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Rakenteelliset alijaamat euroalueella ovat kasvaneet suuriksi verrattuna pandemiaa edeltavaan
tilanteeseen. Julkisten velkatasojen kestavyys riippuu koron ja kasvuvauhdin erotuksesta seka
perusjaamien tasosta. Kaikkiin ndihin vaikuttavat monet rakenteelliset tekijat vihreasta

siirtymasta maailmantalouden fragmentaatioon. Uudistetuilla finanssipolitiikan EU-s3dannoilla

pyritdan kohentamaan perusjaamia ja parantamaan ndin EU-jadsenmaiden velkakestavyytta.
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Rakenteelliset alijaamat euroalueella ja Yhdysvalloissa
jaaneet suuriksi

Rakenteellisesti mitattuna eli suhdanteen vaikutuksesta puhdistettuna julkisen talouden alijaamaét

ovat euroalueella ja Yhdysvalloissa yha suuria, eivatka ne ole palautuneet koronapandemiaa

edeltavaan tilanteeseen.’ Voidaankin argumentoida, etta finanssipolitiikan elvytyksesta koronaa
edeltdvaan verrattuna vain osa on tdhdn mennessa lopetettu. Rakenteellinen alijadma oli viime
vuonna euroalueella reilut 2 prosenttiyksikkéa ja Yhdysvalloissa noin 2,5 prosenttiyksikkoa

suurempi kuin vuonna 2019 Kansainvalisen valuuttarahaston IMF:n laskelmien mukaan (kuvio 1).

Kuvio 1.

Euroalueen ja Yhdysvaltojen julkisen sektorin rakenteellinen
alijaama vuosina 2019-2023, % BKT:sta
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Samanaikaisesti euroalueella ja Yhdysvalloissa rahapolitiikkaa ensin kevennettiin
koronapandemian pahimpana vuonna 2020, mutta vuoden 2021 lopun paatoksista lahtien sitd on
kiristetty tuntuvasti reaktiona voimakkaasti kiihtyneeseen, laaja-alaistuneeseen ja
pitkittyneeseen inflaatioon. Ohjauskorkoja on nostettu historiallisen nopeasti euroalueella
vuoden 2022 heindkuusta, Yhdysvalloissa saman vuoden maaliskuusta ldhtien. Keskuspankit ovat
myos ryhtyneet pienentdmaan taseitaan maarallisen kiristdmisen (QT) toimin. Kansainvaliset
jarjestot, kuten OECD ja IMF, ovat viime aikoina varoitelleet raha- ja finanssipolitiikan

eritahtisuudesta.



Akateemista tutkimusta eri tekijéiden roolista, mukaan lukien finanssipolitiikka, inflaation
viimeaikaisessa kiihtymisessa on yha varsin niukasti. Kannatusta on kuitenkin saanut nakemys,
ettd inflaatio vuosina 2021-2023 johtui eritoten tarjontasokeista (ks. esim. Bernanke ja Blanchard
2023 seka Oinosen ja Vilmin artikkeli Eurossa & taloudessa 2024). Samalla kevyt finanssipolitiikka
sai aikaan kysyntasokin, joka vaikutti vahintdankin nopean inflaation jakson pitkittymiseen.
Finanssipolitiikan vaikutuksesta on esitetty myos arvioita, jotka antavat sille korostuneemman

merkityksen inflaation kiihtymisessa (esim. Barro ja Bianchi 2023).

Myés finanssi- ja rahapolitiikan yhteisvaikutuksesta inflaation hillinndssa on tehty viime aikoina
uutta tutkimusta. Tuoreessa IMF:n tutkimuksessa Beyer ym. (2023) arvioivat raha- ja
finanssipolitiikan koordinaation merkitysta euroalueen oloissa hyédyntden empiiristd VAR-mallia
ja kahta erilaista DSGE-makromallia. Tutkimuksen pdatulos on, etta jo varsin pieni
finanssipolitiikan sopeutus mahdollistaisi lyhyiden korkojen merkittavan laskun. Samalla
finanssipolitiikan osallistuminen inflaation hillitsemiseen vahentaisi tutkijoiden mukaan

fragmentaation riskia euroalueella.

Toinen IMF:n ekonomistien Chenin ym. (2023) artikkeli paatyy rakenteellisia malleja
hyodyntavassa tarkastelussaan siihen, etta finanssipolitiikan yhtaaikainen sopeutus talouksissa
olisi t3ssa tilanteessa erityisen kustannustehokas tapa alentaa myds inflaatiopaineita, silla
kaikkien maiden kiristdessa rahapolitiikkaansa yhta aikaa valuuttakurssit muuttuvat vdhemman ja

rahapolitiikan valuuttakurssikanava ei toimi.

Euroalueen suurissa talouksissa julkisen velan kestavyydessa
eroja

Verrattaessa rakenteellisia alijadmia vuoden 2019 lukuihin, samankaltainen paatelma kuin
Yhdysvalloista ja euroalueesta (aggregaattina) voidaan tehdd myds euroalueen suurimmista
talouksista erikseen tarkasteltuina. Rakenteelliset alijdamat eivat olleet viime vuonna palautuneet
vuoden 2019 tasoille sen koommin Saksassa, Ranskassa, Espanjassa kuin Italiassakaan EU:n
komission laskelmien perusteella (kuvio 2). Suurin ero vuosien 2023 ja 2019 rakenteellisissa
alijadmissa on Italiassa, jossa finanssipolitiikka on ollut voimakkaasti elvyttavaa; [ahimmaksi
vuoden 2019 rakenteellista alijdamaa paastiin viime vuonna Espanjassa. Niinpa euroalueen
finanssipolitiikan viritys ei juonnu erityisemmin yhden suuren jdsenmaan kehityksesta, vaan
finanssipolitiikkaa on viritetty suurissa jdsenmaissa jokseenkin samansuuntaisesti vuosina

2020-2023, vaikka joitakin eroja politiikkatoimien voimakkuuksissa voidaan myos havaita.



Kuvio 2.

Saksan, Ranskan, Espanjan ja Italian julkisen sektorin
rakenteellinen alijaama vuosina 2019-2023, % BKT:sta
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Julkinen velka suhteessa BKT:hen onkin euroalueella kasvanut koronapandemiaa edeltavasta.
Na&in siitd huolimatta, etta viimeisen parin-kolmen vuoden aikana velat suhteessa BKT:hen
alkoivat lievasti supistua hieman kiristyneen finanssipolitiikan ja reippaan nimellisen BKT:n kasvun
myo6ta inflaation kiihdyttya (kuvio 3). Julkinen velkasuhde on kuitenkin keskeisissa euroalueen
maissa Saksaa lukuun ottamatta varsin suuri ja selvasti Maastrichtin sopimuksen 60 % viitearvon
ylapuolella. Italian julkinen velka, jota oli viime vuoden lopussa vajaat 140 % suhteessa maan
BKT:hen, on tarkastellussa maajoukossa kaikista kauimpana viitearvosta. Velan suuruus on riski
joidenkin euroalueen maiden julkisen talouden kestavyydelle ja samalla lisaa riskia

finanssipolitiikan dominanssista eli tilanteesta, jossa julkisen talouden alijaamat ja kasvaneet

julkiset velat alkavat rajoittaa rahapolitiikan kykya yllapitaa hintavakautta.?



Kuvio 3.

Julkisen velan kehitys euroalueen suurimmissa talouksissa
vuosina 2003-2023
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Olivier Blanchardin popularisoiman julkisen velan tasapainoyhtalon perusteella julkisen
velkaantumisen voidaan osoittaa olevan tasapainoisen kehityksen polulla, kun (nimellisen) koron

ja (nimellisen) kasvuvauhdin erotus on negatiivinen eli tilanteessa, jossa r < g ja perusjaama on

riittavan hyvé.3



Kuvio 4.

Koron ja kasvuvauhdin erotus euroalueen suurimmissa talouksissa
vuosina 1995-2025
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Tarkasteltaessa lahihistoriaa havaitaan, etta euroalueella koron ja nimelliskasvun erotus muuttui

velkaantumisen kannalta erittdin suotuisaksi vuonna 2021, jolloin koronasta toipuminen toi

mukanaan hyvan BKT:n reaalikasvun ja korkotaso oli hyvin alhainen (kuvio 4).4 Vuonna 2022 tama
erotus sdilyi suunnilleen ennallaan BKT:n reaalikasvun hidastumisesta huolimatta, koska BKT-
deflaattorin kasvu kiihtyi inflaation nopeuduttua. Vuonna 2023 koron ja nimelliskasvun erotus
sdilyi velkaantumisen kannalta viela varsin hyvana reaalisen BKT:n kasvun vaimenemisesta ja
korkojen noususta huolimatta, koska BKT-deflaattorin kasvu kiihtyi komission ennusteen mukaan

ennatykselliseen 5,9 prosenttiin.

Vuosina 2024-2025 BKT-deflaattorin kasvun ennustetaan hidastuvan merkittavasti. Vaikka
samaan aikaan reaalisen BKT:n kasvun ennustetaan hieman kohenevan, merkitsee tdma koron ja

nimelliskasvun erotuksen paluuta Idhelle koronaa edeltanytta.

Velan kestavyyteen vaikuttavat monet tekijat

Vaikka ennuste lahivuosien r-g-kehityksesta vaikuttaa kohtalaiselta velkakestavyyden kannalta,
korkeisiin velkatasoihin ja velan tasapainoiseen kehitykseen liittyy useita riskeja. EKP on ryhtynyt

kiristamaan rahapolitiikkaansa myos supistamalla tasettaan vuodesta 2022 tai toisella



laskentatavalla vuodesta 2023 Ishtien.” Korkeat velkatasot yhdessa maarallisen kiristdmisen
kanssa tuovat nousupainetta valtionlainojen korkoihin. Valtiot ottavat [ahivuosinakin merkittavia
maaria uutta velkaa samalla, kun erdantyvia velkakirjoja joudutaan uusimaan. Jotta lisdantynyt
tarjonta kohtaisi markkinakysynnan, tdytyy marginaalisen sijoittajan saaman tuoton valtion

velkakirjan omistamisesta kasvaa muiden tekijoiden pysyessa ennallaan.

Koron ja kasvuasteen erotukseen vaikuttavat myds monet rakenteelliset tekijat, jotka eivat ole
raha- tai finanssipolitiikan viranomaisten kontrollissa. Jos talouden luonnollinen tasapainokorko
nousee myos rakenteellisista syistd samanaikaisesti, kun maarallinen kiristiminen ja velan

tuottovaateiden kasvaminen jatkuvat, koron ja kasvun erotus voisi kddntya pidemmaksikin aikaa

positiiviseksi (eli tilanteeseen, jossa korko on kasvuvauhtia suurempi).é Tassa tilanteessa, ilman
perusjaamien kaantamista positiivisiksi, velka suhteessa BKT:hen alkaisi euromaissa uudelleen

kasvaa, eli kasvu ei riittaisi tasapainottamaan velkasuhdetta.

Erilaisten arvioiden mukaan talouden tasapainokoron noususta on kuitenkin vain niukasti
evidenssia (aiheesta laajemmin, ks. infoteksti). Esim. Obstfeldin (2023) mukaan luonnollinen
tasapainokorko on saattanut nousta valiaikaisesti, mutta rakenteelliset tekijat, kuten demografiset
muutokset, heikko tuottavuuskehitys, yritysten kasvaneen monopolivoiman vililliset vaikutukset
jaturvallisten sijoitustuotteiden kysynta, pitavat tasapainokoron alhaisena jatkossakin.
Elinajanodotteen kasvun laskevaa vaikutusta talouden (luonnolliseen) tasapainokorkoon
korostavat myos Cesa-Bianchi ym. (2023). Uutena mahdollisena riskitekijana tasapainokoron

nousulle on kuitenkin tuotu esiin maailmantalouden fragmentoituminen.

Obstfeldin (2023) esittamisséa arvioissa Yhdysvaltojen luonnollinen tai neutraali reaalinen

tasapainokorko on talld hetkelld 0,5-2 %. Euroalueelle vastaavat reaalisen tasapainokoron arviot

liikkuvat noin prosenttiyksikkoa pienempinéi.7 Silti on hyva huomioida, ettd Obstfeldin
mainitsemat rakenteelliset tekijat tuovat heikkenemispainetta myds kasvuasteeseen, joten
tasapainokoron lasku ei ole yksindan riittava ehto velkakestavyyden toteutumiselle. Olennaista

velkakestavyyden kannalta on nimenomaan koron ja kasvuasteen erotus.

Koron ollessa kasvuastetta korkeampi velkasuhde voi olla tasapainossa tai supistua vain, jos
julkisen talouden perusylijadma on riittavan suuri. Perusjdamien kohentamista ldhivuosina
kuitenkin vaikeuttaa se, etta julkisia menopaineita on runsaasti: vaeston ikdantyminen lansimaissa
jatkuu aiheuttaen paineita eldke- ja hoivamenoihin, puolustusmenoihin tarvitaan geopoliittisen
tilanteen takia lisda resursseja samalla, kun vihreaa siirtymaa pyritdan edistdmaan investoinnein ja
verokannustimin. Sittenkin perusjaama on julkisen velan tasapainoyhtal6ssa se muuttuja, joka on

varmimmin finanssipolitiikan viranomaisten kontrollissa.



Uudistetut finanssipolitiikan saannét pyrkivat tukemaan EU-
maiden velkakestavyytta

Koska finanssipolitiikan mitoitusta ja velkakestavyytta ei voida mitenkaan jattaa sen varaan, etta
kasvuaste ylittaa korkotason pysyvaisluonteisesti, on paattajien syyta kiinnittda huomiota
perusjaamiin, joiden kehitykseen he voivat vaikuttaa suoraan. Pandemiasta alkaneen tauon

jalkeen kuluvasta vuodesta ldhtien EU-maiden finanssipolitiikan kestavyyden tavoitteita alkavat

tukea (uudelleen) uudistetut EU:n finanssipolitiikan saannotS. Uudistetuissa finanssipolitiikan
saannoissa EU:n perussopimuksen julkisen velan 60 prosentin ja alijagdman 3 prosentin BKT:hen
suhteutetut viitearvorajat sailyvat, mutta jaisenmailta edellytetian jatkossa finanssi- ja
rakennepolitiikan suunnitelma 4-5 vuoden jaksolle. Jakson jalkeen julkisen velkasuhteen pitaa
olla uskottavasti laskevalla polulla tai pysya alle 60 prosentissa, ja alijadman pitaa olla alle 3 %

keskipitkalla aikavalilla.

Jasenmaalle sallitaan sopeutusjakson pidentdminen 7 vuoden mittaiseksi, jos maa tekee
sopeutuksen lisdksi komission hyvaksymia rakenteellisia uudistuksia ja investointeja, jotka
kasvattavat potentiaalista tuotantoa. Olennaista uudistetuissa fipo-sdanndissa on se, ettd maiden
alijadmaa ja velkaa koskevien tavoitteiden saavuttaminen pyritdan varmistamaan ns.

nettomenosdannon (julkiset menot suhdanneluonteisista tyottdmyysmenoista korjattuna ja pois

lukien korkomenot9) avulla. Menosaanto sitoo maita, joiden velkasuhde ylittda 60 % tai alijaama
3 %. Komissio tuottaa jasenmaille menosaannon keskipitkan aikavalin velkakestavyysanalyysin
pohjalta. Menosaanto asetetaan siten, etta velkasuhde alkaa suurella todennakdisyydella pieneta
viimeistaan sopeutusjakson jalkeen. Lisdksi menosdaannon asettamisessa huomioidaan erityiset

velan ja alijdaman kehitysta ohjaavat turvalausekkeet.

Velkaa koskeva turvalauseke edellyttas, ettd jasenmaan velkasuhde pienenee keskimaarin
vahintaan 0,5 prosenttiyksikkoad vuodessa niissd maissa, joissa julkinen velka on yli 60 % mutta alle
90 % BKT:st3, ja vahintaan 1 prosenttiyksikon vuodessa, jos velkasuhde ylittaad 90 %. Alijaamaa
koskevan turvalausekkeen tarkoitus on ohjata julkinen alijadma sellaiseksi, joka tarjoaa riittavan
turvamarginaalin 3 prosentin alijadmarajaan ja mahdollistaa vastasyklisen suhdannepolitiikan.
Turvalliseksi maaritelldan 1,5 prosentin rakenteellinen alijadm4, josta poikettaessa sita kohti tulisi
pyrkia 0,4 prosenttiyksikolld vuodessa tai 0,25 prosenttiyksikolla vuodessa, jos sopeutusjaksoa on

pidennetty 7 vuoteen.

Menosaannon toteutumista seurataan ja vuosittaiset poikkeamat kirjataan valvontatilille. Mikali
poikkeama rikkoo asetetut rajat (0,3 % vuodessa tai 0,6 % kumulatiivisesti), on perusteet

kaynnistaa velkaan perustuva liiallisen alijaadman (EDP) menettely.



Myos alijddman ollessa viitearvoa (3 %) suurempi maa voi joutua EDP-menettelyyn, jolloin maan
pitaa sopeuttaa rakenteellista alijaddmaansa vahintaan 0,5 prosentin vuosivauhtia suhteessa

BKT:hen (pois lukien korkomenot, joita ei poikkeuksellisesti huomioida vuoteen 2027 asti).

Uudistetuissa sdanndissa korostetaan myds, ettd jasenmaat voivat saada sopeutukseen lisdaikaa
mm. vihrean siirtyman tai puolustusinvestointien takia, mikali komissio téllaiset suunnitelmat
hyvaksyy. Samalla itsenaiselle Euroopan finanssipoliittiselle neuvostolle (European Fiscal Board eli
EFB) olisi tarkoitus antaa aiempaa suurempi neuvoa-antava rooli finanssipolitiikan mitoituksen ja

EU-tason ohjauksen arvioinnissa seka poikkeuksellisten olosuhteiden toteamisessa.

Zettelmayerin (2023) pika-arvion mukaan uusissa sadnnoissa on seka vahvuuksia ett3
heikkouksia. Heikkouksia hanen mukaansa ovat mahdollinen yksityiskohtiin meneva ohjeistus 1,5
prosentin alijadman turvarajan saavuttamisen vauhdista, velan korkomenojen pois lukeminen
nettomenosiaannostd 2027 asti, julkisten investointien mukaan lukeminen 1,5 prosentin alijaaman
turvarajaan ja kansallisten finanssipolitiikan arviointineuvostojen roolin supistuminen komission
alkuperiisestd ehdotuksesta. Vahvuuksina han pitaa erityisesti velkakestavyysanalyysiin
perustuvia maakohtaisia vaatimuksia ja nettomenouran kayttamista paaasiallisena operatiivisena

tavoitteena.

Darvas ym. (2023) arvioivat vaikutuksia soveltamalla uusia sdant6ja suoraan jasenmaiden
nykytilanteeseen ja havaitsivat, ettd uudet sdannot vaatisivat sellaisilta mailta, kuten Belgia ja

Italia, varsin merkittavan suuruisia rakenteellisia perusylijaamia (Belgiassa yli 2 % ja Italiassa

selvasti yli 3 tai jopa 4 % BKT:sta). "0

Uusissa sdannoissa keskeinen elementti on maakohtainen finanssipolitiikan ja velan kehityksen
tarkastelu. Tahan liittyen Padrini (2019) tekee fipo-sdantéjen sitoutumisesta havainnon Italiasta:
jos saannot raataléidaan vastaamaan kunkin jasenmaan tilannetta, sdannot sisdistetdan paremmin

janiiden noudattamisen todennikdisyys kasvaa.

Sama havainto sdantéjen sisdistamisesta ja niihin sitoutumisesta voidaan tehda myos Suomen
kokemuksista valtion menokehyksen kayttoonotosta (ks. Kivisto ja Lehmus 2023). Reuter (2019)
havaitsee tutkimuksessaan myds, etta itsendiset finanssipolitiikan valvonta ja toimeenpanoa

hoitava elin lisdavat sdantojen noudattamisen todennakoisyytta.

Uusien saantojen sisdistaminen eli jonkinlaisen omistajuuden kehittdminen niihin lisdisi sita
positiivista mahdollisuutta, ettd uudistettuja saantdja noudettaisiin aiemmin voimassa olleita fipo-
saantoja paremmin. Toisaalta on myds mahdollista, ettd sddntdjen maakohtainen tarkastelutapa,
kadytannossa liian tiukoiksi osoittautuvat turvalausekkeet ja rakenneuudistusten

tulkinnanvaraisuus johtavat siihen, etta uusia saantoja ei noudateta lainkaan paremmin kuin



edellisia saantoja. Talléin on sekin mahdollisuus, ettd uudella kehikolla ei olisi vaikutuksia syntyviin
budjettialijaamiin ja siten finanssipolitiikan kestavyyteen. Tassa pessimistisessa skenaariossa
uudet finanssipolitiikan sdannoét eivat muuttaisi rahapolitiikan tekemisen ymparist6a nykyista

helpompaan suuntaan.

Julkisen velan kestavyys riippuu politiikan lisaksi talouden
rakenteista

Finanssipolitiikan saannaéilla on merkitysta vain silloin, kun niitd noudatetaan. Finanssipolitiikalla
on merkitysta kestavien velkatasojen lisdksi myos keskuspankkien inflaatiotavoitteiden kannalta.
Viime aikoina finanssipolitiikan ja rahapolitiikan vaikutukset talouden kysyntdan ovat olleet

ainakin ajoittain osittaisessa ristiriidassa keskenaan.

Uudistetut EU:n finanssipolitiikan sdannot voivat onnistuneesti toimeenpantuina parantaa EU-
maiden velkakestdvyytta ja vahentaa finanssipolitiikan myotasyklisyytta eli suhdanteita
voimistavaa vaikutusta ja helpottaa siten myds rahapolitiikan tekemista. Sittenkin riskina on, etta
maakohtaisen tarkastelun korostuminen saanndissa johtaa myds siihen, etta finanssipolitiikasta

tulee vdhemman koordinoidumpaa euroalueen maiden valilla.

Vahintdan yhta paljon ja todennakoisesti paljon enemman kuin uudistetut EU-sdanno6t
velkatasojen kestavyyteen vaikuttavat talouden rakenteelliset tekijat, kuten vaestén
ikdantyminen ja teknologiset muutokset. Niiden vaikutukset heijastuvat voimakkaasti
velkakestivyyteen erityisesti pidemmalla aikavélilla. Koron ja kasvuasteen (negatiivinen) erotus
on viime vuosina mahdollistanut tuntuvankin velkaantumisen euroalueella ndennéisen edullisesti.
K&anne tassa epayhtaléssa on mahdollinen, ja jos siita tulisi pysyvaa, se olisi suuri riski julkisen

velan kestdvyydelle euroalueella.
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@ Talouden rakennemuutokset vaikuttavat myos velkakestavyyden
nakymiin

Paatosperaisen finanssipolitiikan lisdksi talouden rakennemuutokset vaikuttavat
tasapainokorkojen ja kasvuasteen kautta julkisen velan kestavyyteen. Tutkimusten
perusteella talouden tasapainokorkoa (R*) on viime vuosikymmeniné laskenut yritysten
monopolivoiman nousun vililliset vaikutukset, turvallisten varallisuustuotteiden kysynta
seka tuloerojen kasvu (Eggertsson ym. 2019, Caballero ym. 2017, Mian ym. 2021).
Samaan suuntaan on vaikuttanut elinajanodotteen nousu (Cesa-Bianchi ym. 2023), ts.
kehitys, jonka odotetaan myos jatkuvan (ks. esim. Lisack ym. 2021). Toisaalta eldkeian
nousu ja sosiaaliturvan parannukset voivat vaikuttaa painvastaiseen suuntaan

tasapainokoroissa (Lisack ym. 2021, Rachel ja Summers 2019).

Monet ylla mainituista tekijoista vaikuttavat tasapainokoron lisaksi myos kasvuun, joten
tekijoiden kokonaisvaikutus velkakestavyyteen on epaselva. Viime aikoina on keskusteltu
myos siita, miten sellaiset muutostrendit, kuten tekoalyn kayton lisdantyminen, globaalien
tuotantoketjujen uudelleen jarjestaytyminen ja ilmastonmuutos, vaikuttavat talouden

tasapainokorkoon ja kasvuun.

Jos tekoalyn kayton lisdantyminen parantaa tuottavuutta ja kasvua ja nostaa
tasapainokorkoa siten, etta vaikutus kasvuun on korkovaikutusta suurempi, tdma voi
kohentaa nykyista julkisen velan kestavyytta. Toisaalta globalisaation muutokseen eli
maailmantalouden fragmentaatioon liittyvat trendit, kuten tuotantoketjujen uudelleen
allokaatio (ks. esim. Alfaro ja Chor 2023), todenn&koisesti nostavat kasvavien
investointitarpeiden kautta tasapainokorkoa ja voivat vaikuttaa talouskasvuun
kokonaisuutena negatiivisesti. Muista keskeisistd muutostrendeistd ilmastonmuutoksen
vaikutukset tasapainokorkoon ovat epéaselvia, mita korostavat mm. Angeli ym. (2022).
Edellda mainituissa rakenteellisissa tekijoissa on sellaisia, jotka sisaltavat euroalueenkin
julkisen velan kestavyyteen liittyvia riskeja. Imastonmuutos lisda velan riskeja myos
muiden kanavien kautta, esim. lisdamalla saan aari-ilmididen todennakdisyytta, milla on

haitallisia seurauksia inflaation lisdksi myos kasvulle.

Tiedossa olevien rakenteellisten tekijéiden kokonaisvaikutusta tasapainokorkoon,

kasvuun ja siten julkisen velan riskeihin on vaikea arvioida - erityisesti arviot



tasapainokoron tasosta ja kehityksen suunnasta tulevat paivittymaan vield moneen
kertaan. Pidemmall3 aikavalilla ikdantyvan vaeston merkitys velan kestavyydelle
korostuu: vanhusvaeston maaran kasvu ja elinian piteneminen todennakéisesti laskevat
tasapainokorkoa ja hidastavat talouskasvua, mika lisda julkisen velkaantumisen riskeja, jos
vaikutukset talouskasvuun dominoivat. Jos taas oletetaan, etta teknologisen kehityksen
kiihtyminen nostaa kasvua tasapainokorkoa enemman, silld puolestaan olisi positiivinen

vaikutus myos julkisen velan kestavyyteen.
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Viitteet

10.

Rakenteellisesta alijadmasta poistetaan suhdannevaikutuksen lisdksi kertaluonteiset ja
véliaikaiset tekijat. 1

Rahapolitiikan ja finanssipolitiikan vuorovaikutuksen haasteista euroalueella, ks. myds
Bonam ym. (2024) https://www.ecb.europa.eu/pub/pdf/scpops/
ech.op337~fe2b751b27.en.pdf . 1

Velan kehitys ajassa suhteessa BKT:hen voidaan kuvata formaalisti: ,jossar jagovat
kuten edell3, s on perusjdama jay on BKT:n taso ja b velan maara nimellisesti. Tama O.
Blanchardin popularisoima tasapainoyhtalo tuli tunnetuksi viimeistaan vuoden 2019
AEA (American Economic Association) -kokouksen "presidential address” -esityksen
my6ta. Yhtalosta ja velan tasapainosta laajemmin artikkelissa Blanchard (2019). 1
Kuviossa korkona on kaytetty implisiittista korkoa, jonka laskennassa on kaytetty julkista
velkaa ja siitd maksettavia korkomenoja BKT:hen suhteutettuna. 1

Varsinainen méaaréllinen kiristdminen alkoi vuodesta 2023 ldhtien (ks. aiheesta lisaa esim.
Laine ja Nelimarkka 2023). 1

Luonnollisella tasapainokorolla viitataan pidemman aikavalin tasapainokorkoon, joka
tasapainottaa talouden sddstamisen ja investoinnit silloin, kun talouteen ei kohdistu
sokkeja. 1

Obstfeld kayttaa tissa Kimin, Walshin ja Wein (2019) estimoimia seké toisaalta
Laubachin ja Williamsin (2003) alun perin estimoimia, nykyisin Fedin New Yorkin
aluekonttorin yllapitamia ja lisdksi Fedin Richmondin aluekonttoren yllapitamia R*
estimaatteja Yhdysvalloille ja euroalueelle. Ks. https://www.newyorkfed.org/research/
policy/rstar. 1

Artikkelin kirjoittajat kiittavat Jarkko Kivistda fipo-saantaihin liittyvista arvokkaista
huomioista. 1

Nettomenosdinndssa huomioidaan myos verotukseen tehtavat muutokset. 1
Zettelmeyerin (2023) mukaan edelld mainittuihin turvarajoihin paasy vaatisi ltalialta

jopa 4 prosentin perusylijaamia BKT:sta. 1
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