8,0 0,7
Pitkaaikaishoiva 2,0 2,0 2,9 4.8 0,9
Koulutus 5,6 58 52 55 -0,4
Tyottdmyys 1,7 2,0 2,0 1,9 0,2
Ikasidonnaiset menot yhteensa 29,5 31,1 30,9 34,3 1,4
Ikdsidonnaiset menot pl. elikkeet 16,2 17,2 17,6 20,3 1,4

Lahteet: Tilastokeskus, Eldketurvakeskus ja Suomen Pankin laskelmat.

Yhteenveto

Suomen julkisen velan kasvupaine johtuu julkisten tulojen ja menojen epétasapainosta, jota
tulevina vuosina heikentavat hoito- ja hoivakulujen seka velan korkomenojen kasvu. Velkasuhteen
vakauttaminen vuoteen 2035 mennessa vaatisi 7 mrd. euron yhdistetyn meno- ja
tulosopeutuksen kahden seuraavan vaalikauden aikana, mikali sopeutus jaettaisiin tasan vuosille
2024-2031. Jos sopeutus tehtéisiin pelkastddn veroja kiristamalla, kokonaisveroasteen tulisi

nousta samassa ajassa vuosittain ldhes 0,3 %-yksikkoa eli yhteensa yli 2 %-yksikkoa.

Julkisen talouden euromaaraisen velkaantumisen paattaminen vuoteen 2035 mennessa vaatisi 13
mrd. euron yhdistetyn meno- ja tulosopeutuksen. Talléin myos velkasuhde painuisi EU:n
perussopimuksen maarittaman 60 % viiterajan alapuolelle. Artikkelissa esitettyja tulevaisuutta
koskevia laskelmia varten joudutaan tekeméaan erilaisia oletuksia, minka vuoksi laskelmien
tuloksiin liittyy luonnollista epavarmuutta. Keskipitkalle ja pitkalle aikavalille tehdyt laskelmat
antavat kuitenkin kasityksen niiden haasteiden mittaluokasta, jonka julkisen talouden pit3jat
joutuvat todennakadisesti lahivuosina kohtaamaan. Julkisen velan kasvu on syyta pysayttaa
I3hivuosina, jotta tulevissakin kriiseissa ja tulevilla sukupolvilla olisi riittavasti liikkkumavaraa.
Julkisen talouden korjausliiketta ei tarvitse viela tehda pakon edess3, vaan aikaa on, jos tydhon

ryhdytaan pian ja sita jatketaan pitkdjanteisesti.
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3. Julkisen velan korko-oletus seuraa Euroopan komission ikdantymistyéryhman oletusta,
jossa nimelliskorko nousee 4 prosenttiin vuonna 2050.

4. Julkisten tulojen ja muiden julkisten menojen kuin korkomenojen erotus. 1
5. Kasvun kiihtymisen oletetaan syntyvan tyon tuottavuuden kasvun kautta. 1

6. Vuosittainen sopeutus on talléin 0,9 mrd. euroa tulevalla vaalikaudella ja 0,3 mrd. euroa sita
seuraavalla.

7. Tassatapauksessa vuosittainen sopeutus on 1,5 mrd. euroa tulevalla vaalikaudellaja 0,75
mrd. euroa sitd seuraavalla.

8. Kestdvyysvajeen laskentaperiaatteita selittivat tarkemmin Jarkko Kivist6 ja Pirkka
Jalasjoki Euro & talous -artikkelissa, Suomen talouden ennuste, joulukuu 2021.

9. Tikanmaki et al. (2022): Lakisadateiset eldkkeet - pitkan aikavalin laskelmat 2022.
Elaketurvakeskuksen raportteja 05/2022.

Asiasanat

julkinen talous, julkinen velka, julkisen talouden kestavyys, kestavyysvaje
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https://www.eurojatalous.fi/asiasana/julkinen-talous/
https://www.eurojatalous.fi/asiasana/julkinen-velka/
https://www.eurojatalous.fi/asiasana/julkisen-talouden-kestavyys/
https://www.eurojatalous.fi/asiasana/kestavyysvaje/
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