Sekulaarinen stagnaatio: vaara
halytys euroalueella?
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Huolet sekulaarisesta stagnaatiosta — pitkittyneesti hitaan kasvun kaudesta — nousivat
esiin vuosien 2008 ja 2009 ns. suuren taantuman jilkeen. Euroalueella nima pelot ovat
voineet tuntua virheellisiltd alueen vahvan talouskasvun, kiristyvin
tyomarkkinatilanteen ja rahapolitiikan asteittaiseen normalisoitumiseen liittyvien
odotusten vuoksi. Sekulaarinen stagnaatio ei kuitenkaan poissulje nousukausien
mahdollisuutta. Se keskittyy pitkén aikavilin kehitykseen ja siti ruokkivat keskeiset
rakenteelliset tekijat eivit viime vuosina juuri ole muuttuneet. On myos ratkaisevaa,
missd mairin nousukausi osoittautuu kestéaviksi ja jatkuu rahapolitiikan
normalisoitumisen myohemmissikin vaiheissa. Viimeaikaiset teknologiset innovaatiot ja
niiden levidminen saattavat tuoda mukanaan vield mittaviakin tuottavuushyotyja ja
eliminoida sekulaariseen stagnaation riskin. Pitkin aikavilin kasvua vahvistavat toimet
ovat toteuttamisen arvoisia ja auttavat lievittimaan rahapolitiikan rajoitteita.

Suuren taantuman jalkeiset sekulaarisen
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stagnaation huolet

Vuosien 2008 ja 2009 suurta taantumaa leimasivat BKT:n jyrkka lasku ja ty6ttomyyden
voimakas lisddntyminen euroalueella ja muissa kehittyneissi talouksissa. Kriisin jalkeen
talous kasvoi hitaasti, ty6ttomyys oli mittavaa ja inflaatio pysyi vaimeana useamman
vuoden ajan. Tuottavuuden kasvu oli hidastunut jo paljon ennen kriisii, ja hidastuminen
nopeutui tuntuvasti suuren taantuman aikana. Esiin nousi huolia siit4, ettd kehittyneet
taloudet olivat kirsimassa vield vakavammistakin kehityskuluista kuin vain globaalin
rahoituskriisin pitkdaikaisista seurauksista, ja sekulaarisen stagnaation hypoteesi
heritettiin uudelleen henkiin.

Vaikka “sekulaariselle stagnaatiolle” ei ole yhta yksittdista méaaritelmaa, useimpien
nikemysten mukaan kisitteelld viitataan pitkittyneeseen hitaan kasvun, vaimean
inflaation ja alhaisten korkojen kauteen. Késitteen lanseerasi Alvin Hansen vuonna 1937

Yhdysvaltain 1930-luvun laman jilkeisten kokemusten perusteella.™! Kokonaiskysynti
oli tuolloin ollut pitkadan riittimatonta ja investoinnit vahaisia, ja ndma tekijat painoivat
alas Yhdysvaltain tasapainoreaalikorkoa.[1] Toinen maailmansota ja sen jilkeinen
syntyvyyden voimakas kasvu kiaansivit Hansenin argumentin keskeisten taustatekijoiden
kehityssuunnan, eikd Yhdysvalloissa itse asiassa koettukaan sekulaarista stagnaatiota.
Sen sijaan Japanin "menetetyt vuosikymmenet” — 1990-luvun alun suuresta
pankkikriisistd seurannut ja siitd nykypaivdan yli 20 vuotta kestanyt hitaan kasvun ja
inflaation kausi — mainitaan usein mahdollisena nykyajan esimerkkina sekulaarisesta
stagnaatiosta. Japanin varallisuushintakuplan puhjettua 1990-luvun alussa maa ajautui
vakavaan ja pitkidkestoiseen kriisiin, ja samaan aikaan sen viest6 ikaédntyi hyvin nopeasti.
Siitd lahtien Japani on kirsinyt yli 20 vuotta kestineesti heikosta talouskasvusta' ja
vaimeasta inflaatiosta samalla, kun maan rahapolitiikka on ollut ultrakevytta.

Mitka ovat sekulaarisen stagnaation syyt?

Kysyntéldhtoista selitysta sekulaariselle stagnaatiolle ovat ehdottaneet ennen kaikkea
Summers (2014) sekd Eggertsson ja Mehrotra (2014). Selitys keskittyy luonnollisen
korkotason pitkiaikaiseen laskuun eli ilmi6on, joka on ollut havaittavissa monessa
kehittyneessa taloudessa (ks. kuvio 1). Sekulaarisen stagnaation kysyntaldhtoinen selitys
perustuu siihen, ettd kun saastamisti on litkaa suhteessa investointeihin, luonnollinen
korkotaso alenee tai painuu mahdollisesti jopa negatiiviseksi, jolloin talous ajautuu
hitaan kasvun ja inflaation tilaan. Nollakorkorajoitteen sitoessa nimelliskorkoja
keskuspankkien on vaikeaa alentaa reaalikorot riittavan alhaisiksi, jotta sijoitukset
kasvaisivat taystyollisyyttd vastaavalle tasolle. Sekulaarista stagnaatiota ruokkivat talloin
rakenteelliset tekijit, jotka painavat luonnollista korkoa alaspdin. Keskeiseni tekijdna on
vaeston ikaantyminen ja siihen liittyva kotitalouksien kasvava tarve siistda elakeikaa
varten. [lmi6 on viime aikoina tullut tutuksi kehittyneissa talouksissa. Toisena
keskeiseni sekulaarista stagnaatiota ajavana tekijdna on eriarvoisuuden lisddntyminen:
tulot ja varallisuus kasautuvat talouksissa yha pienemmaille joukolle ihmisia, joiden
kulutusalttius on alhainen. My0s kotitalouksien pyrkimys vahentéa

1. Ks. tarkemmin Hansen (1939).
2. On huomattava, ettd asukasta kohden laskettu BKT on kasvanut Japanissa tdna aikana huomattavasti

nopeammin kuin kokonaistuottavuus.
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velkaantuneisuuttaan, miké oli havaittavissa suuren taantuman aikaan, pienentaa
kokonaiskysyntaa ja alentaa sita kautta luonnollista korkotasoa. Nykyaan havaittavissa
oleva padomahyodykkeiden — esim. koneiden ja laitteiden — suhteellisten hintojen

lasku® kasvattaa sddstimisen ja investointien vilistd epdsuhtaa entisestisn, kun haluttu
investointitaso voidaan saavuttaa pienemmilla resursseilla.

Chart 1

Luonnollisen koron lasku on pitkan aikavalin ilmio, joka on
kiihtynyt viimeaikaisten kriisien aikana
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Sekulaarisen stagnaation kysyntildhtoista selitystd tdydentda teknopessimistien ajattelu,
jonka merkittdvin edustaja on Gordon (2015). Ajattelun keskiossd on huoli
tamanhetkisen ja tulevan potentiaalisen kasvun alhaisuudesta. Tarjontaldahtoisen
ajattelun pessimistit ovat epdileviisid sen suhteen, ettd digitaalinen ja tieto- ja
viestintatekniikan vallankumous kykenisivét luomaan vastaavaa poikkeuksellisen
voimakasta tuottavuuden kasvua kuin 1920-1970-luvun innovaatiot. He esittavat, etta
tieto- ja viestintitekniikan suurimmat tuottavuushyodyt ovat jo realisoituneet
2000-luvun alkuun tultaessa (Internetin laaja kiytto, nettiselailu ja sdhkoposti) ja etta
sen jilkeen kolmas teollinen vallankumous on siirtynyt vaiheeseen, jossa tuotot
viahenevit.

On tarkedd huomata, ettd edella esitetyt kaksi sekulaarisen stagnaation nakokulmaa
nivoutuvat toisiinsa. Myds alhainen potentiaalisen tuotannon kasvu alentaa
tasapainokorkoa. Tama tapahtuu 1dhinna kahden kanavan kautta: yhtaalta
innovaatioiden hidastuminen vahentéaa investointimahdollisuuksia, mika vihentaa
investointeja, ja toisaalta tuottavuuskasvun hidastuminen heikentaa kotitalouksien
tulonidkymii, mika taas vihentdi kotitalouksien kulutusta nykyhetkessa ja lisda

sadstamistd.'* Sekulaarisen stagnaation kysynti- ja tarjontalihtéiset lihestymistavat

3. Ks. Sajedi — Thwaites (2016).
4. Ks. esim. Fischer (2016).
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voivat nivoutua toisiinsa my6s ns. “kéinteisen Sayn lain'®"” (inverse Say’s Law)

muodossa: pitkiaikainen kysynnén puute voi luoda merkittivii tarjonnan puutetta.'

Sekulaarinen stagnaatio vai hystereesi:
pikemminkin toisiaan taydentavat kuin vastakkaiset
nakemykset

Kun etsitdan vastauksia globaalin rahoituskriisin jilkeiseen talouskehitykseen
euroalueella ja muissa kehittyneissi talouksissa, taloustieteilijat asettavat usein
vastakkain sekulaarisen stagnaation nakemyksen ja hystereesiargumentin, joka
painottaa talouden lyhyen ja keskipitkdn aikavilin reagointia vakaviin kriiseihin. Itse
asiassa ndkokulmat eivit ole toisensa poissulkevia. On tiarkedd huomata, etta
sekulaarisen stagnaation yhteydessa tarkastellaan ilmi6ita pitkalla aikavalilld, kun taas
hystereesissa keskitytddn suuresta taantumasta alkaneisiin lyhyen ja keskipitkdn
aikavilin tapahtumiin — ennen kaikkea taantuman sitkeyteen seka tuottavuuskasvun ja
korkojen alenemisen nopeutumiseen kriisin jalkimainingeissa.

Tasapainoreaalikoron ja vastaavien markkinakorkojen lasku on pitkin aikavélin ilmi6
(ks. kuvio 1), joka alkoi jo paljon ennen suurta taantumaa, eika sitd sen vuoksi voi tulkita
ainoastaan kriisin aiheuttamaksi ilmioksi. Havainto patee myds tuottavuuskasvun
hidastumiseen, joka alkoi niin ikd4n jo ennen suurta taantumaa (ks. kuvio 2).

Chart 2
Tyon tuottavuuden pitkaaikainen lasku
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Hystereesindkemyksessa painotetaan, ettd kokonaistuottavuus ei méaraydy ainoastaan
tarjontapuolen pitkan aikavélin kehityksen perusteella. Kokonaistuottavuus nimittdin

5. Summers (2015).

6. Taméa niakemys on viime aikoina saanut tukea myos taloustutkimuksesta, ks. etenkin Benigno — Fornaro (2018).
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vaihtelee suhdanteita my6tiilevasti, kun teknologista kehitystd maardavit keskeiset
indikaattorit — tutkimus- ja tuotekehitysinvestoinnit seka uuden teknologian
kayttoonotto yritystentuotannossa — nousevat noususuhdanteissa ja laskevat
laskusuhdanteissa. Kuvio 3 esittidi euroalueen yritysten tutkimus- ja kehitysmenoja yli
suhdannekierron ja kuvaa hyvin innovaatiotoiminnan myotéasyklisyytta. Tuottavuus voi
siis alentua laskusuhdanteissa merkittévasti, kun seka innovaattorit etta yritykset
lykkéddvat tuottavuutta tehostavia investointeja tulevaisuuteen, mika johtaa erittdin
sitkeisiin taantumiin. Hystereesindkemysta voidaankin pitd4 erittdin osuvana selityksend
seka tuottavuuskasvun hidastumisen ettd luonnollisen korkotason alenemisen
nopeutumiselle suuren taantuman jalkeen. Samoin se myos selittdd taantuman syvyytta

ja elpymisen alkuvaiheen jihmeytti.[”?

Chart 3

Tutkimus- ja kehitystoiminta vahenee
laskusuhdanteissa ja lisdantyy noususuhdanteissa
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suhdannejaksoluokituksen mukaisia.
eurojatalous.fi / bofbulletin.fi 4.10.2018

Nousukaudet ovat mahdollisia sekulaarisen
stagnaation oloissa

Viime vuosina euroalueen taloustilanne on kohentunut merkittavéasti ja
jatkuvakestoisesti. Tyottomyys on vihentynyt tasaisesti ja tydmarkkinat ovat muuttuneet
yha tiukemmiksi. My6s odotukset rahapolitiikan asteittaisesta normalisoitumisesta ovat
vahvistuneet. Noin viisi vuotta sitten heranneet sekulaarisen stagnaation huolet
nayttivat olleen liian pessimistisia ja virheellisid. Kun sekulaarisen stagnaation
argumenttia arvioidaan viimeaikaisen noususuhdanteen valossa, on kuitenkin todettava,
ettd ilmio ei poissulje nousukausien mahdollisuutta. Sekulaarisen stagnaation
kannattajat huomauttavat, ettd nousukausia voi esiintyd myos sekulaarisen stagnaation
oloissa. Talloin nousukausia ajaa kuitenkin todennékéisimmin
rahoitusmarkkinakeinottelu, kun erittdin alhaiset korot kannustavat sijoittajia

7. Tuottavuuteen liittyvia hystereesivaikutuksia ja niiden merkitystd suhdannesyklien pysyvyyden selittdjina ovat
analysoineet Yhdysvaltain osalta Anzoategui — Comin — Gertler — Martinez (2017) ja euroalueen osalta Schmoller

— Spitzer (2018).
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riskinottoon ja voittojen tavoitteluun. T&ll6in myos finanssikriisit ovat

todennikoisempii.'®! Sekulaarisen stagnaation nikokulmasta kehittyneissi talouksissa
on esiintynyt sekulaarisen stagnaation viitteita jo vuosia, mutta ne ovat jaaneet liiallisen
riskinoton ja rahoituksellisen epavakauden eli niiden tekijoiden peittoon, jotka ovat
nimenomaan vaikuttaneet keskeisesti aiempien nousukausien kehittymiseen. Etenkin
mittavan asuntokuplan muodostuminen useissa kehittyneissa talouksissa ennen suurta
taantumaa kulminoitui sodanjilkeisen ajan vakavimmaksi talouskriisiksi.

My6s muut havainnot viittaavat siihen, ettd nykyisen noususuhdanteen merkitysta
euroalueella ilmenevien sekulaarisen stagnaation tendenssien taittajana ei pida liioitella.
Ensiksi euroalueen viimeaikaista elpymistéd on tuettu merkittavin rahapoliittisin
tukitoimin, joten on ratkaisevaa, ettd elpyminen ruokkii itseddn rahapolitiikan
normalisoitumisen myohemmissi vaiheissa. Toiseksi potentiaalista tuotantoa on kriisista
lahtien tarkistettu toistuvasti alaspdin. Tama nakyy kuviossa 4, jossa esitetdén arvioita
euroalueen potentiaalisen tuotannon kasvusta eri aikahorisonteilla suhteessa
toteutuneen reaalisen BKT:n kehitykseen.!! Alasuuntaisten tarkistusten vuoksi edes
tuotantokuilun umpeutuminen ei merkitsisi sitd, ettd euroalueen tuotanto palautuisi
kriisia edeltavalle trendille.

Chart 4
Potentiaalinen tuotanto tarkentunut ajan mittaan
entista alhaisemmaksi
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Volyymi (mrd. euroa ja vuoden 2010 hinnoin). Potentiaalisen tuotannon kehitys perustuu
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L&hde: Euroopan komissio.
eurojatalous.fi/ bofbulletin. fi
4.10.2018

Lopuksi todettakoon, ettd sekulaarinen stagnaatio ei valttdimatta ole pysyva tila.
Sekulaarisella stagnaatiolla viitataan pikemminkin maarittelemattoméan pitkaan jaksoon,
joka kestdd vain niin kauan kun sen keskeisten taustatekijoiden kehitys taloudessa sita
ruokkii. Kun nédiden keskeisten rakenteellisten tekijoiden kehitys kadntéda suuntaa,
luonnollinen korkotaso nousee ja talous ldhenee normaalitilaa. Vaikka timan tyyppinen
muutos voisi poistaa huolet sekulaarisesta stagnaatiosta, se ei mitdtoisi huolien
alkuperiisid syitd muutosta edeltdvini aikana. Historiallisesta nikokulmasta myos

8. Ks. Summers (2014).

9. Ks. myo6s Coibion — Gorodnichenko — Ulate (2017).
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Hansenin alkuperidinen sekulaarisen stagnaation argumentti kumoutui eksogeenisten
muutosten vuoksi, joista keskeisimpii olivat julkisten menojen huomattava kasvu toisen
maailmansodan aikaan ja sitd seurannut korkean syntyvyyden kausi. Arvioiden mukaan
euroalueen luonnollinen korko on pysynyt alhaisena ja ldhelld nollaa (ks. kuvio 1) eikd
talla hetkella ole nakyvissd merkkejé tilanteen rajusta muuttumisesta. Samoin
sekulaarisen stagnaation padasialliset selittdjét, kuten pddomatuotteiden suhteellisten
hintojen lasku, vdeston ikdantyminen ja eriarvoisuuden lisdéntyminen, ovat pitkiaikaisia

a1l joten skkimuutos niiden kehityksessé on

ja hitaasti muuttuvia tekijoit
epatodennikoinen. Euroalueen taiménhetkinen noususuhdanne tulisi siis tulkita
elpymiseksi suuren taantuman ja valtioiden velkakriisin pitkaaikaisista vaikutuksista, eli
se olisi keskipitkdn aikavilin ilmio. Samaan aikaan pitkit korot ovat télla hetkelld

historiallisen alhaisella tasolla, eli sekulaarisen stagnaation riski on yha lasna.

Teknologian viimeaikainen kehitys voi taittaa
taloudessa esiintyviat sekulaarisen stagnaation
tendenssit

Teknologiapessimistien melko synkkien tuottavuusnakymien vastapainoksi teknologian
tulevaa kehitystd voidaan tarkastella positiivisesta nakokulmasta. Tastd ndkokulmasta
tarkasteltuna teknologian kehitys voi siséltia positiivisia yllatyksia, silla viimeaikasilla
innovaatioilla voi olla merkittava vaikutus tuottavuuteen ja koko talouteen — ne mm.
saattavat kyetd taittamaan taloudessa esiintyvit sekulaarisen stagnaation tendenssit.

Talla hetkelld mittaamiseen liittyvit ongelmat saattavat johtaa siihen, etta luvut
aliarvioivat digitaalisen teknologian kontribuutiota kokonaistuotantoon ja siten
tuottavuuteen, silld perinteiset BKT:n ja tuottavuuden mittarit eivat tiysin kuvasta tata
vaikutusta. Viimeaikaiset havainnot osoittavat kuitenkin, ettd vaikka mittausvirheet ovat

ongelma, niiden laajuus ja siitd seuraava kasvuvauhdin aliarviointi on todennékoisesti
pienti eik siten selitd tuottavuuden kasvun hidastumisen voimakkuutta.™

On tiarkeda ottaa huomioon, etté tuottavuuden kasvun kehittyminen on kaksivaiheinen
prosessi: ensimmaisessi vaiheessa tutkimuksen ja tuotekehityksen tuloksena syntyy
uusia teknologisia innovaatioita, mitd seuraa teknologian leviamisen vaihe eli uusien
teknologioiden siséllyttdminen yritysten tuotantoprosesseihin. Niin ollen vaikka viime
vuosina on syntynyt useita tdrkeita teknologisia innovaatioita, ne kuitenkin vaikuttavat
tuotannon ja tuottavuuden kasvuun vasta silloin, kun yritykset alkavat kayttaa niita
tuotantoprosesseissaan. Laajasti kdytto6n ottamaton teknologia voi tuoda mukanaan
vielda mittavia tuottavuushyo6tyja. Hyva esimerkki tésté on tekoély, jonka alalla voidaan
saavuttaa huomattavia tuottavuushyotyja, kun tekodlyyn liittyvat teknologiat leviavat
koko talouteen. Kuviossa 5 esitetddn patenttien méaarin kehitys tekodlyn alalla. Kuviosta
nahdiin, ettd alalla on tehty useita innovaatioita vuosituhannen alusta ldhtien ja etti
tekodlyyn liittyva innovaatiotoiminta on kasvanut nopeasti. Aivan kuten héyrykone,
polttomoottori ja mikrotietokone, my0s tekoély saattaa edustaa yleiskayttoista
teknologiaa, joka levidd laajempaan kayttoon ja jota voidaan kehittda edelleen.
Yleiskayttoisena teknologiana tekoély voi my0Os ajan mittaan edistaa ja synnyttaa muita

10. Ks. esim. Ferrero — Gross — Neri (2017).

11. Ks. Syverson (2017) seki Byrne — Fernald — Reinsdorf (2016).
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huomattavia ja tdydentévid innovaatioita, mika voi vauhdittaa tuottavuuden kasvua
tuntuvasti. Tekodlyn sisillyttdminen tuotantoprosesseihin vaatii yrityksiltd huomattavia
muutoksia, esimerkiksi pddomakannan sopeuttamista, sisdisten prosessien ja
infrastruktuurin uudistamista seki toimitus- ja arvoketjujen mukauttamista. TAma
ensivaiheen sopeuttaminen eli yleiskiyttoisten teknologioiden sisillyttiminen yritysten
tuotantoprosesseihin saattaa vieda aikaa ja johtaa aluksi jopa tyon tuottavuuden laskuun,

ennen kuin tuottavuus alkaa kasvaa.'*

Chart 5
Merkittava maara innovaatiotoimintaa tekoalyn alalla
mmm Tekoalypatentit
——Tekoalypatentit (oikea asteikko)
Patenttien - - - Patentit yhteensa (oikea asteikko) Vuotuinen
20000 'ukuméard kasvuvauhti, % 40
17 500
15 000
12 500
10 000
7 500
5000
2500
0 S

-5
O N \Z o > » o 3 N O S N \Z %] S »

\) \) Q Q N \) O \) Q Q N N N N N N
S S S S R S S S S S S S S
Tekoalyteknologian patentit, IP5-patenttiryhmat.

Lahde: OECD, STI Micro-data Lab: Intellectual Property Database, http://oe.cd/ipstats, June 2017.
eurojatalous.fi / bofbulletin.fi

4.10.2018

Kuten aiemmassa luvussa todettiin, suuri taantuma ja sitd seurannut euroalueen
velkakriisi ovat myos todennikoisesti vaikuttaneet negatiivisesti tuottavuuden
kehitykseen, silld tuottavuutta edistévia sijoituksia on saatettu lykatd, miki on
aiheuttanut suhdanteita myotiilevian laskun tutkimus- ja kehitystoimintaan seka siihen,
missd maarin yritykset ovat sisdllyttaneet uutta teknologiaa tuotantoprosesseihinsa.
Koska kokonaistuottavuuden kehitys on suhdanteita myotéilevii, tuottavuus voi
kohentua tuntuvasti talouden nykyisen noususuhdanteen aikana. Vahva talouskehitys
voi edistdd innovaatioita lisadntyneen tutkimus- ja kehitystoiminnan kautta ja erityisesti
yritysten kykyad ja halukkuutta ottaa kdyttoon uutta teknologiaa tuotantoprosesseissaan.
Tama4 tuottavuuden suhdanteita myotiilevd koheneminen voi myds tukea talouden
tamanhetkista elpymista tuntuvasti ja itseddn ruokkivalla tavalla eli vakaan

taloustilanteen ja tuottavuuden lisiyksen positiivisen vuorovaikutuksen kautta. ™!

Potentiaalista kasvua vahvistava politiikka:
toteuttamisen arvoinen politiikkavaihtoehto

Sekulaarinen stagnaatio on merkityksellinen rahapolitiikan kannalta, sill sekulaarisen

12. Brynjolfsson ym. (2017).
13. Ks. Anzoategui ym. (2018) ja Bianchi ym. (2018) Yhdysvaltojen osalta sekd Schmoller — Spitzer (2018)

euroalueen osalta.
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stagnaation hypoteesi perustuu luonnollisen koron pitkdan jatkuvaan laskuun. Koska
korkojen efektiivinen alaraja rajoittaa nimellisten korkojen laskua, keskuspankin
mahdollisuudet alentaa ohjauskorkoa ovat rajalliset. Tamén vuoksi sen on mahdollisesti
turvauduttava useammin epitavanomaisiin rahapoliittisiin toimiin. Lisdksi tilanteessa,
jossa tasapainokorko on alhainen, keskuspankin voi olla entistakin vaikeampaa paésta
inflaatiotavoitteeseen rahapolitiikan keinoin — jopa silloin, kun nollakorkorajoite ei sido
nimelliskorkoja. Talouden toimijat voivat nimittdin heikentii inflaatio-odotuksiaan.
Tallainen tilanne voi syntya, kun talouden toimijat arvioivat uudelleen todennékéisyytta,
ettd nollakorkorajoite sitoo nimelliskorkoja tulevaisuudessa ja siten arvioivat uudelleen
tulevaan inflaatiokehitykseen liittyvaa héantériskia. Todennédkoisyyksien uudelleen
arviointi saattaa johtua esimerkiksi siit4, etta talouden toimijoiden nikemykset talouden
pitkén aikavilin kasvusta ja tasapainokoron kehityksesta ovat muuttuneet, seka
Askettiisestd ajanjaksosta, jona nollakorkorajoite on sitonut nimelliskorkoja.[™#!

Koska sekulaarisella stagnaatiolla on epéasuotuisia vaikutuksia ja se voi siten aiheuttaa
rahapolitiikalle esteitd, on ensiarvoisen tiarkead, ettd naima stagnaatiota aiheuttavat
tekijat otetaan huomioon laadittaessa tarkoituksenmukaista makrotalouspolitiikkaa.
Lupaavia politiikkatoimia ovat kasvua edistévit toimenpiteet, joiden tavoitteena on
pureutua tasapainoreaalikoron laskun syihin ja tukea potentiaalisen tuotannon kasvua.
On tarkeda huomata, ettd kasvua tukevaan politiikkaan ei kohdistu samoja keskuspankin
uskottavuuteen tai julkisen talouden kestévyyteen liittyva riskeja kuin muihin
ehdotettuihin politiikkavélineisiin, kuten elvyttavaan finanssipolitiikkaan tai
inflaatiotavoitteen nostamiseen. Kasvua edistdvien toimien tavoitteena on vahvistaa
potentiaalista kasvua pitkalla aikavililld ja siten kuluttajien tulevia tulondkymia, joten ne
ovat suotavia hyvinvoinnin ndkokulmasta. Tama patee huolimatta siitd, onko talous
sekulaarisessa stagnaatiossa vai ei, mika on keskeinen nékoékohta, koska sekulaarisen
stagnaation vallitsevuuteen taloudessa liittyy epdvarmuutta. Kasvua edistdva politiikka

on siis toteuttamisen arvoinen vaihtoehto.

Mabhdolliset politiikkatoimet voisivat esimerkiksi tukea innovointia edistaimalla
tutkimus- ja kehitystoimintaa ja helpottamalla start up -yritysten ja yrittdjien padsya
markkinoille. Erityisesti vihemman koulutettujen tyontekijoiden koulutustason
vahvistaminen on ratkaisevan tiarkedd uusien teknologioiden omaksumisen kannalta, ja
samalla se lieventdd rakenteellisen muutoksen ja automaation aiheuttamia haasteita.
Politiikkatoimilla voitaisiin myos lisdtéd tyomarkkinoille osallistumista edistamalla
vaikeasti tyollistyvien henkildiden tyollistymista. Julkiset infrastruktuuri-investoinnit
lisdisivit puolestaan potentiaalista kasvua pitkalla aikavililld ja vihentdisivit samalla
sekulaarisen stagnaation riskid myos nykyhetkessa vahvistamalla kokonaiskysyntaa.

Euroalueella on yha sekulaarisen stagnaation riski

Suuren taantuman jalkimainingeissa nousi esiin huolia siit4, etta finanssikriisin
vaikutukset kehittyneisiin talouksiin saattaisivat olla tavallistakin pitkdaikaisempia,
minkd seurauksena sekulaarisen stagnaation hypoteesi herétettiin uudelleen henkiin.
Kysyntipuolen ndkékulmasta katsottuna sekulaarinen stagnaatio on seurausta siité, etta

taloudessa sddstiminen lisddntyy enemmaén kuin investoinnit. Tdima johtuu

14. Hills — Nakata — Schmidt (2016).
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rakenteellista tekijoisti, joita ovat esimerkiksi vieston ikddntyminen, eriarvoisuuden
lisddntyminen ja padomahyodykkeiden suhteellisten hintojen lasku. Koska sddstamista
on enemman kuin investointeja, luonnollinen korko alenee ldhelle nollaa tai sen
alapuolelle. Sekulaarisen stagnaation tarjontalahttisessa tarkastelussa keskitytdan sen
sijaan potentiaalisen tuotannon kasvun hidastumiseen, joka johtuu ldhinna siit3, etta
kolmas teollinen vallankumous on siirtynyt vahenevien tuottojen vaiheeseen.

Sekulaarisen stagnaation nikemys ja hystereesiargumentti, joka painottaa globaalin
finanssikriisin ja valtioiden velkakriisin pitkdaikaisia vaikutuksia euroalueen talouteen,
ovat pikemminkin toisiaan tdydentivia kuin vastakkaisia teorioita, jotka selittavit sekd
luonnollisen koron pitkdaikaista laskua ettd tuottavuuden kasvun hidastumista. On
tarkeda huomata, ettd sekulaarisen stagnaation yhteydessi tarkastellaan pitkan aikavélin
ilmioita ja selitetddn euroalueen luonnollisen koron ja tuottavuuden pitkaan jatkunutta
laskua eli ilmi6itd, jotka ovat saaneet alkunsa jo vuosikymmenia sitten.
Hystereesindkemys sen sijaan tarjoaa tarkeita nakemyksia syistd, jotka johtivat
tuottavuuden kasvun hidastumisen kiihtymiseen ja luonnollisen koron laskuun
euroalueen viimeaikaisten kriisien jalkeen. Hystereesindkemys tarjoaa selityksen myos
taantumien syvyydelle ja kestolle.

Arvioitaessa sekulaarisen stagnaation hypoteesin paikkansapitavyytta tilanteessa, jossa
euroalue on noususuhdanteessa, on tarkeaa ottaa huomioon, etta nousukausia voi
esiintyd myos sekulaarisen stagnaation oloissa. Tall6in on kuitenkin todennikoisempés,
ettd nousukaudet ovat kestaméattomia, silla erittdin alhaiset korot kannustavat
riskinottoon ja voittojen tavoitteluun. Tama pati myo6s finanssikriisia edeltavaa
nousukauteen useissa kehittyneissa talouksissa. Jotta sekulaarisen stagnaation
viimeaikaisten huolien voidaan todeta olleen vain vaara halytys, on ratkaisevan tarkeaa,
ettd timinhetkinen noususuhdanne osoittautuu kestaviksi ja jatkuu my6s rahapolitiikan
normalisoitumisen mychemmissa vaiheissa. Lisdksi on todettava, ettad vaikka
viimeaikaisen talouskehityksen voidaan katsoa olevan vahvalla pohjalla, tuottavuuden
kasvun hidastuminen ja luonnollisen koron lasku on jatkunut jokseenkin
muuttumattomana, eiki timéanhetkisissa tiedoissa ole havaittavissa dkillista kddnnetta.

Sekulaarista stagnaatiota ei tulisi tulkita pysyvéksi ilmioksi. Taloudessa ilmenee viitteita
sekulaarisesta stagnaatiosta vain kunnes sitd ruokkivien keskeisten tekijoiden kehitys
kaantaa suuntaa. Useat sekulaarista stagnaatiota ruokkivat tekijit ovat hitaasti kehittyvia
muuttujia, joiden kehityksessa ei ole odotettavissa dkkindisia muutoksia. Viimeaikaiset
keskeiset teknologiat, kuten tekoily, saattavat kuitenkin onnistua hillitsemaan
tuottavuuden kasvun hidastumista ja siten sekulaarisen stagnaation tendensseja.
Teknologian leviamisen viipeet saattavat selittda sen, miksi viimeaikaisten
innovaatioiden vaikutus ei ole vield havaittavissa taloustilastoissa — yritysten on ensin
sisdllytettdvd innovaatiot tuotantoprosesseihinsa. Tuottavuus voi siis vield kohentua
tuntuvasti, kun nama keskeiset teknologiat levidvat talouteen laajemmin.
Kokonaistuottavuuden myatasyklisyyden vuoksi tuottavuus saattaa edelleen parantua
tuntuvasti talouden timéanhetkisen noususuhdanteen aikana, silld noususuhdanne
edistéa yritysten tutkimus- ja kehitystoimintaa ja valmiuksia sisallyttaa uusia
teknologioita tuotantoprosesseihin. On siis mahdollista, ettd noususuhdanne alkaa
ruokkia itseddn.

Yhteenvetona voidaan todeta, ettd on edelleen epdvarmaa, uhkaako euroaluetta télla
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hetkelld sekulaarinen stagnaatio. Vaikka olosuhteet ovatkin kohentuneet huomattavasti,
luonnollinen korko on pysynyt matalana ja tuottavuuden kasvu hitaana. Tdima saattaa
vaikeuttaa rahapolitiikkaa, sillda mahdollinen laskusuhdanne saattaa entistd useammin
rajoittaa tavanomaisten rahapolitiikkatoimien tarjoamaa lilkkumavaraa. Lisdksi
inflaatio-odotusten mahdollisen heikkenemisen seurauksena keskuspankin saattaa olla
vaikeampi palauttaa inflaatio tavoitetasolle — jopa tilanteessa, jossa nollakorkorajoite ei
sido nimelliskorkoja. Potentiaalista kasvua edistédva politiikka soveltuu hyvin hitaan
kasvun ja matalien korkojen vaikutusten hillitsemiseen, ja silld on suotuisa vaikutus
riippumatta siitd, toteutuvatko pelot sekulaarisesta stagnaatiosta vai eivét.
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