ANALYYSI

Finanssipolitiikka ja
velkakestavyys euroalueella
koronapandemian ja
energiakriisin jalkeen

& Vanhempi ekonomisti @ Toimistopaallikko

Rakenteelliset alijidmit euroalueella ovat kasvaneet suuriksi verrattuna pandemiaa
edeltivain tilanteeseen. Julkisten velkatasojen kestivyys riippuu koron ja kasvuvauhdin
erotuksesta seka perusjadmien tasosta. Kaikkiin niihin vaikuttavat monet rakenteelliset
tekijat vihredsta siirtymastd maailmantalouden fragmentaatioon. Uudistetuilla
finanssipolitiikan EU-saannoilla pyritdan kohentamaan perusjadmia ja parantamaan

niin EU-jasenmaiden velkakestavyytta.
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Rakenteelliset alijaamat euroalueella ja

Yhdysvalloissa jaaneet suuriksi

Rakenteellisesti mitattuna eli suhdanteen vaikutuksesta puhdistettuna julkisen talouden
alijadmat ovat euroalueella ja Yhdysvalloissa yhi suuria, eivitka ne ole palautuneet

koronapandemiaa edeltévisn tilanteeseen.™ Voidaankin argumentoida, etti
finanssipolitiikan elvytyksesta koronaa edeltavaan verrattuna vain osa on tdhan
mennessa lopetettu. Rakenteellinen alijaama oli viime vuonna euroalueella reilut 2
prosenttiyksikkoa ja Yhdysvalloissa noin 2,5 prosenttiyksikkod suurempi kuin vuonna
2019 Kansainvilisen valuuttarahaston IMF:n laskelmien mukaan (kuvio 1).

Kuvio 1.
Euroalueen ja Yhdysvaltojen julkisen sektorin rakenteellinen
alijdama vuosina 2019-2023, % BKT:std
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Samanaikaisesti euroalueella ja Yhdysvalloissa rahapolitiikkaa ensin kevennettiin
koronapandemian pahimpana vuonna 2020, mutta vuoden 2021 lopun paatoksista
lahtien sita on kiristetty tuntuvasti reaktiona voimakkaasti kiihtyneeseen, laaja-
alaistuneeseen ja pitkittyneeseen inflaatioon. Ohjauskorkoja on nostettu historiallisen
nopeasti euroalueella vuoden 2022 heindkuusta, Yhdysvalloissa saman vuoden
maaliskuusta lahtien. Keskuspankit ovat myos ryhtyneet pienentdméén taseitaan
madrallisen kiristdmisen (QT) toimin. Kansainvéliset jarjestot, kuten OECD ja IMF, ovat

viime aikoina varoitelleet raha- ja finanssipolitiikan eritahtisuudesta.

Akateemista tutkimusta eri tekijoiden roolista, mukaan lukien finanssipolitiikka,
inflaation viimeaikaisessa kiihtymisesséd on yha varsin niukasti. Kannatusta on kuitenkin
saanut nikemys, 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 kysyntdsokin, joka vaikutti
vahintddnkin nopean inflaation jakson pitkittymiseen. Finanssipolitiikan vaikutuksesta
on esitetty myo0s arvioita, jotka antavat sille korostuneemman merkityksen inflaation

1. Rakenteellisesta alijadmasta poistetaan suhdannevaikutuksen lisiksi kertaluonteiset ja viliaikaiset tekijat.
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kiihtymisessa (esim. Barro ja Bianchi 2023).

My®és finanssi- ja rahapolitiikan yhteisvaikutuksesta inflaation hillinnéssa on tehty viime
aikoina uutta tutkimusta. Tuoreessa IMF:n tutkimuksessa Beyer ym. (2023) arvioivat
raha- ja finanssipolitiikan koordinaation merkitystd euroalueen oloissa hy6dyntden
empiiristd VAR-mallia ja kahta erilaista DSGE-makromallia. Tutkimuksen paitulos on,
ettd jo varsin pieni finanssipolitiikan sopeutus mahdollistaisi lyhyiden korkojen
merkittavan laskun. Samalla finanssipolitiikan osallistuminen inflaation hillitsemiseen
vahentiisi tutkijoiden mukaan fragmentaation riskia euroalueella.

Toinen IMF:n ekonomistien Chenin ym. (2023) artikkeli paityy rakenteellisia malleja
hyodyntédvassa tarkastelussaan siihen, ettd finanssipolitiikan yhtaaikainen sopeutus
talouksissa olisi tissi tilanteessa erityisen kustannustehokas tapa alentaa myos
inflaatiopaineita, silla kaikkien maiden kiristdessa rahapolitiikkaansa yhta aikaa
valuuttakurssit muuttuvat vihemman ja rahapolitiikan valuuttakurssikanava ei toimi.

Euroalueen suurissa talouksissa julkisen velan
kestavyydessa eroja

Verrattaessa rakenteellisia alijadmid vuoden 2019 lukuihin, samankaltainen paatelma
kuin Yhdysvalloista ja euroalueesta (aggregaattina) voidaan tehdd myos euroalueen
suurimmista talouksista erikseen tarkasteltuina. Rakenteelliset alijaamit eivét 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 alijadmissé on Italiassa, jossa finanssipolitiikka
on ollut voimakkaasti elvyttavaa; 1ahimmaksi vuoden 2019 rakenteellista alijadmaa
pééstiin viime vuonna Espanjassa. Niinpi euroalueen finanssipolitiikan viritys ei juonnu
erityisemmin yhden suuren jisenmaan kehityksesti, vaan finanssipolitiikkaa on viritetty
suurissa jaisenmaissa jokseenkin samansuuntaisesti vuosina 2020-2023, vaikka joitakin
eroja politiikkatoimien voimakkuuksissa voidaan my6s havaita.
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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
edeltidvasta. Niin siitd huolimatta, ettd viimeisen parin-kolmen vuoden aikana velat
suhteessa BKT:hen alkoivat lievisti supistua hieman kiristyneen finanssipolitiikan ja
reippaan nimellisen BKT:n kasvun myo6ta inflaation kithdyttya (kuvio 3). Julkinen
velkasuhde on kuitenkin keskeisisséd euroalueen maissa Saksaa lukuun ottamatta varsin
suuri ja selvisti Maastrichtin sopimuksen 60 % viitearvon yldpuolella. 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 kestivyydelle ja samalla lisda riskid
finanssipolitiikan dominanssista eli tilanteesta, jossa julkisen talouden alijidmat ja

kasvaneet julkiset velat alkavat rajoittaa rahapolitiikan kyky4 ylldpitids hintavakautta.

2. Rahapolitiikan ja finanssipolitiikan vuorovaikutuksen haasteista euroalueella, ks. my6s Bonam ym.

(2024) https://www.ecb.europa.eu/pub/pdf/scpops/ecb.op337~fe2b751b27.en.pdf .
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Kuvio 3.
Julkisen velan kehitys euroalueen suurimmissa talouksissa
vuosina 2003-2023
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Olivier Blanchardin popularisoiman julkisen velan tasapainoyhtilon perusteella julkisen
velkaantumisen voidaan osoittaa olevan tasapainoisen kehityksen polulla, kun
(nimellisen) koron ja (nimellisen) kasvuvauhdin erotus on negatiivinen eli tilanteessa,

jossar < g japerusjiami on riittavin hyva.

3. Velan kehitys ajassa suhteessa BKT:hen voidaan kuvata formaalisti:

d (bt) _ (t—g) be—1 st
A+9)Yt-1 ¥e

dt\y,) ~

, jossa r ja g ovat kuten edelld, s on perusjdamai ja y on BKT:n taso ja b velan méara nimellisesti. Taima O.
Blanchardin popularisoima tasapainoyhtalo tuli tunnetuksi viimeistdan vuoden 2019 AEA (American Economic
Association) -kokouksen “presidential address” -esityksen my6ta. Yhtélosta ja velan tasapainosta laajemmin

artikkelissa Blanchard (2019).
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Kuvio 4.
Koron ja kasvuvauhdin erotus euroalueen suurimmissa talouksissa
vuosina 1995-2025
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Tarkasteltaessa ldhihistoriaa havaitaan, ettd euroalueella koron ja nimelliskasvun erotus
muuttui velkaantumisen kannalta erittdin suotuisaksi vuonna 2021, jolloin koronasta
toipuminen toi mukanaan hyvin BKT:n reaalikasvun ja korkotaso oli hyvin alhainen

(kuvio 4).[4] Vuonna 2022 tdmai erotus sdilyi suunnilleen ennallaan BKT:n reaalikasvun
hidastumisesta huolimatta, koska BKT-deflaattorin kasvu kiihtyi inflaation nopeuduttua.
Vuonna 2023 koron ja nimelliskasvun erotus siilyi velkaantumisen kannalta viela varsin
hyvana reaalisen BKT:n kasvun vaimenemisesta ja korkojen noususta huolimatta, koska
BKT-deflaattorin kasvu kiihtyi komission ennusteen mukaan ennétykselliseen 5,9
prosenttiin.

Vuosina 2024—2025 BKT-deflaattorin kasvun ennustetaan hidastuvan merkittavasti.
Vaikka samaan aikaan reaalisen BKT:n kasvun ennustetaan hieman kohenevan,
merkitsee tima koron ja nimelliskasvun erotuksen paluuta lahelle koronaa edeltanytta.

Velan kestavyyteen vaikuttavat monet tekijat

Vaikka ennuste ldhivuosien r—g-kehityksesta vaikuttaa kohtalaiselta velkakestavyyden
kannalta, korkeisiin velkatasoihin ja velan tasapainoiseen kehitykseen liittyy useita
riskejd. EKP on ryhtynyt kiristdiméaan rahapolititkkaansa myos supistamalla tasettaan

5! Korkeat velkatasot

vuodesta 2022 tai toisella laskentatavalla vuodesta 2023 lihtien.
yhdessi maarillisen kiristamisen kanssa tuovat nousupainetta valtionlainojen korkoihin.
Valtiot ottavat lahivuosinakin merkittavid maarid uutta velkaa samalla, kun eraantyvia
velkakirjoja joudutaan uusimaan. Jotta lisddntynyt tarjonta kohtaisi markkinakysynnin,

taytyy marginaalisen sijoittajan saaman tuoton valtion velkakirjan omistamisesta kasvaa

4. Kuviossa korkona on kaytetty implisiittistd korkoa, jonka laskennassa on kaytetty julkista velkaa ja siitd
maksettavia korkomenoja BKT:hen suhteutettuna.
5. Varsinainen maéaréllinen kiristiminen alkoi vuodesta 2023 lahtien (ks. aiheesta lisdd esim. Laine ja Nelimarkka

2023).
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muiden tekijoiden pysyessi ennallaan.

Koron ja kasvuasteen erotukseen vaikuttavat myos monet rakenteelliset tekijat, jotka
eivit ole raha- tai finanssipolitiikan viranomaisten kontrollissa. Jos talouden
luonnollinen tasapainokorko nousee myos rakenteellisista syistd samanaikaisesti, kun
maarillinen kiristdiminen ja velan tuottovaateiden kasvaminen jatkuvat, koron ja kasvun
erotus voisi kddntya pidemmaéksikin aikaa positiiviseksi (eli tilanteeseen, jossa korko on

kasvuvauhtia suurempi).'® Tissi tilanteessa, ilman perusjaimien kiantamisti
positiivisiksi, velka suhteessa BKT:hen alkaisi euromaissa uudelleen kasvaa, eli kasvu ei
riittiisi tasapainottamaan velkasuhdetta.

Erilaisten arvioiden mukaan talouden tasapainokoron noususta on kuitenkin vain
niukasti evidenssid (aiheesta laajemmin, ks. infoteksti). Esim. Obstfeldin (2023) mukaan
luonnollinen tasapainokorko on saattanut nousta véliaikaisesti, mutta rakenteelliset
tekijat, kuten demografiset muutokset, heikko tuottavuuskehitys, yritysten kasvaneen
monopolivoiman vililliset vaikutukset ja turvallisten sijoitustuotteiden kysyntd, pitavit
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) esittdmissa arvioissa Yhdysvaltojen luonnollinen tai neutraali
reaalinen tasapainokorko on tilla hetkelld 0,5—-2 %. Euroalueelle vastaavat reaalisen

tasapainokoron arviot liikkuvat noin prosenttiyksikkoi pienempin.” Silti on hyvi
huomioida, ettd Obstfeldin mainitsemat rakenteelliset tekijat tuovat
heikkenemispainetta myos kasvuasteeseen, joten tasapainokoron lasku ei ole yksinaan
riittava ehto velkakestdvyyden toteutumiselle. Olennaista velkakestdvyyden kannalta on

nimenomaan koron ja kasvuasteen erotus.

Koron ollessa kasvuastetta korkeampi velkasuhde voi olla tasapainossa tai supistua vain,
jos julkisen talouden perusylijadma on riittdvan suuri. Perusjddmien kohentamista
lahivuosina kuitenkin vaikeuttaa se, ettd julkisia menopaineita on runsaasti: vieston
ikdantyminen lansimaissa jatkuu aiheuttaen paineita elike- ja hoivamenoihin,
puolustusmenoihin tarvitaan geopoliittisen tilanteen takia lisda resursseja samalla, kun
vihreda siirtyméaa pyritdian edistiméén investoinnein ja verokannustimin. Sittenkin
perusjaama on julkisen velan tasapainoyhtélossa se muuttuja, joka on varmimmin
finanssipolitiikan viranomaisten kontrollissa.

Uudistetut finanssipolitiikan saannot pyrkivat
tukemaan EU-maiden velkakestavyytta

Koska finanssipolitiikan mitoitusta ja velkakestavyytta ei voida mitenk&én jattaa sen

6. Luonnollisella tasapainokorolla viitataan pidemmaén aikavilin tasapainokorkoon, joka tasapainottaa talouden
sdastdmisen ja investoinnit silloin, kun talouteen ei kohdistu sokkeja.

7. Obstfeld kayttda tassa Kimin, Walshin ja Wein (2019) estimoimia seka toisaalta Laubachin ja Williamsin
(2003) alun perin estimoimia, nykyisin Fedin New Yorkin aluekonttorin yllapitdmii ja liséksi Fedin Richmondin
aluekonttoren ylldpitimia R*-estimaatteja Yhdysvalloille ja euroalueelle. Ks. https://www.newyorkfed.org/

research/policy/rstar.
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varaan, ettd kasvuaste ylittda korkotason pysyviaisluonteisesti, on paattdjien syyta
kiinnittaa huomiota perusjaémiin, joiden kehitykseen he voivat vaikuttaa suoraan.
Pandemiasta alkaneen tauon jilkeen kuluvasta vuodesta lahtien EU-maiden
finanssipolitiikan kestdvyyden tavoitteita alkavat tukea (uudelleen) uudistetut EU:n

finanssipolitiikan siannot'™®!. Uudistetuissa finanssipolitiikan sddnnéissa EUn
perussopimuksen julkisen velan 60 prosentin ja alijidméan 3 prosentin BKT:hen
suhteutetut viitearvorajat sailyvit, mutta jasenmailta edellytetddn jatkossa finanssi- ja
rakennepolitiikan suunnitelma 4—5 vuoden jaksolle. Jakson jéalkeen julkisen
velkasuhteen pitad olla uskottavasti laskevalla polulla tai pysyé alle 60 prosentissa, ja
alijadman pitaa olla alle 3 % keskipitkalla aikavalilla.

Jiasenmaalle sallitaan sopeutusjakson pidentdminen 7 vuoden mittaiseksi, jos maa tekee
sopeutuksen lisiksi komission hyviksymia rakenteellisia uudistuksia ja investointeja,
jotka kasvattavat potentiaalista tuotantoa. Olennaista uudistetuissa fipo-sddnndissa on
se, ettd maiden alijadmaiai ja velkaa koskevien tavoitteiden saavuttaminen pyritdan

varmistamaan ns. nettomenosaannon (julkiset menot suhdanneluonteisista

tySttomyysmenoista korjattuna ja pois lukien korkomenot!®)) avulla. Menos#4nto sitoo
maita, joiden velkasuhde ylittda 60 % tai alijadma 3 %. Komissio tuottaa jisenmaille
menosadnnon keskipitkin aikavilin velkakestdvyysanalyysin pohjalta. Menosdanto
asetetaan siten, ettd velkasuhde alkaa suurella todennikoéisyydelld pieneté viimeistaan
sopeutusjakson jilkeen. Lisdksi menosddnnon asettamisessa huomioidaan erityiset velan
ja alijadman kehitystd ohjaavat turvalausekkeet.

Velkaa koskeva turvalauseke edellyttia, etta jisenmaan velkasuhde pienenee
keskimairin vahintdan 0,5 prosenttiyksikkoa vuodessa niissd maissa, joissa julkinen
velka on yli 60 % mutta alle 9o % BKT:st4, ja vahintdan 1 prosenttiyksikon vuodessa, jos
velkasuhde ylittda 9o %. Alijidméaa koskevan turvalausekkeen tarkoitus on ohjata
julkinen alijadma sellaiseksi, joka tarjoaa riittavan turvamarginaalin 3 prosentin
alijaidmairajaan ja mahdollistaa vastasyklisen suhdannepolitiikan. Turvalliseksi
maaritellddn 1,5 prosentin rakenteellinen alijidmai, josta poikettaessa sité kohti tulisi
pyrkid 0,4 prosenttiyksikolla 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 kdynnistda velkaan perustuva liiallisen alijaidmin (EDP) menettely.

My®és alijddman ollessa viitearvoa (3 %) suurempi maa voi joutua EDP-menettelyyn,
jolloin maan pitaa sopeuttaa rakenteellista alijadmaansa vahintaan o,5 prosentin
vuosivauhtia suhteessa BKT:hen (pois lukien korkomenot, joita ei poikkeuksellisesti
huomioida vuoteen 2027 asti).

Uudistetuissa sdannoissa korostetaan myos, ettd jaisenmaat voivat saada sopeutukseen
lisdaikaa mm. vihreén siirtymén tai puolustusinvestointien takia, mikéli komissio
tallaiset suunnitelmat hyviksyy. Samalla itsendiselle Euroopan finanssipoliittiselle
neuvostolle (European Fiscal Board eli EFB) olisi tarkoitus antaa aiempaa suurempi

8. Artikkelin kirjoittajat kiittavit Jarkko Kivist6a fipo-sadntoihin liittyvistéd arvokkaista huomioista.

9. Nettomenosadnndssa huomioidaan myos verotukseen tehtavit muutokset.
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neuvoa-antava rooli finanssipolitiikan mitoituksen ja EU-tason ohjauksen arvioinnissa
seka poikkeuksellisten olosuhteiden toteamisessa.

Zettelmayerin (2023) pika-arvion mukaan uusissa sdédnnoissa on seka vahvuuksia etti
heikkouksia. Heikkouksia hanen mukaansa ovat mahdollinen yksityiskohtiin meneva
ohjeistus 1,5 prosentin alijaidmén turvarajan saavuttamisen vauhdista, velan
korkomenojen pois lukeminen nettomenosaanndsta 2027 asti, julkisten investointien
mukaan lukeminen 1,5 prosentin alijadmaén turvarajaan ja kansallisten finanssipolitiikan
arviointineuvostojen roolin supistuminen komission alkuperaisesta ehdotuksesta.
Vahvuuksina hén pitaa erityisesti velkakestavyysanalyysiin perustuvia maakohtaisia
vaatimuksia ja nettomenouran kayttamistéd padasiallisena operatiivisena tavoitteena.

Darvas ym. (2023) arvioivat vaikutuksia soveltamalla uusia saant6ja suoraan
jasenmaiden nykytilanteeseen ja havaitsivat, ettd uudet sddnnot vaatisivat sellaisilta
mailta, kuten Belgia ja Italia, varsin merkittdvan suuruisia rakenteellisia perusylijaamia

(Belgiassa yli 2 % ja Italiassa selvisti yli 3 tai jopa 4 % BKT:sti).['")

Uusissa saanndissa keskeinen elementti on maakohtainen finanssipolitiikan ja velan
kehityksen tarkastelu. Tahan liittyen Padrini (2019) tekee fipo-sdantéjen sitoutumisesta
havainnon Italiasta: jos sddnnot radtdloiddan vastaamaan kunkin jisenmaan tilannetta,

sd4nnot sisdistetddn paremmin ja niiden noudattamisen todennékéisyys kasvaa.

Sama havainto saantdjen sisdistimisesta ja niihin sitoutumisesta voidaan tehda myos
Suomen kokemuksista valtion menokehyksen kayttoonotosta (ks. Kivist6 ja Lehmus
2023). Reuter (2019) havaitsee tutkimuksessaan myos, ettd itsendiset finanssipolitiikan
valvonta ja toimeenpanoa hoitava elin lisddvat saantdjen noudattamisen
todennékoisyytta.

Uusien sdédntdjen sisdistaminen eli jonkinlaisen omistajuuden kehittdminen niihin lisdisi
sitd positiivista mahdollisuutta, ettd uudistettuja sdant6ja noudettaisiin aiemmin
voimassa olleita fipo-sddnt6ja paremmin. Toisaalta on my6s mahdollista, ettd sddntéjen
maakohtainen tarkastelutapa, kdytanndssa liian tiukoiksi osoittautuvat turvalausekkeet
ja rakenneuudistusten tulkinnanvaraisuus johtavat siihen, ettd uusia sdantoja ei
noudateta lainkaan paremmin kuin edellisid sdint6ja. Talloin on sekin mahdollisuus,
ettd uudella kehikolla ei olisi vaikutuksia syntyviin budjettialijadmiin ja siten
finanssipolitiikan kestdvyyteen. Tassd pessimistisessd skenaariossa uudet
finanssipolitiikan sadnnot eivit muuttaisi rahapolitiikan tekemisen ymparist6a nykyista
helpompaan suuntaan.

Julkisen velan kestavyys riippuu politiikan lisaksi
talouden rakenteista

Finanssipolitiikan sdannailla on merkitysta vain silloin, kun niitd noudatetaan.
Finanssipolitiikalla on merkitysté kestdvien velkatasojen lisdksi myos keskuspankkien
inflaatiotavoitteiden kannalta. Viime aikoina finanssipolitiikan ja rahapolitiikan

10. Zettelmeyerin (2023) mukaan edelld mainittuihin turvarajoihin paisy vaatisi Italialta jopa 4 prosentin

perusylijadmia BKT:sta.
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vaikutukset talouden kysyntdin ovat olleet ainakin ajoittain osittaisessa ristiriidassa
keskenaan.

Uudistetut EU:n finanssipolitiikan sdann6t voivat onnistuneesti toimeenpantuina
parantaa EU-maiden velkakestivyyttd ja vihentéa finanssipolitiikan my6tasyklisyytta eli
suhdanteita voimistavaa vaikutusta ja helpottaa siten myds rahapolitiikan tekemista.
Sittenkin riskiné on, ettd maakohtaisen tarkastelun korostuminen saannoéissa johtaa
myos siihen, ettd finanssipolitiikasta tulee vihemmain koordinoidumpaa euroalueen
maiden valilla.

Viahintddn yhta paljon ja todennékéisesti paljon enemman kuin uudistetut EU-sdédnnot
velkatasojen kestdvyyteen vaikuttavat talouden rakenteelliset tekijit, kuten vaeston
ikdantyminen ja teknologiset muutokset. Niiden vaikutukset heijastuvat voimakkaasti
velkakestavyyteen erityisesti pidemmalla aikavalilla. Koron ja kasvuasteen
(negatiivinen) erotus on viime vuosina mahdollistanut tuntuvankin velkaantumisen
euroalueella ndenniisen edullisesti. Kddnne tassd epayhtilossa on mahdollinen, ja jos
siitd tulisi pysyvaa, se olisi suuri riski julkisen velan kestavyydelle euroalueella.

Lahteet

Barro, R. J. ja Bianchi, F. (2023), Fiscal Influences on Inflation in OECD Countries,
2020—2022. NBER Working Paper No. 31838, November 2023.

Bernanke, B. ja Blanchard, O. (2023), What Caused the US Pandemic-Era Inflation?
NBER Working Paper No. 31417, June 2023.

Beyer, R., Duttagupta, R., Fotiou, A., Honjo, K., Horton, M., Jakab, Z., Linde, J., Nguyen,
V., Portillo, R., Suphaphiphat, N. ja Zeng, L. (2023), Shared Problem, Shared Solution:
Benefits from Fiscal-Monetary Interactions in the Euro Area. IMF Working Paper, WP/

23/149, July 2023.

Blanchard, O. (2019), Public Debt and Low Interest Rates. American Economic Review,
109 (4): 1197—-1229.

Bonam, D., Ciccarelli, M. ja Gomes, S. (toim.) (2024), Challenges for monetary and fiscal
policy interactions in the postpandemic era. ECB Occasional Paper Series, No 337.

Cesa-Bianchi, A., Harrison, R. ja Sajedi, R. (2023), Global R*. CEPR Discussion Paper
No. 18518.

Chen, J., Dabla-Norris, E., Goncalves, C., Jakab, Z. ja Lindé, J. (2023), Can Fiscal
Consolidation Help Central Banks Fight Inflation? IMF Working Paper, No. 2023/260.

Darvas, Z., Welslau, L. ja Zettelmeyer, J. (2023), A quantitative evaluation of the
European Commission s fiscal governance proposal. Working Paper 16/2023, Bruegel.

Kim, D., Walsh, C. ja Wei, M. (2019), Tips from TIPS: Update and Discussions. FEDS
Notes, Board of Governors of the Federal Reserve System, May 21, 2019 (URL:
https://www.federalreserve.gov/econres/notes/feds-notes/tips-from-tips-update-and-
discussions-20190521.html).

Eurojatalous.fi — Suomen Pankin ajankohtaisia artikkeleita taloudesta


https://www.federalreserve.gov/econres/notes/feds-notes/tips-from-tips-update-and-discussions-20190521.html
https://www.federalreserve.gov/econres/notes/feds-notes/tips-from-tips-update-and-discussions-20190521.html

Kivisto, J. ja Lehmus, M. (2023), Reformen av finanspolitikens EU-regler tar steg framat.
Ekonomiska Samfundets Tidskrift 1/2023, s. 33—40.

Laine, O.-M. ja Nelimarkka, J. (2023), Maarallinen kiristiminen hillitsee hintapaineita.
Euro & talous, 4/2023.

Laubach, T. ja Williams, J. C. (2003), Measuring the Natural Rate of Interest. Review of
Economics and Statistics 85, no.4 (November): 1063—70.

Obstfeld, R. (2023), Natural and Neutral Real Interest Rates: Past and Future.
Manuscript presented at the 24th IMF Annual Research Conference, November 9-10,
2023.

Oinonen, S. ja Vilmi, L. (2024), Mitka tekijat ovat vaikuttaneet euroalueen hintojen ja
palkkojen kehitykseen? Euro & talous, 1/2024.

Padrini, F. (2019), Can consistency between national and EU fiscal rules be “too much of
a good thing”? The experience in Italy. 13th Meeting of the European Commission
Network of public finance economists in public administration — Brussels, 14th March
20109.

Reuter, W. H. (2019), When and why do countries break their national fiscal rules?
European Journal of Political Economy, Volume 57, 2019, s. 125—141.

Zettelmeyer, J. (2023), Assessing the Ecofin compromise on fiscal rules reform, 21
December 2023 (URL: https://www.bruegel.org/first-glance/assessing-ecofin-

compromise-fiscal-rules-reform).

Eurojatalous.fi — Suomen Pankin ajankohtaisia artikkeleita taloudesta @


https://www.eurojatalous.fi/fi/2023/4/maarallinen-kiristaminen-hillitsee-hintapaineita/
https://www.eurojatalous.fi/fi/2024/1/mitka-tekijat-ovat-vaikuttaneet-euroalueen-hintojen-ja-palkkojen-kehitykseen/
https://www.eurojatalous.fi/fi/2024/1/mitka-tekijat-ovat-vaikuttaneet-euroalueen-hintojen-ja-palkkojen-kehitykseen/
https://www.bruegel.org/first-glance/assessing-ecofin-compromise-fiscal-rules-reform
https://www.bruegel.org/first-glance/assessing-ecofin-compromise-fiscal-rules-reform

6 Talouden rakennemuutokset vaikuttavat myos

velkakestavyyden nakymiin

Paatosperiisen finanssipolitiikan lisdksi talouden rakennemuutokset vaikuttavat
tasapainokorkojen ja kasvuasteen kautta julkisen velan kestivyyteen.
Tutkimusten perusteella talouden tasapainokorkoa (R*) on viime
vuosikymmenina laskenut yritysten monopolivoiman nousun vélilliset
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 eldkeidn nousu ja
sosiaaliturvan parannukset voivat vaikuttaa pdinvastaiseen suuntaan
tasapainokoroissa (Lisack ym. 2021, Rachel ja Summers 2019).

Monet ylld mainituista tekijoistad vaikuttavat tasapainokoron lisiksi myos
kasvuun, joten tekijoiden kokonaisvaikutus velkakestavyyteen on epaselva. Viime
aikoina on keskusteltu myos siitd, miten sellaiset muutostrendit, kuten tekodlyn
kayton lisadntyminen, globaalien tuotantoketjujen uudelleen jarjestdytyminen ja
ilmastonmuutos, vaikuttavat talouden tasapainokorkoon ja kasvuun.

Jos tekodlyn kéayton lisddntyminen parantaa tuottavuutta ja kasvua ja nostaa
tasapainokorkoa siten, ettd vaikutus kasvuun on korkovaikutusta suurempi, taima
voi kohentaa nykyista julkisen velan kestavyytta. Toisaalta globalisaation
muutokseen eli maailmantalouden fragmentaatioon liittyvit trendit, kuten
tuotantoketjujen uudelleen allokaatio (ks. esim. Alfaro ja Chor 2023),
todennikoisesti nostavat kasvavien investointitarpeiden kautta tasapainokorkoa
ja voivat vaikuttaa talouskasvuun kokonaisuutena negatiivisesti. Muista
keskeisistd muutostrendeisti ilmastonmuutoksen vaikutukset tasapainokorkoon
ovat epaselvid, mita korostavat mm. Angeli ym. (2022). Edelld mainituissa
rakenteellisissa tekijoissa on sellaisia, jotka sisdltdvit euroalueenkin julkisen
velan kestivyyteen liittyvid riskejd. Ilmastonmuutos lisdé velan riskeja myos
muiden kanavien kautta, esim. lisadamalla saan aari-ilmididen todennakoisyytta,
milld on haitallisia seurauksia inflaation lisdksi myos kasvulle.

Tiedossa olevien rakenteellisten tekijoiden kokonaisvaikutusta
tasapainokorkoon, kasvuun ja siten julkisen velan riskeihin on vaikea arvioida —
erityisesti arviot tasapainokoron tasosta ja kehityksen suunnasta tulevat
paivittymé&in vield moneen kertaan. Pidemmalld aikavalilla ikaantyvan viaeston
merkitys velan kestavyydelle korostuu: vanhusvaeston maarian kasvu ja elinian
piteneminen todennikoisesti laskevat tasapainokorkoa ja hidastavat
talouskasvua, mika lisda julkisen velkaantumisen riskeji, jos vaikutukset
talouskasvuun dominoivat. Jos taas oletetaan, ettd teknologisen kehityksen
kithtyminen nostaa kasvua tasapainokorkoa enemman, silld puolestaan olisi
positiivinen vaikutus myos julkisen velan kestavyyteen.
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