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Arviointineuvosto pelkda velkaa —

Kommentti vuoden 2020 raporttiin

Aki Kangasharju

Talouspolitiikan arviointineuvosto analysoi
raportissaan ansiokkaasti Suomen talouspoli-
titkkkaa. Ajankohtaisen koronakriisin hoidon
lisaksi pohditaan tarvetta muuttaa talouspoli-
tilkkan painotuksia rokotteen myota seka pitkian
aikavilin tunnettuja haasteita.

Pitkén aikavilin arviointi keskittyy julkisen
talouden velkakestavyyteen ja hieman ylldttaen
my0s kotitalouksien velkaantumiseen. Toki
havainnot taloyhtidlainojen ja vakuudettomien
kulutusluottojen lisaantymisesta ja kasautumi-
sesta tietyille kotitalouksille ovat huolestutta-
via. Ne eivit kuitenkaan muodosta sellaista
systeemistd ongelmaa, johon arviointineuvos-
ton mielestdni tarvitsisi puuttua. Nait4 asioita
pitavit ongelman laajuuteen nihden riittavasti
esilla Suomen Pankki ja rahoitusvakausviran-
omaiset.

Arviointineuvosto ei jostakin syysti tdayden-
n4 lahestymistapaansa vaihtotaseen kolmannen
eli yrityssektorin velkatarkastelulla, vaikka sil-
14 on nykytilanteessa kotitalouksien velkaa sel-
keammit yhtymikohdat makrondkymiin ja ta-
kaisin valtion velkakestivyyteen. Yritykset ovat
Suomessa varoneet velkaantumista jo pitkain,
mikd on nikynyt aneemisena kone-, laite- ja
aineettomina investointeina ja sita kautta hiipu-
vana tuottavuuskehityksena. Arviointineuvosto
olisi voinut kayda lapi tutkimuksia yritysten
investointikannustimista, joilla voitaisiin no-
peuttaa talouskasvua ja sitd kautta helpottaa
myos julkisen sektorin velkauhkaa. Taydennin
tassd kirjoituksessa tilta osin arviointineuvos-
ton raporttia ja osoitan, kuinka hyvin investoin-
tikannustimien kasvattaminen sopisi Suomelle
sen nykyisessa pysahtyneisyyden tilassa.

KTT Aki Kangasharju (aki.kangasharju@etla.fi) on Etlan toimitusjohtaja.
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Pohdin seuraavassa myos valtion velkati-
lannetta talouspolitiikan pitkdn aikavélin haas-
teiden nakokulmasta. En tyydy vain kommen-
toimaan arviointineuvoston raporttia, vaan
kaytan myos tilaisuutta hyvikseni analysoimal-
la keskustelua, joka rohkaisee voimakkaam-
paan finanssipolitiikkaan ja julkisen velan ot-
tamiseen. Osoitan, ettd johtopaatokset velan
muuttumisesta vaarattomaksi ovat ennenaikai-
sia. Siksi on hyvi, ettd arviointineuvosto pel-
kaa julkista velkaa.

1. Lyhyesti pitkdan aikaviliin

Arviointineuvosto kehuu aiheesta hallituksen
korona-ajan politiikkaa. Lahinni yritystukien
kohdentamisessa ja jakoperusteissa on ilmen-
nyt puutteita, joita voi ndin jalkijattoisesti kri-
tisoida. Neuvoston kriittisyys lisdantyy tarkas-
teluajanjakson pidetessd. Rokotteen myota
ehdotetaan talouspolitiikan normalisointia.
Neuvosto arvioi normalisoinnin ajan koittavan
ensi vuonna, miki on vuotta aiemmin kuin vii-
me kevain synkimpina hetkina laadittu Vihria-
lan tydryhmain suositus (Vihridla ym. 2020).
Valtiovarainministeri Vanhanen yhtyi neuvos-
ton nikemykseen raportin tiedotustilaisuudes-
sa olettaen luonnollisesti, ettd rokotuksissa
paastadn maaliin tam4n vuoden aikana.
Normalisointi tarkoittaa sitd, ettd velkaan-
tumista aletaan hillitd ja finanssipolitiikassa
kurotaan asteittain umpeen rakenteellista ali-
jaamad. Kysehdn on siitd tulojen vajauksesta
suhteessa menoihin, joka Suomen julkisessa
taloudessa on, vaikka talouden resurssit olisi-
vat tayskaytossd. Normalisointiin sopivat huo-
nosti hallituksen tekemit pysyvit ja koronasta
riippumattomat menolisiykset seka ilmeinen
haluttomuus edes aloittaa julkista keskustelua
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normalisoinnista tai julkisen talouden sopeu-
tuksesta.

Neuvosto on varsinaisesti huolissaan julki-
sen velan pitkdn aikavilin nikymistd. Neuvos-
to muistuttaa, etta julkisella velalla ei ole tark-
kaa yldrajaa, jonka ylapuolella velkaa olisi lii-
kaa. Parjazhan Japani hienosti 250 % julkisella
velalla samalla, kun Ukraina joutui velkajirjes-
telyyn jo 30 % tasolla (Debrun ym. 2020). Fi-
nanssipoliittinen liikkumavara riippuu enem-
minkin velanhoidon maineesta ja todistetusta
halusta pitda finanssipolitiikka turvallisena.

Vaikka Suomen maine on toistaiseksi kun-
nossa, nykyiselld ja tulevilla hallituksilla on
tekemistd maineen yllapitimiseksi. Arviointi-
neuvosto huomauttaa, ja rakenteellinen alijda-
mikin sen paljastaa, ettd Suomen talouspoli-
titkkka on ollut liian pitkadn liian 16ysa4. Jopa
liiallisista sopeutustoimistaan arvosteltu Sipi-
lan hallitus on niin jalkikiteen tarkasteltuna
osoittautunut nousukaudella taloutta elvytta-
neeksi (Valtiontalouden tarkastusvirasto 2020).

Nykyinen hallitus lisisi pysyvia menoja jo
heti aloittaessaan vuonna 2019 rakenteellisesta
alijiamasta ja kestdvyysvajeesta huolimatta.
Tuudittauduttiin uskoon, ettd kasvu hoitaa ali-
jaaman hallituskauden kuluessa. Niin ei kay-
nyt, vaan realisoitui talousriski, joka repiisi
julkiseen talouteen suuren alijiaman. Niinpa
julkisen talouden tasapaino on heikentynyt
tarpeettoman paljon pysyvien, hallitusohjel-
maan sisiltyvien menolisiysten takia, eika ko-
ronakriisin takia tehtyjen toimien vuoksi. Ko-
ronaan liittymattomien menojen lisdys onnistui
osaksi siksi, ettd itse koronasokki oli kansain-
vilisesti vertailtuna pieni ja suoranainen koro-
naelvytyksen tarve vihaista (IMF 2021).

Pysyvid menolisayksia on perusteltu taiste-
lulla eriarvoisuutta vastaan, vaikka tuloerot
ovat Suomessa maailman pienimpii ja tulojen



uudelleenjako ehki jopa maailman voimak-
kainta. Myos tuloerojen periytyvyys on maail-
man pienimpii osoittaen mahdollisuuksien
tasa-arvon toteutumisen erinomaisesti.

2. Velanhoitosuunnitelma

Suomen hallitus aikoo hoitaa tulevaisuuden
kuntoon niin sanotulla Kestavin kasvun tiekar-
talla, jonka tavoitteena on vakauttaa velkaan-
tuminen vuosikymmenen loppuun mennessa.
Velan tasolle suhteessa talouden kokoon ei ole
asetettu tavoitetta, eikd hallitus voi luonnolli-
sesti ohjelmallaan sitoa vuosikymmenen lop-
puun mennessi vallassa olevien tulevien halli-
tusten kisia. Velan vakauttaminen talld vuosi-
kymmenelld on myds eri tavoite kuin kesta-
vyysvajeen poisto, joka edellyttaa kiaytannossa
tiekartassa luonnehditun politiikan jatkoa.

Arviointineuvosto kiitta hallitusta suunni-
telmasta, mutta moittii sitd ylimalkaiseksi. Sita
se onkin. Samaan ongelmaan on kiinnittanyt
huomiota my6s Etla lausunnoissaan eduskun-
nan talous- ja valtiovarainvaliokunnille (Etla
2021).

Sama epiamairiisyys esiintyy Kansantalou-
dellisen aikakauskirjan tdssd numerossa jul-
kaistussa valtiovarainministeri Vanhasen kom-
mentissa arviointineuvoston raporttiin. Vanha-
nen toivoo talouskasvun kaksinkertaistumista
talld vuosikymmenelld verrattuna taimin het-
ken arvioon potentiaalisesta yhden prosentin
vuotuisesta kasvusta. Sikili toive on hyvi, etta
kasvuvauhdin kiihtyminen yhdelld prosentti-
yksikollda kymmenen vuoden ajaksi voi pienen-
tad julkista velkaa suhteessa BKT:hen jopa yli
20 prosenttia (Best ym. 2020). Mutta valtiova-
rainministerikin jaa liian epamaariiseksi kas-
vuun vaadittavista keinoista.
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Hallituksen tiekartta pyrkii konkretisoi-
maan tavoitteen saavuttamista esimerkiksi
niin, ettd sosiaali- ja terveysalan uudistus pie-
nentaisi velanoton tarvetta. Tdllainen konkre-
tia on nidenniistd. Koska uudistuksessa on
luovuttu sote-alan tuottavuutta edes teoriassa
parantavista elementeistid kuten valinnanva-
paudesta, tiekartan tavoite jad ilmaan. Kun
varsinaista tuottavuuden parantavaa mekanis-
mia ei ole, velkatavoite onnistuu vain suorilla
menoleikkauksilla. Tami on arviointineuvos-
tolta osuva havainto.

Talouskasvun nopeutumista on turha toi-
voa, ellei olla valmiita tekemain konkreettisia
toimia sen kiihdyttdmiseksi. Velkasuhde jou-
dutaan saavuttamaan sopeutustoimilla, ellei
padstd konkreettisiin talouskasvua kiihdytta-
viin, tyollisyyttd parantaviin tai julkisen talou-
den tuottavuutta nostaviin rakenteellisiin uu-
distuksiin.

3. Tydllisyystoimet

Hallituksen tekemit tyollisyystoimet ovat toki
tallaisia uudistuksia, ja ne ovatkin neuvoston
mukaan nettomadriisesti parantaneet tyolli-
syyttd ja julkista taloutta, kunhan nyt valmiste-
lussa olevat toimet saadaan maaliin. Uudistuk-
sia ei ole kuitenkaan ollut tarpeeksi. Hallituk-
sen tulisi siis pikaisesti esittdad uusia konkreet-
tisia toimia tavoittelemansa 80 000 tyopaikan
lisayksen saavuttamiseksi. Tahin arviointineu-
voston toiveeseen on helppo yhtyi.

Tidssa yhteydessd arviointineuvosto olisi
kuitenkin voinut ehki itse paikata hallituksen
ylimalkaisuutta. Vaikka neuvoston varsinainen
tehtdva on arvioida eikid rakentaa, raportti voi-
si silti kdyda lapi kirjallisuutta ja tuoda esiin
konkreettisia vaihtoehtoja, joita taloustieteen
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perusteella voi suosittaa rakenteellisiksi uudis-
tuksiksi erityisesti Suomen institutionaalisessa
rakenteessa. Tekemailla itse konkreettisempia
uudistusehdotuksia talouspolititkan arviointi-
neuvosto my0s tekisi oman roolinsa selkeim-
min erilaiseksi suhteessa mandaatiltaan osit-
tain paillekkiiseen Valtiontalouden tarkastus-
viraston suorittamaan finanssipolitiikan arvi-
ointiin.

Ehdotukset olisivat tulleet myds tarpee-
seen. Tyomarkkinauudistukset ovat kiven alla,
varsinkin kun nykyinen hallitus ei halua pa-
rantaa tyon tarjontaa etuisuuksia pienentamal-
14 tai verotusta keventimailla. Neuvosto olisi
voinut selkeimmin painottaa, ettd ilman pas-
siivisen tydttdmyysturvan muutoksia tai tyon
tarjontakannustimien parantamista ei padsta
riittavan pitkalle.

Tyollisyytta on vaikea parantaa pelkastdan
aktiiviseen tyovoimapolitiikkaan panostamalla
(Kauhanen 2020). Nykyisiin toimenpiteisiin
(koulutukseen, tukityohon ja neuvontaan) pi-
taisi saada yli miljoona tyotonta, jotta heista
tyollistyisi 80 000 toimenpiteiden paatyttya.
Koska toimenpiteiden uudistaminen on vai-
keaa, on my0s vaikea niahda, etta aktiivitoimien
kehittdimisessd olisi valtavasti tyollisyyttd pa-
rantavaa potentiaalia. Tydttdmien neuvontare-
surssien parantaminen ei ole tdssd suhteessa
riittdvad toimi.

4. Keinot kasvuun

Riittavien tyollisyystoimien ohella Kestavin
kasvun tiekartasta ja valtiovarainministerin
omasta kasvutavoitteesta puuttuu myos muita
merkittavid kasvun tekijoitd. Suomi voisi esi-
merkiksi keventdd verotusta kohdennetusti
investointikannustimien lisdamiseksi. Loysa
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rahapolitiikka ei ole siti riittavasti tehnyt nol-
lakorkorajoitteen vuoksi. Sen sijaan rahapoli-
tiilkka yhdessa matalan neutraalin korkotason,
hitaan kasvun ja ikddntyvin vdeston kanssa on
tehnyt sijoituksista sijoitusmarkkinoille vihem-
min riskipitoisia kuin investoineista koneisiin,
laitteisiin ja uusien innovaatioiden etsintaan.
Siksi tuotannollisten investointien houkuttele-
vuutta tulisi lisitd suhteessa finanssisijoitta-
miseen.

Tiettyjen veronalennusten investointeja,
innovaatioita, kasvua ja tyollisyytta lisddvista
vaikutuksista on runsaasti taloustieteellista
tutkimustietoa. Kohdennetuilla veroporkka-
noilla voidaan lisita innovaatiopanoksia ja yrit-
tdimisen intoa (Akcigit ja Stantcheva 2020,
Harju ym. 2020), vihentda yritysten lopetta-
mispaatoksid (Cevik ja Miryugin 2019), lisata
investointeja (Hasset ja Hubbard 2002 ja Chi-
rinko 2002), suunnata kansainvilisid investoin-
tivirtoja ja osaajien muuttoliikettd (Glennon
2020, Kleven ym. 2020, Moretti ja Wilson 2017,
de Mooij ja Ederveen 2008) ja vaikuttaa muu-
tenkin veropohjaan (Kari ja Ropponen 2014).

Valtiovarainministeri Vanhanen on oikeas-
sa kommentoidessaan, ettd keskimiirin ajatel-
len yksittaiset veronalennukset harvoin rahoit-
tavat itse itseddan. Tutkimus- ja kehittdmisinves-
tointeihin kohdistuvalla veronalennuksella
olisi todennikaisesti kuitenkin merkittavasti
positiivisemmat vaikutukset suurten ulkoisvai-
kutustensa vuoksi. Yhteiskunnan kannattaa
tukea yritysten innovaatiotoimintaa, koska toi-
minnan hyddyt levidvit helposti T&K:ta teke-
vin yrityksen ulkopuolelle. Yritykset panosta-
vat siihen liian vdhan, koska hyodyt valuvat
kilpailijoille. Yhteiskunta kokonaisuutena voi
tienata jopa nelinkertaisesti yhden yrityksen
T&K-panostuksista yritykseen itseensi verrat-
tuna (Lucking ym. 2020). Suomessa T&K-toi-



minnan verovihennyksen kasvattamisesta olisi
erityinen hyoty, koska sen taso on Nokian jal-
keen romahtanut, ja Suomi verottaa T&K-
investointeja kireimmin kuin muita investoin-
teja (Harju ym. 2017).

Suomen talouden pysahtynyt tilanne haas-
taa uudelleenarvioimaan investointeihin koh-
distuvaa verotusta yleisemminkin. On selvia
viitteitd siitd, ettd Suomi on talld hetkell Japa-
nin kaltaisessa heikkojen odotusten kahlitse-
massa tasapainossa, josta irti padseminen vaatit
erityisia ponnisteluja (Aruoba ym. 2018; Mer-
tens ja Ravn 2014; Nakata ja Schmidt 2019).
Finanssi-, Nokia-, euro-, Krim/6ljy- ja korona-
kriisit seké vieston ikddntyminen pysadyttivit
Suomen ja romahduttivat pysyvisti odotukset
kasvun kaynnistymisestd. Koska nollakorkojen
maailmassa keskuspankki ei voi elvyttda kyl-
liksi odotusten palauttamiseksi, Suomi on va-
jonnut yhti aikaa niin sanottuun likviditeetti-
ja kasvuloukkuun, jota kutsutaan myos stag-
naatioloukuksi (Benigno ja Fornaro 2018).

Jotkut suosittavat tilanteeseen voimakkaam-
paa julkista elvytystd. Taman koulukunnan
airuetkin kuitenkin myontavit, ettd yksityisen
sektorin neutraali korko on jo niin negatiivi-
nen, ettd milldidn maalla ei ole varaa niin suu-
reen finanssipoliittiseen elvytykseen, ettd neut-
raali reaalikorko nousisi positiiviseksi (Rachel
ja Summers 2019). Siihen eivit etenkdin riita
pienen talouden rahkeet. Tdma korostaa mer-
kittavaa, jopa disruptiivista, investointikannus-
teiden parantamista seka tyomarkkinauudistus-
ten ja muiden rakenteellisten uudistusten teke-
mistd keinoina odotusten kaantamiseksi posi-
tiivisemmiksi ja talouskasvun synnyttamiseksi.
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5. Valmistaudu sopeutukseen

Koska arviointineuvosto ei usko riittavien ta-
louskasvua ja tyollisyyttd parantavien uudistus-
ten lipimenoon, se valmistaa lukijaansa siihen,
etta Suomella on edessian veronkorotuksia ja
menoleikkauksia. 2010-lukuun peilaten se to-
dennikoisesti tarkoittaa yhtd voimakasta leik-
kaus- kuin veronkorotusohjelmaakin.
Tassakin kohtaa neuvosto olisi voinut viita-
ta selvemmin taloustieteen tuloksiin, joiden
mukaan sopeuttaminen pitaisi tehdd (nousu-
kaudella) menoleikkauksin eiki veronkorotuk-
sin (Alesina, Favero ja Giavazzi 2019a ja 2019b;
Best ym. 2020; Favero ja Mei 2019; Ramey
2019). Suomelle timin suosituksen seuraami-
nen olisi erityisen tirkead. Verotuksen kirista-
minen pysihtyneen talouskasvun maassa olisi
vahingollista, ja verotuksen kiristimiselld on
erityisen voimakkaat negatiiviset vaikutukset
ennestiin korkean verotuksen maassa (Aghion
ym. 2016; Cevik ja Miryugin 2019; Jaimovich ja
Rebelo 2019). Vastaavasti menojen leikkausten
haitat suuren julkisen sektorin ja vihiisen eri-
arvoisuuden maassa olisivat verrattain pienet.

6. Neuvosto pelkid velkaa

Arviointineuvosto liputtaa selkeisti julkisen
velan vaaroista ja sopeuttamisen tirkeydesta.
Johtopaitos voi olla muille kuin taloustieteili-
joille yllattava, koska korkotaso on matala. Vel-
kahan pienenee automaattisesti suhteessa ta-
louden kantokykyyn aina, kun julkinen talous
on tasapainossa ja velan keskimairiinen kor-
kotaso on nimellistd talouskasvun vauhtia ma-
talampi. Valtio voi jopa pitad ylld pysyvda ra-
kenteellista alijaamia (ilman korkomenoja)
samassa suhteessa kuin korkotaso alittaa nimel-
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lisen talouskasvun vauhdin, ja silti velka pysyy
vakaana suhteessa talouden kantokykyyn.

Neuvoston johtopaitoksen yllattavyytta voi
lisata havainto, etta korkotason tulevaisuuden-
niakymat ovat matalat ja se on my0s historiassa
ollut usein talouskasvun vauhtia matalampi.
Havainnon nosti julkisuuteen Olivier Blan-
chard (2019) avatessaan American Economic
Assiociationin vuosikokouksen vuonna 2019.
Blanchard pohti, ovatko korot painuneet niin
alas, ettd lisdvelalla voidaan nostaa ainakin yh-
den sukupolven hyvinvointia laskematta sita
muilta. Hanen vastauksensa oli myontava tie-
tyin oletuksin.

Blanchardin puhe oli vaikuttavin AEAn
vuosikokouksen avaus miesmuistiin. Se on kir-
voittanut Suomessakin useita velan vaaralli-
suuden uudelleenarviointia pohtivia kirjoituk-
sia ja haastatteluja (tuoreimpina esimerkkeina
SDP:n varapuheenjohtaja Matias Mikysen
haastattelu Helsingin Sanomissa viime tammi-
kuussa sekd Patrizio Laindn ja Anni Marttisen
Vieraskyni Helsingin Sanomissa helmikuussa
2021).

On hyvi, ettd arviointineuvosto ampuu alas
omalta osaltaan niita nikemyksid. Eihan Blan-
chard itsekdan viittanyt velkaa entistd vaarat-
tomammaksi vaan halusi pelkastiin tehda
velkakeskustelusta syvillisempaa:

“The purpose if this lecture is most definitely
not to argue for higher debt per se, but to allow
for a richer discussion of debt policy and ap-
propriate rules than is currently the case” (Blan-
chard 2019).

Blanchardin varovaisuus johtui hdnen kayt-
tamansa mallin oletuksista (Evans 2020). Mal-
li olettaa riskittomat korot pysyvasti mataliksi
ja riskilisat pieniksi, vaikka reaalimaalimassa
finanssipoliittiset kriisit, kertyneen velan taso
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ja riskilisat on selvisti kytkoksissd toisiinsa
(Boskin 2020; Evans ym. 2013; Rebelo ym.
2019). Oletukset vaaristavit tulokset velanoton
riskia vihitteleviksi, koska ne estdvit valtioi-
den tarpeen velkajirjestelyille ja pakottavat
korkotason mallissa vastaamaan reaalielimin
kriisittomia aikoja.

Mallissa oletetaan my®os, etti julkinen ali-
jaama on lihelld nollaa eli velkaantuminen
tehddin hetkellisen tarpeen vuoksi, ja sen jal-
keen tulot ja menot tasapainotetaan. Mallin
tulokset eivit siis pade jatkuvaan velkaantumi-
seen (Wren-Lewis 2019). Kun mallinnetaan
Blanchardin kahden sukupolven sijaan 10 li-
mittiista sukupolvea, vaihdetaan ilmainen he-
likopteriraha markkinoilla (padoman rajatuo-
ton perusteella) mairaytyvaan palkkaan ja
sallitaan talouskriisien mahdollisuus, tulokset
muuttuvat radikaalisti (Hasanhodzic 2020).
Tilloin vain mallin alussa eldvit (vanhemmat
sukupolvet) hyotyvit ja kaikki tulevat sukupol-
vet karsivat velan kasvattamisesta.

7. Korkojen ja inflaation paluu

Blanchardin havainto korkojen mataluudesta
suhteessa nimelliseen kasvuun on hatara. Kor-
kotaso on historiasarjoissa ollut vain vahin
nimellista kasvua alhaisempi, mutta hyvin voi-
makkaasti vaihteleva (Wyplosz 2019). Koska
korko-kasvuero tekee dkillisia kaannoksii, sen
perusteella ei voi ennustaa tulevia velkakriiseja,
eika korko-kasvueron pysyminen viime vuosina
negatiivisena tee velasta vaarattomampaa
(Mauro ja Zhou 2020). Akilliset muutokset
ovat mahdollisia etenkin maakohtaisten riskili-
sien vuoksi (van Wijnbergen ym. 2020). Riski-
lisit reagoivat sitd nopeammin mitd enemmin



velkaa on ulkomaisissa kisissa ja vieraassa va-
luutassa ja mitd vihemmin talouspolitiikan
vastuullisuuteen luotetaan (Debrun ym. 2020).

Kun korkotaso dkisti nousee, etenkin suu-
ren velkataakan omaavien maiden velkaantu-
miskehitys kadntyy nopeasti rijahtiville uralle
(Sergeyev ja Mehotra 2020). Velkaantuneem-
milla mailla korkotaso on yleensi lyhyempia
aikoja nimellistd talouskasvua alhaisempaa ja
kdintyy useammin korkeammaksi (Lian ym.
2020). Niilld on myos keskimaarin velan korot
kasvuvauhdin yldpuolella enemmin kuin va-
hin velkaantuneilla mailla. Kun korkojen ja
kasvun erotus kadntyy velkaantumista kasvat-
tavaksi, korot nousevat erityisen paljon suh-
teessa kasvuun. Velkaantuneilla mailla korko-
taso myOs nousee erityisen paljon, kun koti-
mainen kasvu hidastuu tai kun globaali talous-
kasvu heilahtelee.

Korko-kasvuero voi kidntya velkasuhdetta
kasvattavaksi myos maailmanlaajuisten pitkdn
aikavilin kehityskulkujen vuoksi. Tkdantymi-
nen hidastaa talouskasvua, joskin tuottavuuden
niakokulmasta nakyma on huomattavasti suo-
peampi (Lee 2016). Korot voivat nousta, vaikka
ikaantyminen hidastaisikin kasvua, koska sds-
timisen ja investointien suhde marittad reaa-
likorkoa voimakkaammin kuin talouden kasvu-
vauhti. Ikadntymisen, globalisaation ja tekno-
logisen kehityksen nakymiit voivat tdysin uskot-
tavin oletuksin kdantaa korkotason inflaatiota
vauhdikkaampaan nousuun talouskasvun jun-
natessa paikallaan (Goodhart ja Pradhan 2020).
Nollakorkojen aika ei ole ikuista. (]
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