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Pitkdaikainen stagnaatio?

Antti Suvanto

Ennen finanssikriisid olimme oppineet ajatte-
lemaan, etta OECD-maiden talous kasvaa pit-
kalla aikavalilld kolmisen prosenttia vuodessa,
inflaatio on kahden prosentin paikkeilla ja ni-
melliskorot normaalisti jossakin viiden prosen-
tin tuntumassa.

Tdhan ajatteluun perustuivat jopa Maast-
richtin sopimuksen alijaami- ja velkakriteerit.
Jos julkisen talouden alijiimi on kolme pro-
senttia ja valtion velkasuhde on 60 prosenttia,
silloin nimellisen bruttokansantuotteen viiden
prosentin kasvu ja viiden prosentin nimellis-
korko pitavit julkisen talouden velkasuhteen
vakaana.

Usko kohtalaisen nopeaan ja tasaiseen kas-
vuun vahvistui 2000-luvun alkupuolella.
Vuonna 2004 Ben Bernanke, tuolloin viela Fe-
din johtokunnan jasen, lanseerasi kisitteen
The Great Moderation. Silli tarkoitettiin
1980-luvun puolivalisti jatkunutta kohtalaisen
nopeaa, mutta myos historiallisesti hyvin va-
kaata ja ennustettavaa talouskehitystd (Bernan-
ke 2004).

Maailma muuttui parissa vuodessa. Vuosi-
kymmenen loppuun osunut globaali finanssi-

kriisi ja sen aiheuttama syva taantuma teolli-
suusmaissa veivit uskon vakaaseen talouskehi-
tykseen. Jonkin aikaa uskottiin siihen, ettd
olojen normalisoitumisen jilkeen palataan
jalleen tyydyttdvan ja vakaan kasvun tielle.
Historiallisen kokemuksen perusteella ymmar-
rettiin toki, ettd kun taantuman on aiheuttanut
finanssikriisi, toipuminen kestd4 tavanomaista
pitempaian (Reinhart ja Rogoff 2009). Niin
nayttikin kdyvin Yhdysvalloissa ja aluksi myos
Euroopassa. Euroopan talouksien toipuminen
kuitenkin keskeytyi valtioiden velkakriisin
vuoksi.

Vaikka syvistd taantumasta on jo suurim-
maksi osaksi toivuttu, taloudellinen kasvu on
ollut hitaampaa kuin ennen finanssikriisia.
Alentunut lihtotaso ja hitaampi trendikasvu
merkitsevit sité, etta haaveet entiselle trendille
palaamiseksi voi unohtaa. Lisiksi monet tunne-
tut asiantuntijat ovat sitd mielti, ettd talouskas-
vu OECD-maissa on hidastunut pitkdaikaisesti.

Lawrence Summers otti muutama vuosi
sitten uudelleen kiyttoon kisitteen pitkdaikai-
nen stagnaatio (secular stagnation) (Summers
2015). Alun perin kisitteen oli lanseerannut
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Alvin Hansen jo 1930-luvun lopulla (Hansen
1939).

Perusteluja pitkiaikaiselle stagnaatiolle on
haettu seki kysynti- ettid tarjontapuolelta. Juha
Kilponen esitteli nditd perusteluja tassa lehdes-
sd parisen vuotta sitten (Kilponen 2015).

Kysyntaldhtoinen selitys korostaa sdastami-
sen ja investointien vilistd epdsuhtaa. Kun
sadastimistd on litkaa suhteessa investointeihin,
kasvu hidastuu ja tasapainoreaalikorko alenee
nollaan tai jopa nollan alapuolelle. Ajaudutaan
huonoon tasapainoon, jossa kasvun odotetaan
pysyvan matalana. Siksi tulo-odotukset ovat
alhaalla ja kokonaiskysynti on heikkoa. Nolla-
korkorajoitus estdd keskuspankkia alentamasta
korkoa tarpeeksi. T#lloin yritysten voitot ovat
alhaalla, jolloin ei myoskian investoida inno-
vaatioihin. Taman seurauksena odotukset ma-
talasta kasvusta toteuttavat itsensa. Huonosta
tasapainosta irtaantumiseksi tarvittaisiin riit-
tavan suuri julkinen interventio, esimerkiksi
julkisten investointien lisiaminen tai merkitta-
v panostus innovaatioille (Benigno ja Fornaro
2016).

Yksi hiipuneen kasvun selitys on demogra-
fia (Gagnon ym. 2016). Kun teollisuusmaissa
suuret ikdluokat astuivat tydelimadn 1960- ja
1970-luvuilla, tyovoiman tarjonta lisdantyi,
tuotannon kasvu kiihtyi ja tasapainoreaalikor-
ko nousi. Tyovoiman tarjontaa lisisi se, ettad
suurilla ikdluokilla oli aiempaa vihemmin lap-
sia. Demografinen kehitys kiihdytti investoin-
teja, kun tyovoiman tarjonta lisdantyi ja samal-
la sdastiminen tulevia elidkkeitd varten nousi.
Samalla naisten tyohon osallistuminen yleistyi.
Nyt prosessi kulkee vastakkaiseen suuntaan,
kun suuret ikiluokat siirtyvit elikkeelle. Tyo-
voiman tarjonnan kasvu ja tuotannon kasvu
ovat hidastuneet. Pidomakanta on suuri suh-
teessa tyovoimaan, mikd painaa padoman tuot-

toa alaspiin ja alhaisesta korosta huolimatta
alentaa investointeja. Investointien laimeudes-
ta huolimatta pdioman suhde tyovoimaan py-
syy korkeana, koska tyovoima kasvaa hitaasti
tai supistuu. Talouskasvu ja reaalikorko pysy-
vit ndistd syistd matalina pitkaan. Demografi-
an vuoksi hidastuneen kasvun nopeuttamisek-
si tarvittaisiin tuottavuutta parantavia innovaa-
tioita.

Demografian vaikutuksia voi katsoa myos
tyovoiman ikaantymisen nakokulmasta. Yksi
mittari tyovoiman ikdantymiselle on yli
50-vuotiaiden tyollisten suhde 20-49-vuotiai-
siin tyollisiin (Acemoglu ja Restrepo 2017).
OECD-maissa tima suhdeluku on 2000-luvul-
la noussut merkittavisti. Tyovoiman ikdanty-
misen ja henkei kohti lasketun BKT:n kasvun
valilld ei kuitenkaan nayti olevan minkaznlais-
ta korrelaatiota. Mielenkiintoinen havainto on
se, ettd niissd maissa, joissa tyovoiman ikdn-
tyminen on edennyt nopeimmin, myds roboti-
saatio on ollut vauhdikkaampaa. Toisin sa-
noen kun niukkuus nuorista tyontekijoista
kasvaa, se luo kannusteen tuottavuuden paran-
tamiseen automatisaation kautta.

Robert Gordon, ehki tunnetuin kasvupes-
simisti, on luetellut vieston ikdantymisen lisak-
si muitakin vastatuulitekijoita, jotka todenna-
koisesti hidastavat pitkdn aikavilin kasvua
(Gordon 2012; 2014). Yksi niistd on se, ettd
keskimaardinen koulutustaso ei enad nouse.
Yhdysvalloissa se pikemminkin heikkenee. Toi-
nen on eriarvoisuuden lisdantyminen. Kun suu-
ri osa arvonlisiyksen kasvusta menee kaikkein
suurituloisimmille, kulutus kasvaa hitaasti.

Ehki kiistanalaisin Gordonin luettelemista
vastatuulitekijoistd on pessimismi innovaatioi-
den merkityksesti tuottavuuskasvulle. Hanen
mukaansa innovaatioiden vauhti on hidastunut
samalla, kun merkittiva osa uusista innovaati-



oista on sellaisia, joista ei juuri uutta tuotta-
vuuden kasvua synny.

Pitkaaikaista stagnaatiota on ennustettu
monta kertaan aikaisemminkin. Tdhdn asti na-
mi ennusteet ovat aina osoittautuneet vaariksi.

Alvin Hansenilta, joka alentuneeseen syn-
tyvyyteen vedoten ennusti Yhdysvalloille pit-
kaaikaista stagnaatiota jo 1930-luvun lopulla,
jai huomamatta, ettd kokonaistuottavuuden
kasvu olikin tuolloin noussut poikkeuksellisen
nopeaksi (Bakker ym. 2015). Toisen maailman-
sodan lopulla monilla tahoilla ajateltiin, etta
sodan jilkeen ongelmana tulee olemaan pitka-
aikainen kysyntialama. Silld perusteltiin julkis-
ten menojen merkittivaa lisidamistd, koska
muussa tapauksessa liberaali demokratia jou-
tuu uhatuksi. Tdllaisia nikemyksii esitti muun
muassa Abba Lerner, joka myohemmin nousi
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jalkikeynesildisten esikuvaksi (Lerner 1943).
1980-luvun lopulla Robert Solow ihmetteli,
miten tietokoneet nikyvit kaikkialla muualla
paitsi tuottavuustilastoissa (Solow 1987). Va-
jaan kymmenen vuoden kuluttua Yhdysval-
loissa kokonaistuottavuus koki juuri ICT-tek-
nologian ansiosta vahvan kasvuaallon, joka
kesti yli kymmenen vuotta ja jonka imusta
my0Os Suomi sai nauttia.

Teknologisen muutoksen vaikutuksia ta-
louskasvuun ja tuottavuuteen ei aikaisemmin-
kaan ole osattu ennustaa. On monia syita us-
koa, etti digitalisaation, robotisaation ja teko-
alyn vaikutukset tulevat olemaan valtavat
(Brynjolfsson ja McAfee 2014; Pohjola 2014).
Milloin se tapahtuu, ketki siita hyotyvit, ja mi-
ten se nakyy tilastoissa, onkin sitten oma poh-
dinnan aiheensa. []
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