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Hiipuvan kasvun lahteilla

Juha Kilponen

Suomen talous ei ole kasvanut bruttokansantuotteella mitattuna vuoden 2011 jilkeen. Yiksi mahdollinen syy on

ettd taystyollisyystasapainon mukainen tasapainokorko on painunut niin alas ettd edes nykyinen historiallisen

albainen korkotaso et riiti elvyttimdin yksityistd kysyntii. Kansainvilisessd kirjallisuudessa ilmicon liitetdiin

kdsite sekulaarinen stagnaatio. Albaisen tasapainokoron potentiaalisimmiksi selittiyiksi nousevat Suomessa

hidas tuottavuuskasvu, vieston ikiintyminen ja investointien subteellisten hintojen lasku. Hyvin albaisen ta-

sapainokoron mahdollisuus on syyti ottaa talouspolititkassa huomioon, silli taloudellinen kasvu voi jiidéi hi-

taaksi hyvin pitkiksi aikaa. Kysynnin tilapiinen vabvistaminen finanssipolititkan keinoin ei auta, silli se ei

nosta tasapainoreaalikorkoa. Talouspolitiikalla pitia pyrkii ensisijaisesti tuottavuuskasvun vahvistamiseen

poistamalla kilpailun rajoitteita ja vahvistamalla yritysten toimintaedellytyksid ja innovatiivisuutta.

Suomen talous ei ole kasvanut bruttokansan-
tuotteella mitattuna vuoden 2011 jilkeen. Ky-
syntd on ollut vaimeaa siitd huolimatta, ettd
pankkiluottojen nimelliset keskikorot ovat las-
keneet keskimaarin noin 3,5 prosenttiyksikkoa
vuoden 2008 alun jilkeen. Kun inflaatio on
pysynyt kohtuullisen korkeana, reaalikorko on
painunut nollan tuntumaan vuoden 2010 alus-
ta lahtien, eikd rahapolitiikan ohjauskorkojen
nousua ole nakopiirissa.

Investointien osuus tuotannosta on laske-
nut kolme prosenttiyksikkéd vuodesta 2008
samalla kun yksityinen kulutuksen kasvu on
pysahtynyt. Tuottavuuskasvu on ollut hyvin
hidasta, jopa negatiivista, eika tyollisyyskehi-

tyksessikddn ole hurraamista. Pitkaaikaistyot-
tdmyys on noussut huolestuttavan korkeaksi,
kun tyomarkkinat eivit veda. Normaalissa suh-
dannetilanteessa alhaisten nimelliskorkojen
pitdisi elvyttda kysyntaa (investointeja ja yksi-
tyista kulutusta), kun reaalikorko laskee. Ta-
louskasvun pitiisi pienelld viiveelld alkaa kor-
jaantua kohti pidemmin aikavilin trendikas-
vua. Kysynnin elpyessid my6s inflaation pitaisi
alkaa kiihtyd, kun kokonaistarjonta sopeutuu
viiveelld vilkastuneeseen kysyntdan. Nyt ndin ei
ole kiynyt. Talouskasvu junnaa paikallaan huo-
limatta siita etté reaalikorot ovat nollan tuntu-
massa, kuten kuviosta 1 nahddin. Misti oikein
on kysymys?

Taloustieteiden tohtori Juha Kilponen (juha.kilponen@bof.fi) on toimistopiillikké Suomen Pankin rahapolitiikka- ja
tutkimusosaston ennustetoimistossa. Kirjoituksessa esitetyt nikemykset eivit vilttimitti vastaa Suomen Pankin kantaa.
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Kuvio 1. BKT, Inflaatio ja reaalikorko
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1. Alvin Hansen ja pitkittyneen
hitaan kasvun selitykset

Kansainvilisessia makrotalouden kirjallisuudes-
sa pitkittyneen hitaan kasvun kauteen, johon
liittyy tyypillisesti myds reaalikorkojen lasku,
liitetadn usein termi “sekulaarinen stagnaatio”
(secular stagnation). Termistd on kiittaminen
amerikkalaista ekonomistia Alvin H. Hansenia.
Yhdysvaltojen talouskasvua kisittelevissa lu-
ennossaan vuonna 1938 hin miiritteli timan
termin seuraavasti: “Noz until the problem of
Full employment of our productive resources
from the long-run, secular standpoint was upon
us, were we compelled to give serious considera-
tion to those factors and forces in our economy
which tend to make business recoveries weak
and anemic and which tend to prolong and deep-
en the course of depressions. This is the essence
of secular stagnation — sick recoveries which die
in their infancy and depressions which feed on
themselves and leave a hard and seemingly im-
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movable core of unemployment” (Hansen
(1938, 4).

Hansenin mukaan yksi keskeinen hidastu-
neen talouskasvun taustatekiji Yhdysvalloissa
1930-luvulla oli syntyvyyden aleneminen, mika
rajoittaa yksityisid investointeja ja siten koko-
naiskysyntda. Yksi syy tihdn voi olla, ettd
ikadntyvassa taloudessa yksityinen kulutus kes-
kittyy todennikoisimmin enenevissi mairin
erilaisiin palveluihin ja vihemmin esimerkiksi
asuntoihin. Annetulla teknologian tasolla pal-
veluiden tuottamiseen tarvittavat investoinnit
vaativat vahemmin talouden resursseja, kuin
miti tarvitaan esimerkiksi rakennustuotannon
yllapitimiseen. Viestonkasvun hidastuminen
voi siis johtaa investointiasteen alentumiseen,
mika jarruttaa taloudellista kasvua.

Hansen viittasi artikkelissaan myos Knut
Wicksellin huomattavasti aikaisemmin esitta-
miin ajatukseen luonnollisesta korkotasosta
(natural rate of interest) jota maarittia inves-
tointien odotetut tuotot, ja joka on maaradvam-
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pi tekija investointikysynnissa kuin vallitseva
korkotaso. Hain oli kuitenkin sitd mieltd, ettd
reaalikoron merkitys investoinneille oli saanut
Wickselin keskustelun pohjalta jopa liian suu-
ren huomioon. Tamin vuoksi Hansen keskittyi
analyysissdan muihin talouskehitykseen ja tyol-
lisyyteen vaikuttaviin tekijoihin.

Keskustelu sekulaarisesta stagnaatiosta on
viime vuosina virinnyt uudelleen. Siihen ovat
vaikuttaneet Japanin kokemukset sekd monien
kehittyneiden maiden aneeminen talouskasvu
globaalin rahoituskriisin jalkimainingeissa. Lar-
ry Summers popularisoi kisitteen uudelleen
vuoden 2013 lopulla (Summers 2013). Hinen
mukaansa Yhdysvaltojen talouden hidastuneen
kasvun taustalla ei olisikaan ollut pelkistadn
rahoituskriisi vaan kenties samoja tekijoita kuin
mitd Hansen oli puheessaan tuonut esille
1930-luvun lopussa. Summersin artikkelin jal-
keen monet muutkin ovat innostuneet aiheesta.!

Myos suomalaisessa rahoituskriisia seuraa-
vassa keskustelussa Suomen hidastuneen kas-
vun syyksi n#htiin aluksi globaali rahoituskriisi.
Kun Suomen talouden kehitys kuitenkin alkoi
poiketa entistdi enemmin euromaiden keski-
madriisesta kehityksesta ja kun talouskasvu ei
ole vieldkain kaynnistynyt, syitd ahdinkoon on
alettu hakea myds kotimaisista tekijoista.

Syiden etsimiseen on nyt my0s aihetta. Ta-
louspolititkan kannalta ei ole nimittdin lain-
kaan yhdentekevii se, missd mairin talouskas-
vun hitautta voidaan selittad a) ulkoisilla teki-
joilla, b) kotimaisilla kysyntatekijoilla, c) koti-
maisilla tarjontatekijoilld tai d) kotimaisilla
rahoitustekijoilla.

I Varsin hyvin yhteenvedon sekulaarista stagnaatiota ki-
sittelevistd keskustelusta saa Teulingsin ja Baldwinin (2014)
toimittamasta artikkelikokoelmasta. Suomalaisessa keskus-
telussa sekulaarista stagnaatiota on kdisitellyt Kuusi (2015).
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Jos taloudessa on krooninen kysyntivaje,
tyypillinen ehdotus on etta talouspolitiikalla
pitidisi pyrki erityisesti kotimaisen kysynnin
elvyttimiseen. Jos keskeisempana tekijana hi-
taan kasvun taustalla on tarjonta, tarjontaa voi-
mistavien tekijoiden pitdisi olla etusijalla. Jos
taas kotimaiset rahoitustekijat ovat ongelman
taustalla, silloin rahoituksen saatavuutta edis-
tdvien toimien pitiisi olla etusijalla.

Kaikkia edella mainittuja on tavalla tai toi-
sella esitetty Suomen talouden ladkkeeksi.

Ulkoisilla tekijoilld (maailmankaupan raju
pysahdys ja rahoitusmarkkinoiden epivakaus)
oli selkeisti keskeisin rooli globaalin rahoitus-
kriisin aikaisessa BKT:n rajussa notkahdukses-
sa (Gulan ym . 2014). Globaalin rahoituskrii-
sin jalkeen rahoitusmarkkinoiden epivakautta
Euroopassa syvensi uudestaan monissa maissa
puhjennut valtioiden velkakriisi, erityisesti Eu-
roopassa. Sen jiljet nakyivit myos Suomessa.

Velkakriisi alkoi hellittda sen jilkeen, kun
Mario Draghi oli pitanyt tunnetun "what-ever-
it-takes” puheensa Lontoossa heinakuussa
2012. Sen myota ulkoisten tekijoiden (maail-
mankauppa, vaihtosuhde, Euroopan rahoitus-
markkinat) merkitys Suomen talouskasvuun on
kuitenkin alkanut heikentyi. Tama nikyy kuvi-
osta 2, joka esittdid Adam Gulanin, Markus
Haavion ja Juha Kilposen rakenteellisella VAR-
mallilla lasketut eri hairiotekijoiden aiheutta-
mat vaikutukset Suomen talouskasvuun (Gulan
ym. 2014).

Myos kotimaiset rahoitustekijit voidaan
jotakuinkin sulkea selityslistalta pois. Suomes-
sa ei ole ollut pankkikriisi4, rahoituksen saata-
vuus on ainakin koko talouden tasolla sailynyt
hyvini, ja osakkeiden ja asuntojen reaalihinto-
jen kehitys on ollut varsin nopeaa reaalitalou-
den kasvuun nihden. Kuviossa 2 valkoiset pal-
kit (varallisuushinnat) kuvaavat kotimaisten
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Kuvio 2. Eri hiirictekijoiden merkitys tuotannon kasvuun Suomessa vuosina 2011:N1-2014:N2
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Léhde: Suomen Pankin laskelmat.

rahoitustekijoiden, eli osake- ja asuntohintojen,
seki lainantarjonnan kontribuutiota kasvuun.
Havaitaan etta niiden vaikutus kasvuun on ol-
lut itseasiassa positiivinen lapi koko kaksois-
taantuman ajan alkaen vuodesta 2011.

Jaljelle jaa pohtia erilaisia tekijoita, jotka
voivat ruokkia pitkdaikaisesti aneemista koti-
maista kysyntia ja tarjonnan heikkoutta. Kuvi-
ossa 2 nahdidin selvisti, etta kotimaiset kysyn-
td- ja tarjontatekijat ovat alkaneet dominoida
BKT:n heikkoa kehitysta.

2. Odotukset hitaasta tuottavuuden
kasvusta voivat selittid kroonista
kysyntavajetta

Taloudessa voi olla krooninen kysyntivaje, jos
tasapainoreaalikorko (korkotaso joka on sopu-
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soinnussa taystyollisyystasapainon kanssa) on
laskenut pitkdaikaisesti hyvin alas, jopa nega-
tiiviseksi.

Tillaisessa tilanteessa korkojen laskeminen
nollaan, kuten nyt on tapahtunut, ei valttaimat-
ta riitd talouden palauttamiseen takaisin kohti
taystyollisyystasoa. Hyvin alhaisten, jopa nega-
tiivisen, tasapainoreaalikorkojen mahdollisuut-
ta hitaan kasvun selittdjana korostaa myos esi-
merkiksi Larry Summers (2013).

Akilleen kantapdani tissa selityksessi on se,
mikd voi ajaa tdystyollisyystasapainoa edellytta-
vin reaalikoron (luonnollinen korkotaso) niin
alas? Ongelmana hypoteesin testauksessa on
myds se, etta tasapainoreaalikorko on tuotanto-
kuilun (aktuaalisen ja potentiaalisen tuotannon
vilinen ero) tavoin havaitsematon suure. Mo-
lemmat voidaan siis havaita vain epdsuorasti.
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Kuvio 3. Rahoitusmarkkinoiden epivarmuus (CISS-indeksi)
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Talousteoria tarjoaa kuitenkin joitakin apu-
vilineita luonnollisen korkotason maarittelyyn
ja sithen vaikuttaviin tekijoihin. Lista tasapai-
noreaalikorkoon vaikuttavista tekijoistd riip-
puu myos siita, mikd on makroteoreettinen
viitekehys.

Yksinkertaisimmissa edustavan kuluttajan
makromalleissa luonnollinen korkotaso maa-
raytyy pitkalld aikavalilla edustavan kotitalou-
den preferenssien pohjalta. Tzllaisessa mallissa
tasapainoreaalikorko on sitd matalampi, mita
suurempi on kotitalouden diskonttaustekija.
Tasapainoreaalikorko voi olla pysyvisti negatii-
vinen vain, jos taloudenpitajan diskonttausteki-
ja on yli yhden. Taloudenpitijin pitaisi siis pre-
feroida enemmin tulevaa kulutusta kuin ny-
kyista.

Toinen mahdollisuus on, ettd luonnollinen
korkotaso on matala vain viliaikaisesti talou-
denpitijan preferenssihairion vuoksi. Prefe-
renssihiirio voi heijastaa esimerkiksi talouden-
pitdjien riskipreferenssien ja siis riskinottoha-
lukkuuden muutoksia. Riskinottohalukkuuden
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aleneminen voi olla seurausta esimerkiksi epa-
varmuuden lisddntymisestd, rahoitusmarkkina-
turbulenssista, kuten tapahtui globaalin rahoi-
tuskriisin ja Euroopan velkakriisin yhteydessi.

Kuviossa 2 eurooppalaisten rahoitusmark-
kinoiden hiirididen vaikutus kuvautuu vaa-
leanharmaisiin pylviisiin (kansainviliset rahoi-
tusmarkkinat). On selvisti niahtivissd, ettd ne
ovat vaikuttaneet negatiivisesti BKT:n kasvuun
vuosina 2011-2012, siis juuri silloin, kun Eu-
roopan velkakriisi oli pahimmillaan ja rahoitus-
markkinat olivat erityisen rauhattomat. Vuoden
2013 jalkeen timia vaikutus on kuitenkin ka-
donnut ja itseasiassa muuttanut jo etumerkkia.

Kuviossa 3 esitetaan Euroopan rahoitus-
markkinoiden "stressitilaa” kuvaavan muuttu-
jan (CISS) kehitys vuodesta 1999. Globaalin
rahoituskriisin ja Euroopan velkakriisin krjis-
tyminen nakyvit muuttujassa selvisti. Kesa-
kuun 2012 jilkeinen rahoitusmarkkinoiden
rauhoittuminen nakyy kuviossa myos selvisti.
Se osuu ajallisesti hyvin yhteen kuvion 2 vaa-
leanharmaiden pylvdiden kanssa, jotka kuvaa-



vat eurooppalaisten rahoitusmarkkinahairioi-
den vaikutusta Suomen talouskasvuun.

Kolmas mahdollisuus on, ettd hyvin alhai-
nen luonnollinen korkotaso heijastaa kotitalo-
uksien odotuksia pitkdaikaisesti keskimaaraista
hitaammasta kokonaistuottavuuden kasvusta.
Pelkistetyssa jaykkien hintojen makromallissa
keskimaaraista hitaamman kokonaistuottavuu-
den kasvun pitiisi ilmetd myos keskimazrdista
nopeampana inflaationa. Jos tuottavuuskasvun
hitaus selittda alhaista luonnollista korkotasoa
ja jos havaitaan, ettd samanaikaisesti inflaatio
on hidas, silloin jonkin toisen hairiotekijan tay-
tyy selittda matalaa inflaatiota. Kun monessa
kehittyneessi maassa seki inflaatio ettd kasvu
ovat hidastuneet samanaikaisesti, tami selitys
ei ole vakuuttanut.

Suomessa tilanne on kuitenkin hieman toi-
nen. Kuviosta 1 voidaan havaita ettd inflaatio
on pysytellyt kasvun hidastumiseen nihden
yllattavan korkealla, noin kahden prosentin
tuntumassa. Inflaatio jopa kiihtyi vuosien
2010-2012 valilld, samalla kun talouskasvu al-
koi hiipua. Inflaatio ei siis Suomessa ole ollut
poikkeuksellisen hidasta. Inflaation ja kasvun
kehitysta arvioimalla ei voida sulkea pois sitd
mahdollisuutta, etti tasapainoreaalikoron al-
haisuutta selittavitkin kotitalouksien ja yritys-
ten odotukset hitaasta tuottavuuden kasvusta.

Kuvio 2 ainakin jossakin maarin tukee tata
selitystd. Kuviossa tummanharmaat pylviat
(kotimainen tarjonta) kuvaavat tarjontahairioi-
den merkitysta BKT:n kehityksestd. Havaitaan,
etta tarjontahairiot ovat olleet kasvavassa maa-
rin negatiivisia ja ndin hidastaneet BKT:n kas-
vua. Negatiiviset tarjontahairiot voivat heijas-
taa nimenomaan hidastunutta kokonaistuotta-
vuuden kasvua.

Lisdtukea tille saadaan tarkastelemalla kas-
vutilinpitoon perustuvaa arviota kokonaistuot-
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tavuuden kasvusta. Kuviossa 4 kokonaistuotta-
vuuden kasvu on piirretty poikkeamana sen
historiallisesta keskiarvosta vuosina 1976—
1998. Vuosina 1976-1998 kokonaistuottavuu-
den kasvu oli keskimaarin 1,2 %. Vuoden 2008
jalkeen kokonaistuottavuuden kasvu on ollut
huomattavasti sen historiallisen keskiarvon ala-
puolella. Vuosina 1999-2005 kokonaistuotta-
vuuden kasvu oli taas huomattavasti sen keski-
madraisen kasvun ylipuolella.

Kuvio 4 kertoo siis rajusta ja varsin pysyvais-
luonteisesta kokonaistuottavuuden kasvun hi-
dastumisesta. Jos taloudenpitdjien oletukset
kokonaistuottavuuden kasvusta perustuvat sen
historialliseen kehitykseen, kuva kertoo siita
ettd odotukset kokonaistuottavuuden kasvusta
ovat nyt erityisen vaimeat. Kuvassa punainen
katkoviiva vastaa Suomen Pankin joulukuun
2014 ennusteen mukaista kokonaistuottavuu-
den kasvua vuosina 2015-2016. Kokonaistuot-
tavuuden rajujen muutosten taustalla on teolli-
suuden rakennemuutos. Sahko- ja elektroniik-
kateollisuuden kasvu ja muu yritysrakenteen
uusiutuminen kiihdyttivit kokonaistuottavuu-
den kasvua 1990 -luvun laman jalkeen. Viime
vuosina talouden keskimairiista tuottavuutta
on heikentinyt erityisesti siahko — ja elektroniik-
kateollisuuden ja metsiteollisuuden supistuva
rooli taloudessa. Samalla sosiaali- ja terveyden-
hoitopalveluiden suhteellisen osuuden kasvu
koko taloudesta heikentda keskimaarista tuot-
tavuuskehitysta (Kilponen ym. 2014).

Kun tuottavuuden kasvu ei tue kilpailuky-
kyi ja tulonmuodostusta, mahdollisuudet elin-
tason ja siten kulutustason nostoon jadvat va-
haisiksi. Ei liene siis aivan perusteetonta vait-
taa, ettd alhainen tasapainoreaalikorko ja sita
seuraava krooninen kysyntivaje Suomen talo-
udessa voisikin johtua odotuksista hyvin hei-
kosta tuottavuuskehityksesta.
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Kuvio 4. Kokonaistuottavuuden kasvun poikkeama sen bistoriallisesta keskiarvosta, % vuodessa
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Lihde: Tilastokeskus, Suomen Pankin laskelmat

Tamin perusteella kysyntivajeen korjaami-
nen edellyttdd politiikkkatoimia, jotka luovat
edellytyksia tuottavuuden kohentamiseen.
Olennaista on, ettd yritysten ja kotitalouksien
odotukset kokonaistuottavuuden kasvusta pa-
ranisivat. Keskeista on myos, etta kaikki toimet
jotka heikentavit nikymii kokonaistuottavuu-
den noususta, vain pahentavat kysyntivajetta.
Suomessa talouden rakenteellinen muutos, joka
talld hetkelld luo tyopaikkoja aloille, joissa ko-
konaistuottavuus on vaimea, ja tuhoaa tyopaik-
koja aloilta joissa tuottavuus on korkea, nakyy
selkeisti kokonaistuottavuuden kehityksessa.

3. Tyoikdisen vdeston madaran
supistuu ja investointien
suhteelliset hinnat alenevat

Sekulaarista stagnaatiota kisittelevi kirjallisuus
tarjoaa alhaiselle tasapainokorkotasolle muita-
kin potentiaalisia selityksii, jotka voivat olla
relevantteja myds Suomen talouskehityksen
ymmartamiseksi.
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2009 2014

Eggertsonin ja Mehrotran (2014) limittais-
ten sukupolvien mallissa, missd luovutaan
edustavan agentin olettamasta, talouden pitkin
aikavilin korkotaso mairdytyy tasapainosta
luoton kysynnin ja tarjonnan valilld. Mallissa
tasapainoreaalikorkoon vaikuttaa keskeisesti
viestonkasvu, sukupolvien vilinen tai sisdinen
tulonjako, seki eksogeeninen velkaantumisra-
joite. Viestonkasvun hidastuminen, mika lisda
talouden sadstamist4, ja velkaantumisrajoitteen
tiukentuminen, mika alentaa luoton kysyntai,
alentavat talouden tasapainokorkoa. Velkaan-
tumisrajoitteen tiukentuminen johtaa pitkiai-
kaiseen tasapainoreaalikoron alentumiseen,
koska se lisda sadstamista tulevaisuudessa ja
alentaa luottojen kysyntai nyt.

Eggertsonin ja Mehrotran (2014) mallissa
velkaantumisrajoitteen tiukentuminen nuorilla
sukupolvilla lis44 kotitalouden koko elinkaaren
saastamistd, koska myohemmaissi elinkaaren
vaiheessa sidstetddn velanhoitomenoissa. Jois-
sakin tapauksissa myos tuloerojen kasvu voi
alentaa luonnollista korkotasoa.
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Kuvio 5. Tyéikiinen viestd ja kokonaistuotanto vuoden 2010 hinnoin
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Léhde: Tilastokeskus.

Velkaantumisrajoitteen tiukentuminen voi-
si nakya taloudessa esimerkiksi niin, ettd koti-
talouksien taloudellinen lifkkumavara on ka-
ventunut tai ettd kotitalouksien ja yritysten
varallisuusasema olisi merkittavisti heikenty-
nyt. Taloudellisesta litkkumavarasta jotakin
kertoo se, ettd kaikista suomalaisista kotitalo-
uksista noin joka seitseminnelld oli vuonna
2009 negatiivinen nettovarallisuus, eli velat
olivat varoja suuremmat (Maki-Frinti 2014).
Toisaalta, vain runsaalla neljilld prosentilla kai-
kista kotitalouksista vuositulot ja finanssivaral-
lisuus eivit riittaneet kattamaan elinkustannuk-
sia vuonna 2012. Tamin perusteella voidaan
ehki todeta, etti kotitalouksien velkaantumis-
rajoite tuskin on ainakaan keskeisin syy alhai-
seen tasapainoreaalikorkoon.

Viestonkasvun hidastuminen Suomessa on
taas enemman kuin ilmeista. Kuvioon 5 on piir-
retty 15-64 vuotiaiden, eli tyoikiisen vieston
kehitys ja sen arvio vuosina 1995-2016. Tyo-
ikainen viestd on alkanut vidhentyd vuoden
2010 jalkeen, kun se siti ennen on kasvanut
varsin tasaisesti. Kuvioon on piirretty taustalle

my6s BKT. Nahdiin, etti talouskasvu pysahtyi
samoihin aikoihin kuin tyoikaisen vdeston kas-
vukin.

Jonkin verran evidenssid on myos tuloero-
jen kasvusta, erityisesti nuoren ja vanhemman
ikapolven vililla. Tkdantyvassa taloudessa palk-
katulojen osuus tulonmuodostuksesta piene-
nee, kun elakkeensaajien suhteellinen osuus
nousee. Kun vield nettovarallisuus keskittyy
kasvaviin vanhempiin ikaluokkiin, kulutusky-
syntd keskittyy kotitalouksille, joiden kulutus-
alttius on alempi, ja kulutustottumukset muu-
tenkin erilaiset. Tahdn myds Alvin Hansen
kiinnitti huomiota jo 1930-luvun lopulla (Han-
sen 1938). Samalla kotitalouksien kulutus voi
reagoida myos aiempaa vaimeammin rahapoli-
titkan keventdmiseen (Imam 2013).

Viimeinen mahdollinen selitys tasapainore-
aalikoron laskulle voi olla investointien hinto-
jen suhteellinen lasku. Kun investointien suh-
teelliset hinnat laskevat, samat investointipro-
jektit saadaan aikaan pienemmilla talouden
resursseilla. Jos taloudessa sddstdjen madra
pysyy kuitenkin ennallaan ja investointikysynta
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Kuvio 6. Investointien subteellinen hinta ja yksityisen sektorin investointiaste
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laskee, tdmi voi johtaa tasapainoreaalikoron
laskuun. Alentunut investointikysynta taas hei-
jastuu kasvun hidastumisena. Hyvi esimerkki
investointien suhteellisten hintojen laskusta on
tietotekniikka. Kuviossa 6 on piirretty inves-
tointien suhteellisten hintojen ja yksityisen sek-
torin investointiasteen kehitys vuodesta 1999.
Investointien suhteellinen hinta nousi voimak-
kaasti aina globaaliin rahoituskriisin asti. Sen
jalkeen investointien suhteelliset hinnat ovat
vastaavasti laskeneet nopeasti. Samalla yksityi-
sen sektorin investointiaste on pudonnut rajus-
ti, alimmilleen 25 vuoteen.

4. Talouspolitiikan suunnittelussa
tulisi huomioida mahdollisuus
ettd tasapainoreaalikorko pysyy
alhaalla pitkdan

Tassa artikkelissa on esitetty useita mahdollisia
tekijoitd, jotka voivat selittad alhaista tasapai-
noreaalikorkoa ja siten Suomen talouden kas-
vukipuilua. Keskeisiksi potentiaalisiksi selitta-
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jiksi viime vuosien kehitykselle nousevat a)
hidas tuottavuuskasvu b) vieston ikddntyminen
ja c) investointien suhteellisten hintojen lasku.

Suomi voi vaikuttaa vain rajallisesti talous-
politiikallaan investointien suhteellisiin hintoi-
hin, koska ne mairdytyvit kansainvalisilla
markkinoilla, Myos vieston ikdantyminen on
tekijd, johon voidaan vaikuttaa vain rajallisesti
esim. maahanmuuton kautta lyhyella ja keski-
pitkalld aikavalilli. Talouden rakennemuutos,
joka nidyttda edelleen jatkuvan, pitda tuotta-
vuuskasvuun liittyvit odotukset hitaana toden-
nakdisesti varsin pitkaian. Talouspolitiikan kes-
kipitkdn aikavilin suunnittelussa tima on syyta
ottaa huomioon erityisen tarkasti, silla liian
optimistiin kasvuniakymiin perustuva talouspo-
litiikka sy6 talouden tulevia kasvumahdolli-
suuksia. Alhaisen tasapainoreaalikoron taustal-
le olevia rakenneongelmia ei voida myoskaan
korjata finanssipolitiikkaa keventamailla. Vili-
aikainen kysynnin elvyttiminen ei nosta tasa-
painoreaalikorkoa ylds, vaan voi pdinvastoin
heikentii tulevia kasvuodotuksia. Julkisen ta-



louden vakauttamistoimien myohentdminen
pitaa yksityisen sektorin investointindkymait ja
siten tuottavuuden kohentamismahdollisuudet
pitkdin heikkoina. Se nostaa edelleen riski
julkisen talouden ylivelkaantumisesta ja talou-
teen uhkaa niin syntya itsedan vahvistava ne-
gatiivinen kierre.

Rahapolititkan keventiminen alentaa kor-
kopreemioita jonkin verran ja nostaa inflaatio-
odotuksia, miki alentaa reaalikorkoa. Alhaisen
tasapainoreaalikoron taustalla olevien tekijoi-
den ollessa rakenteellisia, rahapolitiikan keven-
taminen ei riitd talouden palauttamiseen tiys-
tyollisyystasapainoon.

Kotimaisessa talouspolitiikassa kenties eni-
ten mahdollisuuksia on vaikuttaa korkean tuot-
tavuuden tyopaikkojen syntyyn poistamalla
kilpailun rajoitteita, vahvistamalla yritysten
toimintaedellytyksia vaikeissakin suhdanneti-
lanteissa ja keskittda panostukset innovaatio-
polititkkaan pitkin aikavilin kasvuedellytysten
yllapitamiseksi ja parantamiseksi. Esimerkiksi
Takalo (2014) nostaa erdzksi tarkeimmaksi in-
novaatiopolitiikan toimenpidesuositukseksi
suomalaisten yliopistojen tason nostamisen,
mutta my0s aineettomien oikeuksien jirjestel-
min korjaaminen ja kilpailun vapauttaminen
useilla aloilla olisivat tirkeitd. Selvai kuitenkin
on, ettd nopeita ladkkeitd ei Suomen ongelmiin
ole, jos taudin diagnoosi - krooninen kysynti-
vaje - on oikea. []

Jubha Kilponen
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