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Euroalueen talouskasvu on ollut hidasta vuosien 2007-2009 finanssikriisin jalkeen, ja myos
Yhdysvalloissa kokonaistuotanto on selvasti kriisia edeltianeen trendin alapuolella. Onko
kehittyneiden talouksien kasvuvauhti hidastunut pysyvasti? Enta miten hitaan kasvun kauteen

johtanut tapahtumakulku finanssikriiseineen voidaan selittda?
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Velkasykli pitkan hitaan kasvun selittajana

Rahoitusmarkkinoiden roolia korostava malli oli suosittu etenkin finanssikriisin aikana.*

Viimeaikaisessa keskustelussa naitd ndkemyksia on pitanyt esilla mm. Kenneth Rogoff.2

Selitysmallin mukaan viime vuosien - ja vuosikymmenten - taloudellinen kehitys on seurannut
perinteistd, taloushistoriasta tuttua, velkasyklin kaavaa. Toisin sanoen finanssikriisiin huipentunut
kehityskulku on vain suuremman mittakaavan toisinto vaikkapa Pohjoismaiden 1990-luvun

rahoitusmarkkinakriiseista, joita edelsi korkea velkaantuminen.

Selitysmallin mukaan velkasyklin kdynnistdvana tekijana on usein rahoitusmarkkinoiden saatelyn
purkaminen. Meneilldan olevan syklin kohdalla se tapahtui 1980- ja 1990-luvuilla. Syklin
ensimmainen vaihe on velkavetoisen kasvun kausi, jonka aikana yhtdalta nousevat asuntojen ja
arvopaperien hinnat ja toisaalta reaalitalouden vahva kehitys tukevat toisiaan: runsaasti tarjolla
olevan velkarahan ja nousevien varallisuusarvojen kannustamina kotitaloudet ja yritykset

kuluttavat ja investoivat rohkeasti.

Nopean kasvun aika paattyy kriisiin. Havahdutaan huomaamaan, ett3 velkaantumiseen perustuva
kehitys ei ole kestavalla pohjalla: paniikki alkaa rahoitusmarkkinoilta ja leviaa

reaalitalouteen. Kriisid seuraava laskukausi on pitkalti nousukauden peilikuva. Pankit pyrkivat
vahvistamaan taseitaan ja vahentavat lainanantoa, yritykset ja kotitaloudet pyrkivat maksamaan
takaisin velkojaan sen sijaan, etta kuluttaisivat ja investoisivat. Kokonaistuotanto supistuu, ja

omaisuuserien hinnat laskevat.

Nykytilanteen kannalta tarkea havainto on se, etta rahoitusmarkkinakriisista toipuminen vie
pitkdan. Pahimmillaan toipumista hidastaa velkadeflaatio, joka kasvattaa velallisten vastuiden
reaaliarvoa. Kun tavanomaisesta taantumasta talous toipuu vuodessa tai parissa,

rahoitusmarkkinoilta alkaneen kriisin tapauksessa kokonaistuotanto on kriisiad edeltidneen

suhdannehuipun alapuolella tyypillisesti viela viisi vuotta kriisin puhkeamisen jéilkeen.3 Kriisia

edeltanyt trendi saavutetaan vasta paljon mydhemmin, jos silloinkaan.

Esimerkiksi 1930-luvun suuri lama teki niin syvan kuopan Yhdysvaltain talouteen, ettd lamaa
edeltéanyt BKT:n trendi saavutettiin vasta yli vuosikymmen toisen maailmansodan jalkeen. Toisin
sanoen vasta tuolloin BKT:n taso oli sama kuin vaihtoehtoisessa tilanteessa, jossa suurta lamaa ei

olisi tullut ja talous olisi jatkanut kasvuaan keskimaarin samaan tapaan kuin 1920-luvulla.

Yhdysvaltain ja euroalueen tilanne historian valossa

Milta Yhdysvaltain ja euroalueen nykytilanne vaikuttaa historiallisten havaintoaineistojen



valossa? Yhdysvaltain talouden kehitys finanssikriisin jadlkeen noudattaa itse asiassa melko
tarkasti aiempien rahoitusmarkkinakriisien kaavaa. Yhdysvaltain talous on alkanut taas kasvaa,
mutta kriisid edelténeelle trendille on matkaa. Vuonna 2015, noin 8 vuotta kriisin alkamisen

jalkeen, Yhdysvaltain BKT oli noin 9 prosenttia kriisid edeltianeen trendin alapuolella (kuvio 1).

Toipumisvauhti vastaa melko tarkalleen historiallisten pankkikriisien keskiarvoa.*

Euroalueen kohdalla tilanne on huonompi: euroalueen BKT oli vuonna 2015 I3hes 13 prosenttia
kriisid edeltaneen trendin alapuolella (kuvio 2). Toisin sanoen euroalueen kehitys on ollut

huomattavasti heikompaa kuin taloudellinen kehitys keskimaarin rahoitusmarkkinakriisien

jalkeen.
Kuvio 1.
Euroalueen talouskasvu hidasta
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Kuvio 2.

Japanin menetetyt vuosikymmenet
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Velkasyklimallin kannattajat kuitenkin huomauttavat, etta euroalueen historiallisesti katsottuna
keskimaaraista heikompi kehitys on varsin ymmarrettavaa. Toisin kuin esimerkiksi Yhdysvallat
euroalue on kdynyt lapi kaksi kriisia: vuosien 2007-2008 finanssikriisin jalkeen tuli euroalueen
valtionvelkakriisi. Vuoteen 2011 asti euroalueen kehitys seurasikin varsin hyvin aiempien
rahoitusmarkkinakriisien jalkia; vasta valtionvelkariisin my6ta euroalueen kehitys jai jalkeen

historiallisista esikuvista.

Velkasyklimallin mukaan Yhdysvaltain, ja mahdollisesti myos euroalueen, tilanteeseen voidaan
suhtautua varovaisen optimistisesti. Rahoitusmarkkinakriisien jalkeen taloudet ovat yleensa

toipuneet ja pdasseet jaloilleen.

Talle varovaisen optimistiselle ndkemykselle voidaan kuitenkin esittda myos vastaviitteita.
Euroalueen ja Yhdysvaltain viimeaikaista kehitysta verrattiin edell3 historiallisten
rahoitusmarkkinakriisien keskiarvoon. Eri historialliset kriisiepisodit ovat kuitenkin poikenneet

toisistaan huomattavasti jalkiseuraamustensa suhteen.

Yhtena esimerkkina naista eroista voidaan mainita vaikkapa toisaalta Pohjoismaiden ja toisaalta
Japanin kehitys 1990-luvulla ja 2000-luvun ensimmaisella vuosikymmenella. Niin Suomessa,

Ruotsissa kuin Japanissakin oli 1990-luvulla rahoitusmarkkinakriisi. Suomessa ja Ruotsissa talous



palasi 1990-luvun jalkipuoliskolla kriisia edeltaneelle kasvu-uralle. Sen sijaan Japanissa
rahoitusmarkkinakriisi muodosti taitekohdan, jonka jalkeen talouskasvu hidastui pysyvasti (kuvio
3). Nykytilanteessa yhtena uhkakuvana nahdaan, ettd euroalue seuraisi Japanin viitoittamaa tieta.
Lisaksi on mahdollista, etta yleiset pitkan aikavalin kasvutekijat, vaestérakenne ja teknologinen
kehitys, ovat nyt huonommalla tolalla kuin tyypillisesti historiallisten rahoitusmarkkinakriisien

aikana. Naita pitkan aikavalin kasvutekijoihin keskitytaan selitysmallissa 2.

Kuvio 3.
Euroalueen talouskasvu hidasta
Indeksi, 2008N1 = 100 —BKT - - trendi
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Teknologia ja vaestokehitys talouskasvun selittajina

Toisen selitysmallin keskidssa ovat reaalitaloudelliset tarjontatekijat: teknologia ja vaeston
ikdantyminen. Yksinkertaistaen tdman selityksen mukaan siis talouskasvu on hidastumassa, koska

nk. tarjontapuolen kasvuedellytykset ovat heikentyneet. Naitd nakemyksia on viimeaikaisessa

keskustelussa esittanyt mm. Robert Gordon.”

Viime vuosina ja vuosikymmenina informaatioteknologia on ollut teknisen kehityksen ja
talouskasvun keskeinen ldhde. On esitetty ndkemyksi3, ettd informaatioteknologian
merkittavimmat kasvukontribuutiot ovat jo takanapain. Monen - niin asiantuntijan kuin

maallikonkin - mielesta talouskasvun kannalta tarkein informaatioteknologiaan liittyva keksint6



on ollut internet. Internet keksittiin kuitenkin jo 1960-luvulla, ja laajamittaiseen kdyttoon se tuli
1990-luvulla, jolloin myds tehokkaat hakukoneet (kuten Google) nakivat paivanvalon.
Pessimistisen ndkemyksen mukaan informaatioteknologia on 1900-luvun loppupuolen suurten
l[apimurtojen jalkeen tuottanut I3hinna vain viihdetta: teravaa kuvaa ja tarttuvia rytmeja

koukuttavassa ja kayttajaystavallisessa muodossa.

Teknologiapessimistit pyrkivat hakemaan tukea nakemyksilleen myds kauempaa taloushistoriasta.
Viimeisen noin 150 vuoden aikana taloudelliseen kehitykseen on vaikuttanut kolme teknologian
aaltoa. 1800-luvun loppupuolen aallon taustalla olivat héyrykone ja rautatiet, 1900-luvun
alkupuoleen ja puolivéliin ajoittuneen aallon kdyttévoimana olivat sahko ja polttomoottori, ja
viimeisin ja vielakin meneilldan oleva aalto liittyy siis informaatioteknologiaan. Monien mittarien
mukaan sdhkoon ja polttomoottoriin perustunut aalto on ollut néistad kolmesta tuottavuuden

kasvun kannalta merkittévin, informaatioteknologiaan perustava aalto taas vahiten merkittavi.®

On myos luontevaa ja kiinnostavaa verrata 2000-luvun finanssikriisia viime vuosisadan
suurimpaan talouskriisiin, 1930-luvun suureen lamaan. Teknologiapessimistien mukaan talouden
yleiset pidemman aikavalin kasvuedellytykset olivat 1930-luvun suuren laman aikoihin
huomattavasti paremmat kuin nykyisin. On myos taloustieteilijoita ja -historioitsijoita, jotka
vaittavat, ettd 1930-luku oli 1900-luvun teknisesti edistyksellisin vuosikymmen. Esim. Bergaud'n,
Cetten, Lecat’'n (2014) empiiristen tulosten mukaan niin tyon tuottavuuden kuin ns.
kokonaistuottavuudenkin kasvu saavutti huippunsa Yhdysvalloissa nimenomaan 1930-luvun
loppupuolella. 1930-luvulla keksittiin mm. televisio ja nylonsukat ja DC3-matkustajakone aloitti
lentoliikenteen mullistuksen. Lisdksi monet aiempien vuosikymmenten keksinnot kypsyivat
1930-luvulla massatuotantoasteelle - yksi keskeinen esimerkki on jaddkaappi. 1930-luvulla

tapahtunut voimakas teknologinen kehitys loi titen pohjaa toisen maailmansodan jalkeiselle

nopealle talouskasvulle.”

Edella on esitelty teknologiapessimistien nakemyksia nykyisesta ja tulevasta kehityksesta. Tama
painotus johtuu [3hinna siit3, ettd nama pessimistiset ndkemykset ovat saaneet varsin paljon
huomiota keskustelussa, jossa on pyritty ymmartamaan finanssikriisin jélkeista vaisua
talouskasvua. Tulevaan teknologiseen kehitykseen liittyy kuitenkin tietysti paljon epdvarmuutta,

eivatka laheskaan kaikki taloustieteilijat ja - historioitsijat kuulu pessimistien leiriin.

Teknologiaoptimistit ovat tulevan kehityksen suunnasta pitkalti eri mielta: on perusteltua olettaa,
ettd informaatioteknologian aallon merkittdvimmat kasvuvaikutukset ovat vield edessa.
Informaatioteknologiasta on vasta nyt tulossa niin tehokasta ja niin halpaa, etta se on kaikkien
ulottuvilla ja tunkeutuu kaikille talouden ja yhteiskunnan aloille. Talouskasvu kiihtyy, kun yleiset

toimintatavat muuttuvat ja koko yhteiskunta digitalisoituu. Teknologiaoptimistien mukaan myos



mm. bioteknologiassa ollaan kokonaan uuden mullistavan ajan kynnykselléi.8 Mm. Mokyr on
korostanut, ettd yleensakin informaatioteknologia on avaamassa valtavia uusia

mahdollisuuksiatieteelliselle tutkimukselle.

Teknologian lisdksi toinen pitkan aikavélin kasvuedellytyksiin keskeisesti vaikuttava tekija on
vaestokehitys. Siind missa tulevasta teknologisesta kehityksesta voidaan esittaa toisistaan
poikkeavia perusteltuja ndkemyksia, demografisen muutoksen suunnasta vallitsee varsin laaja
yhteisymmarrys: suurimmassa osassa kehittyneistd maista vaesto ikdantyy, ja tama hidastaa

talouskasvua. 2010-luvulla tydikaisen vaeston maara on alkanut supistua niin Suomessa kuin koko

EU:n aIueeIIakin.9

Kun arvioidaan vaestorakenteen merkitysta talouskasvun kannalta, Pohjoismaiden ja toisaalta
Japanin kehitys 1990-luvulla ja 2000-luvun ensimmaiselld vuosikymmenella voi toimia taas
hyodyllisena vertailukohtana. Suomessa ja Ruotsissa tydikainen vaesto kasvoi 1990-luvulla. Nailta
osin pitkan aikavalin kasvuedellytykset olivat siis kohdallaan, ja 1990-luvun alun
rahoitusmarkkinakriisien jalkeen Pohjoismaissa koittikin ripedn kasvun aika. Japanissa puolestaan

tyoikdinen vaesto alkoi supistua 1990-luvun puolivalissa, ja samoihin aikoihin myos talouskasvu

hidastui pysyv'aisti.10

Ylipaataan pitkan aikavalin kasvutekijat ovat varmasti hyvin keskeisia tulevan taloudellisen

kehityksen kannalta. Nykytilannetta niiden avulla on kuitenkin vaikea selittda kokonaan.

Pitkan aikavalin kasvutekijat ovat - nimensa mukaisesti - yleensa vahittaisia, pitkien ajanjaksojen
kuluessa vaikuttavia prosesseja. Lisdksi ainakin vaeston ikdantyminen on ollut jo kohtuullisen
pitkdan tiedossa; sen ei olisi pitanyt tulla kenellekdan suurena yllatyksena. On vaikea nahda, miten
yksinomaan naiden vahittaisten prosessien avulla voitaisiin selittda taloudessa tapahtunut raju ja
akkinainen muutos: finanssikriisin aikana tuotanto romahti, ja kriisin jalkeen kasvu on ollut

monella talousalueella selvasti aiempaa hitaampaa.

Asiaa voidaan ehka valottaa ladketieteellisen vertauksen avulla: Potilas on saanut
sydankohtauksen ja makaa henkitoreissaan. Ladkarin diagnoosina on krooninen hitaasti eteneva
sairaus. Krooninen sairaus voi toki olla keskeinen potilaan tilaa selittava taustatekija, mutta

diagnoosi, jossa sydankohtaus sivuutetaan kokonaan, olisi varmaan monen mielesta puutteellinen.

Selitysmallissa 3, jota kasitellddn seuraavaksi, teknologia ja viestérakenne luovat taustan kriisiin
huipentuneelle kehitykselle, mutta analyysissa keskitytaan nyt kokonaiskysyntaan liittyvaan

problematiikkaan.



Kysyntavaje talouskasvun hidastajana

Kolmannessa selitysmallissa pddhuomio kiinnittyy kokonaiskysyntaan. Taloudellinen kehitys on
heikkoa, koska kokonaiskysyntaa on liian vahan ja toteutunut tuotanto on tuotantopotentiaalin
alapuolella. Tata nakokulmaa ovat viimeaikaisessa keskustelussa tuoneet esille mm. Larry

Summers ja Paul Krugman.11

Lukuisten keskuspankkien, tutkimuslaitosten, valtiovarainministerididen ja kansainvélisten
jarjestojen arviot tukevat ndkemystd, jonka mukaan talouden tuotantopotentiaali on ollut
finanssikriisin jalkeen vajaakdytossa. Esim. OECD:n tuoreen arvion mukaan euroalueen
tuotantokuilu oli -3,3 % vuonna 2014 ja -2,7 % vuonna 2015 (ts. OECD:n arvion mukaan
euroalueen toteutunut tuotanto on ollut viime aikoina noin 3 % tuotantopotentiaalin alapuolella).

Tassa ndkemyksessa ei siis sinalldan ole mitdan kovin radikaalia tai poikkeuksellista.

Radikaaliksi, ja osittain my6s kiistanalaiseksi, kokonaiskysyntdan pohjautuvan selitysmallin tekee
kuitenkin tata selitysmallia kannattavien vaite, jonka mukaan kysyntavaje ei ole pelkastaan

véliaikainen tai suhdanneluonteinen ongelma vaan pikemminkin pitkaaikainen, tai jopa pysyva,

asiaintila.’?

Ennen kuin tdhan vaitteeseen menndan tarkemmin, kdydaan lapi muutamia peruskasitteita ja

niiden vélisia suhteita.

Kokonaiskysynnan problematiikkaa koskevassa keskustelussa puhutaan paljon sddstamisest3,
investoinneista ja reaalikorosta. Mika on sdastamisen, investointien ja reaalikoron suhde

kokonaiskysyntaan?
Aloitetaan yksinkertaisesta kansantalouden tilinpidon identiteetista
tarjonta = kysynta (1)

Seuraavaksi otetaan huomioon, ettd kokonaistarjonta on yhta kuin kokonaistuotanto ja toisaalta
(suljetussa taloudessa, siis esim. koko maailmantalouden tasolla) kokonaiskysynt& koostuu

kulutuksesta ja investoinneista. Saadaan
tuotanto = kulutus + investoinnit

Kun vield otetaan huomioon, etta sddstadminen on tuotannon ja kulutuksen erotus (taas yksi

tilinpitoidentiteetti), saadaan

saastaminen = investoinnit (2)



Reaalikorko on keskeinen hinta, joka tasapainottaa sdastamisen ja investoinnit. Koska yhtalosta
(1) paastiin yhtaloon (2) kayttamalla pelkastdan kansantalouden tilinpitoidentiteettejs,

reaalikorolla on keskeinen rooli my6s kokonaiskysynnan ja kokonaistarjonnan vélisessa suhteessa.

Viime vuosina ja vuosikymmenina reaalikorko on laskenut monilla talousalueilla: kun vield 1980-
ja 1990-luvuilla reaalikorko oli tyypillisesti neljan viiden prosentin luokkaa monissa kehittyneissa
maissa, 2000-luvun ensimmaiselld vuosikymmenella reaalikorko laski monissa maissa parin
prosentin tuntumaan ja ajoittain jopa nollan pintaan, ja viime vuosina esim. euroalueen reaalikorko

on laskenut jopa nollan alapuolelle.

Osin reaalikoron laskua selittavat pitkan aikavalin kasvutekijat: teknologia ja vaeston

ik?a'éintyminen.13 Kun elinajanodote nousee, ihmisten kannustimet sddstaa eldkepaivien varalle
voimistuvat. Tama lisda rahoituksen tarjontaa ja alentaa reaalikorkoa, ceteris paribus. Toisaalta
tuotantomenetelmat ovat muuttuneet vahemman paddomaintensiivisiksi: informaatioteknologiaa
tuottavat ja hyodyntavat toimialat eivat vaadi yhta suuria investointeja fyysiseen pddomaan kuin
vaikkapa puunjalostusteollisuuden ja metalliteollisuuden kaltaiset perinteisemmat teollisuuden
alat. Informaatioteknologia mahdollistaa myds olemassa olevan pddomakannan ja
tuotantovalineiden tehokkaamman kayton: esimerkkeja tasta ovat mm. Uber-taksit, asuntojen
vuokraaminen ja vaihtaminen loma-ajaksi verkossa ja pilvilaskentapalvelut. Toisaalta
tuotantorakenne on ylipdataan muuttunut kehittyneissa maissa palveluvaltaisemmaksi. Nama
yleiset kehityskulut ovat vdhentaneet (fyysisten) investointien tarvetta ja alentaneet reaalikorkoa,
ceteris paribus. Lisdksi mm. kasvaneet tuloerot ovat saattaneet osaltaan vaikuttaa reaalikorkojen
laskuun: suurituloiset sdastavat keskimaarin suuremman osan tuloistaan kuin pienituloiset.
Samaan suuntaan vaikuttaa myos taloudessa vallitseva yleinen epdvarmuus, joka lisda varautuvaa

saastamista ja heikentaa investointihalukkuutta.

Vallitsevan kasityksen mukaan nimelliskorkoja ei voida laskea ainakaan kovin paljon nollan
alapuolelle, ja tasta johtuen voi joskus kdyda niin, etta reaalikorot eivat laske riittavan alas:
toteutunut reaalikorko on ns. luonnollista korkotasoa korkeampi. Luonnollisella korkotasolla
tarkoitetaan reaalikorkoa, joka tasapainottaa sddstamisen ja investoinnit, kun talouden resurssit
ovat taysimittaisesti kdytossa - toisin sanoen, kun toteutunut tuotanto vastaa potentiaalista
tuotantoa. Monien arvioiden mukaan esim. euroalueen luonnollinen korkotaso on ollut
finanssikriisin jalkeisind vuosina negatiivinen, ja mahdollisesti my&s jonkin verran reaalikorkoa
alempana. On kuitenkin syytad huomata, etta laajojen arvopaperiostojen ja ennakoivan viestinnan
avulla euroalueen rahapolitiikan mitoitusta on saatu elvyttavammaksi kuin mita pelkastaan
ohjauskoron ja lyhyiden (riskittémien) markkinakorkojen perusteella voitaisiin pdatella. Tahan
suuntaan viittaa mm. se, ettd epatavanomaisia politiikkatoimenpiteita heijastavat ns. varjokorot

ovat negatiivisia.14



Mita tapahtuu, jos reaalikorko ei paase laskemaan riittavan alas? Milla tavoin talous 10ytaa
tasapainon, kun sdastamishalukkuutta on enemman kuin investointihalukkuutta - tai, sama asia
toisin ilmaistuna, kokonaiskysyntaa on liian vahan? Vaihtoehtoisia vastauksia tdhan kysymykseen

on ainakin kaksi:

A) Tarjonta sopeutuu alhaisempaan kokonaiskysyntdan. Kun tuotanto supistuu, ihmisten
tulot laskevat ja my6s (euro- tai dollarim&arainen) sddstaminen viahenee: 16ytyy tasapaino,
jossa sadstaminen ja investoinnit vastaavat toisiaan. On syytd huomata, ettd nain
muodostuvassa tasapainossa toteutunut tuotanto on talouden tuotantopotentiaalin
alapuolellaja tyéttéomia on vastaavasti enemman kuin jos talous toimisi

tuotantopotentiaaliaan vastaavalla tasolla.

B) Talouteen syntyy kuplia, joihin liikasdastaminen ohjautuu. Kuplia voi muodostua esim.
osakemarkkinoille tai asuntomarkkinoille, tai maan hinta saattaa nousta. Ehka hieman
paradoksaalisesti kuplista voi olla hyotya ainakin lyhyella ja keskipitkalla aikavalilla: talous
voi tasapainottua ilman, etta tuotanto laskee ja tyottémyys nousee. Kupliin perustuvassa
ratkaisussa on kuitenkin se huono puoli, ettd kuplat yleensa puhkeavat ennemmin tai

mySéhemmin.

Kokonaiskysyntamallin tulkinta viime vuosien tapahtumista tukeutuu edell esiteltyihin kohtiin A)
jaB).

Taman selitysmallin mukaan kehittyneissa talouksissa on jo pidemman aikaa vallinnut krooninen
kysyntapula, siis tilanne, jossa reaalikorko ei ole paassyt laskemaan riittavan alas ja annetulla
reaalikorolla investointihalukkuutta on ollut liian vdhan suhteessa sdastamishalukkuuteen. Ennen
finanssikriisia talous tasapainottui edella esitellyn mekanismin B) avulla: talouteen syntyi kuplia,
joiden alle sdastamisen ja investointien epasuhta viliaikaisesti peittyi. Yhdysvalloissa kupla
muodostui asuntomarkkinoille. Euroalueella kuplan keskeinen ilmenemismuoto olivat
padomavirrat keskustasta periferiaan tai pohjoisesta eteldan: euroalueen pohjoisten jasenmaiden
lilkasdaastaminen ohjautui mm. Espanjan asuntomarkkinoille. Finanssikriisin myota kuplat
puhkesivat ja talous hakeutui edelld kohdassa A) kuvattuun tasapainoon: tuotanto laski ja

ty6ttémyys nousi.

Hitaan kasvun selitysmallien vertailua ja arviointia

Miten edell3 esitetyt selitysmallit (1. velkasykli, 2. pitkan aikavalin kasvutekijat ja 3. krooninen
kysyntévaje) eroavat toisistaan? Mika on niiden tarjoama analyysi nykytilanteesta ja mit3
sanottavaa niilla on tulevaisuudesta? Enta mita politiikkasuosituksia selitysmalleista voidaan

johtaa ja mita empiirista todistusaineistoa selitysmallien tukena on?



Teknologinen kehitys ja vaestérakenne (2. selitysmalli) ovat eittdmatta keskeisia tekij6ita pitkan
aikavalin kasvun kannalta. Vaeston ikdantyminen kehittyneissa maissa on tosiasia, jota tuskin

kukaan haluaa kiistaa.

Kuitenkaan ndma pitkédn aikavalin kasvutekijit eivat - ainakaan yksindan - selitd finanssikriisia ja
vaisua taloudellista kehitysta finanssikriisin jalkeen. Jos halutaan ymmartaa nykytilannetta ja
arvioida tulevaa kehitysta lyhyella ja keskipitkalla aikavalilla, padhuomio kannattaa kenties

kiinnittaa selitysmalleihin 1 ja 3 (velkasykli ja kysyntévaje).

Tilannearvio ja ennuste

Velkasyklimallintarjoama arvio nykytilanteesta ja ldhitulevaisuutta koskeva ennuste on
varovaisen optimistinen. Yhdysvaltain talous on toipumassa finanssikriisistad; Yhdysvaltain kehitys
on itse asiassa ollut pitkalti senkaltaista kuin aiempia rahoitusmarkkinakriiseja koskevien
havaintojen pohjalta voitiin olettaa. Myods euroalueella on hyvat mahdollisuudet nousta jaloilleen;

toipumiseen menee kuitenkin oma aikansa, koska euroaluetta on koetellut kriisien sarja.

Krooniseen kysyntévajeeseen pohjautuvan selitysmallin maalaama kuva nykytilanteesta ja
tulevaisuudesta on pessimistisempi: Tuotanto voi mahdollisesti jadda jopa pysyvasti
tuotantopotentiaalin alapuolelle. Taystyodllisyys on ehka mahdollista saavuttaa vain kuplien avulla.
Edessa voi siis olla joko pysyvan korkean tyottomyyden aika tai kuplien leimaamaa epavakaata
kehitysta. Yhdysvaltain talous on toki toipumassa, mutta taustalla on todennakéisesti uusi kupla -
talla kertaa ehka pikemminkin osakemarkkinoilla kuin asuntomarkkinoilla. Euroalueella taas

edessa voi olla pitka hitaan kasvun kausi, samaan tapaan kuin Japanissa.

Politiikkasuositukset

Selitysmallit eroavat tosistaan myds politiikkasuositusten suhteen. Velkasyklimallissa korostuvat
rahoitusmarkkinoiden asianmukainen saantely ja rahoitussektorilla toimeenpantavat
rakenteelliset uudistukset, joiden tavoitteena on mm. estda zombipankkien ja zombiyritysten

synty.

Kysyntavajemallin mukaan puolestaan taloudellista kehitysta auttavat kaikki sellaiset
politiikkatoimet, jotka lisdavat kokonaiskysyntaa ja/tai nostavat ns. luonnollista korkotasoa ja
lievittavat sdadstamisen ja investointien valistd epasuhtaa. Tallaisia politiikkatoimenpiteita ovat
mm. julkinen kulutus ja ennen kaikkea julkiset investoinnit; niin yksityisella kuin julkisellakin
sektorilla tapahtuvan tutkimuksen ja tuotekehityksen tukeminen; kenties myos yksityisten

investointien tukeminen ja tydperaisen maahanmuuton edistdminen.



Empiirinen todistusaineisto selitysmallien tukena

Lopuksi on syyta esittdd ehka kaikkein keskeisin kysymys: mitd empiirista todistusaineistoa meilla

on naiden selitysmallien tueksi?

Velkasyklimallin tukena on kohtuullisen paljon empiirista todistusaineistoa. Selitysmallissa
Iahdetaan siita, etta talouden historialliset lainalaisuudet ja sddnndonmukaisuudet patevat myos
nykytilanteessa. Empiirinen evidenssi pohjautuukin pitkalti nykytilanteen ja aiempien
rahoitusmarkkinakriisien vertailuun: yleensa kriiseista lopulta selvitdan, mutta toipuminen on

hidasta.

Kokonaiskysyntdmallin kannattajat suhtautuvat epailevammin historialliseen todistusaineistoon.
Vaeston ikdantyessa ja teknologian muuttuessa vahemman pddomaintensiiviseksi talous on
paatynyt kenties pysyvasti ldhelle korkojen nollarajaa, eivatka aiemmista kriiseista johdetut

lainalaisuudet en3a valttamatta pade.

Keskeinen osa kokonaiskysyntamallin tueksi tarjotusta todistusaineistosta onkin hieman
epasuorempaa: Ei siis niinkdan pyrita tutkimaan, mitd on aiemmin yleensa tapahtunut vastaavissa
tilanteissa rahoitusmarkkinakriisien jalkeen. Sen sijaan pyritdan osoittamaan, etta selitysmallin

taustalla olevat oletukset pitavat nykytilanteessa paikkansa.

Ehka keskeisin ndista oletuksista koskee reaalikorkoja. Kokonaiskysyntamallin kannattajat
korostavat, etta reaalikorot ovat laskeneet jo pitkdaan kehittyneissa talouksissa; nykyisin korot
ovat enndtysalhaalla. Kuitenkin tdman havainnon todistusvoima voidaan asettaa kyseensalaiseksi.
Velkasyklimallin kannattajat huomauttavat, ettd myos riskilisat ovat olleet finanssikriisista lahtien
korkealla: alhaisista riskittdmista koroista huolimatta monille (pienille ja keskisuurille) yrityksille

rahoitus ei ole ollut erityisen halpaa.15 16

Kokonaiskysyntamallin ndkékulmasta kenties relevantein (ja mahdollisesti myds ldhes ainoa)
suora historiallinen vertailukohta on Japani, missa korot ovat olleet nollassa ja talouskasvu hidasta
1990-luvulta ldhtien: selitysmallin mukaan Japanin "menetetyt vuosikymmenet” siis johtuvat
kroonisesta kysyntavajeesta. Kuitenkin myods Japanin kehitykselle on vaihtoehtoinen,
velkasyklimallia tukeva tulkinta, joka korostaa pitkittyneen rahoitusmarkkinakriisin merkitysta:
zombiyrityksille rahoitusta ohjanneet zombipankit ovat estdneet Japanin tuotantorakenteen

terveen uudistumisen.’’

Japani onkin ehka lopulta hyva esimerkki siit3, miten eri selitysmallit (1, 2 ja 3) menevat
paallekkain ja tdydentavat toisiaan. Japanissa tydikdisen vaeston maara on supistunut 1990-luvun

puolivalistd, mika selittaa jo sinadlladn merkittadvan osan kokonaistuotannon hitaasta kasvusta. Jos



kehityksen mittariksi otetaan kokonaistuotannon sijaan BKT per ty6ikdinen vaesto, Japani ei itse

asiassa jaa kasvussa kovin paljon jalkeen Yhdysvalloista, euroalueesta tai vaikkapa Pohjoismaista.

Toisaalta vaeston ikdantyminen ja nouseva elinajanodote ovat keskeinen selitys myos alhaisille
reaalikoroille, jotka ovat puolestaan tarkea ainesosa kokonaiskysyntévajetta korostavassa
tarinassa. Orastava kysyntavaje saattoi osaltaan aiheuttaa 1980-luvulla maan hintaan kuplan,

jonka puhkeaminen johti pitkittyneeseen pankkikriisiin.

Viimein rahoitusmarkkinoilta kumpuavat ongelmat ja kysyntavajeesta johtuvat ongelmat ovat
monien talousanalyytikoiden mukaan vahitellen muuttuneet Japanissa pitkan aikavalin
tarjontaongelmiksi: mm. Japanin tuotannollinen pddomakanta on padssyt ajan my6ta rapistumaan

javanhenemaan.
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