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Artikkeleita

Suhdanneteoria ja Euroopan taloudellinen |

kehitys 1980-luvulla*

JOUKO PAUNIO

Suhdanneteoreettinen tutkimus on kokenut
uuden nousun varsinkin 1980-luvulla. Tdmén
mielenkiinnon on herittinyt uudelleen hen-
kiin ennen muuta uuden klassisen koulukun-
nan (seuraavassa UK-koulukunta) piirissé
suoritettu teoreettinen tutkimusty6. Eridvii
nikemyksii ja kritiikkid on tietenkin tuotu
esiin ja keskustelulle on tuonut lisdvérid se to-
siasia, ettd tim#kin makroteorian alue on liit-
tynyt niihin koulukuntakiistoihin, joita UK-
koulukunnan ldhestymistapa on herittinyt.

Téassd yhteydesséd en aio ryhty4 selvittimian
omaa suhtautumistani UK- koulukunnan teo-
reettisiin lahtékohtiin. Olen tdmén rajankéyn-
nin jo kerran suorittanut muutamia vuosia sit-
ten (Paunio 1988). Kun olen tarkastellut UK-
koulukunnan suhdanneteorioita — niin kuin
seuraavassa aion tehdd — siltid kannalta, mi-
td mahdollisia analyysin valineit4 ne voivat
tarjota esim. Euroopan taloudellisen kehityk-
sen erittelyyn, olen kuitenkin voinut todeta,
ettd kasitykseni UK-koulukunnasta on aina-
kin jossain méirin muuttunut.

Miti tulee kiinnostuksen heikkenemiseen
suhdanneteoriaa kohtaan toisen maailmanso-
dan jilkeen, se luultavasti johtui suureksi
osaksi siitd, ettd talloin suhdanteiden luonne
néytti olennaisesti muuttuneen nk. kasvusyk-
leiksi eli suhdannelaskujenkin aikana talou-
dellisen aktiviteetin kasvu pysyi positiivisena.
Jérjestettiinpd 1960-luvun lopulla merkittavi

* Esitetty Taloustieteen péivilld Turussa 11. 2. 1991
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konferenssi aiheesta »Is the Business Cycle
Obsolete?» (Bronfenbrenner 1969) 1970-luku
monine voimakkaine hiiridineen maailman-
taloudessa antoi pian sen jilkeen selvdn vas-
tauksen tihan kysymykseen: Taloudellisen ak-
tiviteetin vaihtelut jyrkentyivit ja suoranais-
ta aktiviteetin laskuakin esiintyi jalleen.

Yritén teorioiden erittelyn avulla tismentés
omaa suhdanneanalyyttisti lihestymistapaa-
ni ja kokeilla sitd (Lénsi-)Euroopan taloudel-
lisen kehityksen tulkintaan. Olen ollut samalla
asialla parisen vuotta sitten Pohjoismaiden
kansantaloustieteilijdiden kokouksessa pita-
masséni esitelmissd (Paunio 1990), johon té-
minkertainen esitykseni liittyy jonkinlaisena
jatkokertomuksena.

1. Tasapainoteorioista

UK-koulukunnan suhdanneteorioiden keskei-
send olettamuksena on, ettd markkinat ovat
jatkuvasti tasapainossa. Sen vuoksi tdméin
suuntauksen suhdanneselityksid nimitetddnkin
tasapainoteorioiksi (ks. esim. Blanchard ja
Fischer 1989). Suhdannevaihtelut syntyvit
odottamattomista eksogeenisistd shokeista,
joihin liittyy olennaisena piirteen se, ettd ta-
loudenpitijien, joiden odotukset ovat ratio-
naalisia, kdytettdvissd oleva informaatio on
epatiydellista. »

Robert Lucasin malli vuodelta 1975 on ta-
sapainoteorioiden perusesitys (Lucas 1975).




Téassd mallissa - rahavarannon - satunnaiset
muutokset ovat suhdannevaihtelujen kdynnis-
tajanid. Kehityksen dynaamisessa mekanismis-
sa néyttelevit keskeistd osaa rahataloudellis-
ten shokkien autokorreloituneisuus, epitay-
dellinen informaatio ja pitkiikidinen padoma-
kanta. Tami perusmetodi ei ole suinkaan
uusi, silli Ragnar Frisch kehitti. sitd jo
1930-luvulla julkaistussa tutkimuksessa, jos-
sa todetaan heti alkuun, ettd »if a cyclical va-
riation is analysed from the point of view of
a free oscillation, we have to -distinguish
between two fundamental problems: first the
propagation problem; second the impulse
problem» (Frisch 1933). Frischin kisitteiston
mukaan Lucasin mallin satunnainen rahava-
rannon muutos on »impulssi» ja »propaga-

tion» mekanismina on edelléd lyhyesti kuvaa-

mani mallin dynaaminen rakenne. Tama dy-
naaminen rakenne on Lucasin tdrkea kontri-
buutio suhdanneteoriaan. .

En kuitenkaan malta tdssdkiddn kohdin ol-
la vield viittaamatta Lucasin tasapainoteorian
edellakivijoihin. 1920- ja 1930-luvulla ennen
Keynesin Yleisen teorian ilmestymisté oli néet
monetaarisella suhdanneteorialla merkittavia
edustajia mm. Irving Fischer, R. G. Hawtrey,
L. Mises ja F. A. Hayek (ks. Haberler 1948).
Tamén suhdanneteoreettisen lihestymistavan
mukaan talous on sininsid vakaa ja suhdan-
nevaihtelut syntyvit yksinomaan rahatalou-
dellisista hiiridistd. Lyhyesti voitaneen tode-
ta, ettd Lucasin mallista kdyty kriittinen kes-
kustelu ja ekonometriset kokeet nayttivit vah-
vasti tukevan ndkemysté, ettd Lucasin »epi-
tdydellisen informaation» malli informaatio-
viiveiden lyhyyden vuoksi ei ole riittdava seli-
tys suhdannevaihteluille, jotka tavallisesti kes-
tévit useita vuosia. ‘

Tasapainoteorioiden kategorlaan kuuluvat
nk reaaliset suhdannemallit, joiden esiinmars-
si tapahtui vasta. viime vuosikymmenelld
ikadnkuin pelastamaan UK-teoriaa suhdanne-
teoriana. Reaalisten suhdannemallien 14ht6-
kohtana on nikemys, ettd.suhdannevaihtelut
syntyvit reaalisista shokeista, ldhinni tekno-
logian kehityksessd tapahtuvista satunnaisis-
ta heilahteluista. Reaaliset suhdannemallit
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ndyttiisivit sulkevan rahan - vaikutukset koko-
naan pois.suhdanneselityksestd. Mutta oikeam-
pi tulkinta lienee, etti olennainen ero mone-
taaristen ja reaalisten suhdannemallien vilil-
14 on siini, ettd niistd on johdettavissa erilai-
set suhdannepoliittiset suositukset. Edellisten
mallien perusteella olisi ennakoitavissa, ettd
monetaarisia shokkeja torjuvalla rahapoli-
tiikalla voitaisiin poistaa suhdannevaihtelut;
sen sijaan jalkimmadiset mallit sisaltdvat suh-
dannepoliittisen arvion, ettd rahapolitiikalla
aikaansaadusta rahantarjonnan vakauttami-
sesta huolimatta suhdannevaihteluja voi esiin-
tyd (ks. esim. Hoover 1988).

Téssd katsannossa monetaariset ja reaali-
set suhdannemallit ovat osittaisia teorioita, jo-
ten ne edellyttiisivit nditi eri tarkastelukul-
mia edustavien mallien integrointia kokonais-
teoriaksi. Sitd ei ole késittdsdkseni vield suori-
tettu, vaikka yrityksid siihen suuntaan onkin
tehty. Kingin ja Plosserin tutkimus onkin pai-
kallaan mainita sen vuoksi, ettd he sisallytta-
vit -malliinsa rahan — joskin passiivisena
reaalitaloudelliseen kehitykseen sopeutuvana
tekijani (King ja Plosser 1986).

- Reaalisten suhdanneteorioiden perusesityk-
seni pidetddn Kydlandin ja Prescottin mallia
(Kydland ja Prescott 1982). Tdss4 mallissa toi-
mivat autokorreloituneina shokkeina ilmene-
vit tuottavuuden lisdykset impulsseina ja Lu-
casin mallin tapaan oletetaan yrityksien ja
tyontekijoiden kdytossd olevan informaation
olevan epéitidydellisti. Kydlandin ja Prescot-
tin' merkittava tutkimus on herittdnyt seké
kritiikkid ettd luonnollisesti jatkotutkimuksia.

Reaalisten suhdanneteoreettisten mallien
ryhméén kuuluviksi on luettava ne aivan vii-
meaikoina kehitetyt analyysit, joissa suhdan-
nevaihtelut syntyvat endogeenisesti. Mutta on
syytd huomata, ettd niissd analyyseissa on it-
se asiassa jo irtaannuttu Frischin ja Lucasin
suhdanneteoreettisesta metodologiasta, joka
rakentuu »impulse—propagation» -mekanis-
min perustalle. Lyhyesti karakterisoiden néis-
sd malleissa muodostuu tuotannon kohotes-
sa (laskiessa) kasvavia (alenevia) skaalatuot-
toja, jotka synnyttdvit suhdannevaihteluja.
Kolmen tutkijan- Murphyn, Schleiferin ja
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Vishnyn kehittdmé malli parin vuoden takaa
(1989) on omista lihtokohdistani tarkastellen
erittdin lupaava. Siini yhdistetdin marshalli-
lainen ulkoisvaikutus talouteen, jossa:tuote-
tut hyodykkeet ovat kestidvid ja tyon tarjonta
on joustavaa. Mallissa syntyy suhdannevaih-
teluja samaan tapaan kuin malleissa, joissa
heilahtelujen ldhteeni ovat teknologiset sho-
kit. On olemassa my6s kasvavien skaalatuot-
tojen malleja, joissa suhdannevaihtelut syn-
tyvdt padomakannan muutoksista. Niissd
malleissa investointien lisiykset kohottavat
tuottavuutta ja tuloja ja siten lisddvat hyodyk-
keiden kysyntdd. Kasvanut kysyntd vahvistaa
ex post investointien suorittamisen oikeutuk-
sen. Murphy, Schieifer ja Vishny tihdentévit,
ettd jatkotutkimuksissa on tarkedtd yhdistdd
nédiden investointimallien lihetymistapa puh-
taasti kasvaviin skaalatuottoihin nojautuvaan
ldhestymistapaan, jota heidin mallinsa edus-
taa. Omasta nakokulmastani tutkimusohjel-
ma on lupauksia antava, koska se luontevas-
ti 1dhestyy ja samalla varmaan rikastuttaa pe-
rinteistd, ldhinnia keynesiléiistéi suhdanneteo-
riaa.

Kestidvien hyédykkeiden siséllyttiminen jo
alkuperiéisiin tasapainoteoreettisiin malleihin
merkitsee ndhdékseni sitd, ettd reaali-inves-
toinneilla arvioidaan olevan tdrked — joskaan
ei priméddrinen — rooli suhdannevaihtelujen
muodostumisessa. Priméddrinen paikalliste-
taan kuitenkin vield eksogeenisiin shokkeihin,
joko monetaarisiin tai reaalisiin. Viime aikoi-
na kehitellyt tasapainoteoriat ovatkin tédssa
kohdin ottamassa merkittivii edistysaskelta
suhdanneilmion teoreettisten perusteiden sel-
vittimisessa. Pyrkimys selittdd suhdannevaih-
teluja kapitalistisen talouden sisdsyntyisistd
mekanismeista kdsin — mekanismeista, jois-
sa reaali-investoinnit ovat olennainen tekija
tdssd prosessissa — vahvistaa sitd a priori ni-
kemysté, ettd suhdannevaihtelut ovat olennai-
nen osa kasvavan kapitalistisen markkinata-
louden toimintamekanismia. Tdm#hin on
keynesildisen teorian ydinajatuksia.

- Tasapainoteoreettisten mallien merkitys on
kisitykseni mukaan puhtaasti teoreettinen.
Lahtemailli liikkeelle tdydellisen ennakkotie-
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tdmyksen ja tehokkaan kilpailun mallista ja
tekemailld mahdollisimman harvoja rajoitta-
via olettamuksia ‘edetdin niiden mallien ke-
hittelyssd kohti suhdannevaihteluiden selityk-
sen ydintd. Tédssd mielessd voimme tasapaino-
teoreettisten. mallien avulla aikaa myo6den
mahdollisesti paremmin ymmartii, misti suh-
dannevaihteluissa viime kidessid on kysymys.
En halua siis kiistd4 timén oppisuunnan mal-
lien teoreettista merkitystd, mutta en voi k-
sittdd, miksi tasapainoteoreetikot mallejaan
esittdesséddn yrittavit vakisin sovittaa niita to-
delliseen kehitykseen (esimerkkiné ks. Plos-
ser 1989). Namai erddnlaiset testaamisyrityk-
set esim. USA:n suhdannekehitystéd koskevalla
aineistolla ovat turhanaikaisia — ainakin en-
nenaikaisia. Jo yksinomaan nykyisten tasapai-
noteoreettisten mallien selvdn partiaalisuuden
pitdisi hillitd niiden tulkitsemista deskriptiivi-
siné teorioina.

2. Epdtasapainoteorioista

UK-makroteorian kulmakiveni on, ettd mark-
kinat sdilyvit jatkuvasti tasapainossa hinta-
mekanismin joustavuuden ansiosta. Keynesi-
ldisen teorian ldht6kohta on toinen: joko ole-
tetaan, etteivit hinnat muutu lainkaan lyhyelld
aikavilill4 tai hinnat ovat jaykkia. UK-teorian
voimakkaan esiinmarssin seurauksena on jil-
kikeynesildisen koulukunnan piirissd vasta-
reaktiona ryhdytty kehittiméén teoreettisia se-
lityksié sille, miksi hinnat eivit ole joustavia.

Tamén esityksen kannalta ei ole aihetta pa-
neutua tihin kirjallisuuteen muussa mielessi
kuin todeta, ettd markkinoiden tasapainotto-
muuksien esiintymiselle on nyt olemassa teo-
reettisia perusteluja toisin kuin ennen UK-
koulukunnan hyokkayksii keynesildista teo-
riaa vastaan (ks. Blanchard ja Fischer 1989,
8. ja 9. luku). Suhdanneteorian alueella UK-
teoreetikkojen ajattelu ei ehki enéé ole kovin-
kaan kaukana keynesildisistd perusndkemyk-
sistd, sillda myonsihian Robert Lucas’kin muu-
tama vuosi sitten Yrj6é Jahnsson -luennois-
saan, ettd monetaarisen suhdannemallin tuli-
si nojautua jonkinlaisiin oletuksiin hintajayk-




kyyksistd (»some kind of nominal price rigi-
dity», Lucas 1987, s. 89). Hintajaykkyydet
kuuluvat joka tapauksessa hyvinkin toimivan
kapitalistisen markkinatalouden ominaispiir-
teisiin ja ne on otettava huomioon kelvollises-
sa deskriptiivisessi teoriassa. Niin ollaan UK-
teoriassa téltdkin osin lihestymissi keynesi-
laistd — uutta tai vanhaa, miten vain — teo-
riatraditiota. »

3. Suhdannevaihtelut ja kapitalistinen
markkinatalous

Oma ldahtokohtani suhdanneanalyysissa on se, k

ettd suhdannevaihtelut kuuluvat osana kasva-
van kapitalistisen markkinatalouden dynaami-
seen prosessiin!. Suhdannevaihteluja ei voida
sen vuoksi tdysin eristdi taloudellisesta kas-
vusta. Reaalisen pddomanmuodostuksen kaut-
ta muodostuu yhteys kasvun ja suhdannevaih-
telujen valill4.

Korostaessaan innovaatioiden merkltysta
taloudellisen muutoksen analyysissa Schum-
peter jo ennakoi myShempéi kasvu- ja suh-
danneteoriaa, jossa teknilliselld kehitykselld
on oma tirked sijansa. Hinen mukaansa in-
novoivat yrittdjit laajentaessaan ja parantaes-
saan aika-ajoin tuotantokapasiteettiaan, eli
investoimalla, aikaansaavat koko kansanta-
louden taloudellisen aktiviteetin heilahteluja
(Schumpeter 1935). Schumpeter jatti kuiten-
kin avoimeksi kysymyksen, miksi innovaatiot
ja niistd aiheutuvat investoinnit kasautuvat
tiettyihin ajanjaksoihin eivitki toteudu tasai-
sesti yli ajan.

- Perinteisessd keynesildisessd suhdanneteo-
reettisessa tarkastelussa ei ole tétd sindnsi hy-
vin olennaista suhdanneteoreettista ongelmaa
otettu huomioon muulla tavoin kuin oletta-
malla osan investointeja olevan autonomisia.
Ne ohjaavat taloutta pitemmain aikavilin »ke-
hitysputkessa», jonka puitteissa suhdanne-
vaihtelut eteneviit esim. akseleraattori-kerroin

! Téis,tii‘nﬁkékulmasta tarkasteltuna UK-koulukunnan
teoriat eivit ole niink##n suhdanneteorioita kuin yleen-
sd taloudelllsen aktiviteetin vaihteluja: sehttéivﬂ tarkas-
teluja. - :
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-mekanismin vilityksell4d. Pidan Hicksin suh-
danneanalyysia tdimin tutkimussuuntauksen
standardiesitykseni (Hicks 1950). Hicksin dy-
naamisessa mallissa investoinnit ovat suhdan-
nevaihtelujen perussyyni. Autonomisten in-
vestointien kisite ei kuitenkaan ratkaise
Schumpeterin ongelmaa.

Omassa ajattelussani olen aina hyvéksynyt
keynesildisen suhdannetulkinnan erdin tés-
mennyksin (Paunio 1969). Investointien m#é-
raytymisessd on odotuksilla keskeinen merki-
tys. Investointeihin vaikuttavat yrittéjien se-
ki omaan tuotantoon liittyvit mikrotaloudel-
liset odotukset ettd myos makrotaloudelliset
koko kansantaloutta koskevat odotukset. Toi-
saalta investointimahdollisuuksiin vaikuttaa
kiytettivissd oleva tiedon taso, joka ainakin
osittain kohoaa taloudellisesta toiminnasta
riippumattomasti. Néin voidaan olettaa, jos
analysoidaan suhdannevaihteluja kasvusta
erillién. Autonomisten investointien kasitteen
taustalle olen siis sijoittanut:

— yrittdjien koko kansantaloutta koskevat
kasvuodotukset ja

— suhdannevaihteluista riippumattoman tie-
don tason kohoamisen.

En ryhdy viittimédn, ettd keynesildinen
suhdanneteoria olisi mitenkédin tdysin tyydyt-
tavi suhdanneanalyysin viline. Sit4 se ei ole.
Optimistisesti uskon, ettd UK-teorian tahol-
ta se saa lisad syvyyttd. Katson kuitenkin, ettd
sitd apuna kéayttden voidaan jésentdi ja saa-
da esille ainakin kvalitatiivisesti suhdanneke-
hitykseen vaikuttavia voimia, kuten seuraa-
vassa lyhyessd empurlsessa tarkastelussa. yri-
tdn tehda.

4. Empiirinen tarkastelu

Toistan vield, ettd peruspostulaattini on, etta
investointien kautta kanavoituvat ne tekijét,
jotka aiheuttavat suhdannevaihteluja. Mutta
lahestymistapani ei edellyté, ettd todellisuu-
dessa aina voitaisiin havainnoida sainnénmu-
kaisia suhdannevaihteluja. Taloudellinen ke-
hitys Linsi-Euroopassa 1980-luvulla on tuo-
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re esimerkki »poikkeavasta» suhdannekehi-
tyksestd. Sen vuoksi on mielenkiintoista eri-
telld tatd periodia juuri suhdanneteorlan né-
k6kulmasta. : :

‘Suhdanneteoriassa lihdet4én yleensa siité,
etteivit kansantalouksien viliset rnppuvuudet
ole suhdannevaihtelujen primédrisia tekijoi-
t4, vaan ovat vaikutuksia maasta toiseen vi-
littavia mekanismeja, olkoonkin, ettd yks1t-
taisen avoimen talouden kohdalla kansainvi-
liset vaikutukset aivan ilmeisesti muovaavat
avoimen talouden suhdannekehityst4. Néin-
hin on Suomen kohdalla asianlaita. Sen vuok-
si tarkastelenkin Lansi-Euroopan tasolla ta-
loudellista kehityst4 saadakseni nékyville nii-
t4 tekijoitd, jotka ovat suhdannekehityksen
kannalta priméérisid. Perustelen tété valintaa-
ni silld, ettd Lénsi-Euroopan ulkomaankau-
pasta valtaosa on Euroopan sisdisti kauppaa
Se ilmenee mm. siind, ettd nettoviennin muu-
tosten paino verrattuna kotimaisen kysynnin
muutosten painoon Linsi-Euroopan koko-
naistuotannon vaihteluissa on ollut verraten
vihdinen. Esimerkiksi vuonna 1984 Lansi-
Euroopan kokonaistuotannon volyymi kasvoi
2,7 prosenttia, josta kotimaisen kysynnén ar-
vioitu osuus oli 2,4 prosenttia ja nettoviennin
0,3 prosenttia (Economic Survey of Europe
1985). Lansi-Euroopan suhdannevaihteluja
voidaan nykydin nahdikseni tulkita samaan
tapaan kuin Yhdysvaltojen suhdannevaihte-
luja on perinteisesti analysoitu ts. suljetun ta-
louden kisitteist6lld. Talloin muun maailman
tapahtumat sijoittuvat tarkastelussa eksogee-
nisten tekijoiden joukkoon.

Blanchard ja Fischer ovat teoksessaan Lec-
tures on Macroeconomics ldhtokohtana teo-
reettiselle esitykselleen tarkastelleet Yhdysval-
tojen talouden kehitystd makrotaloudellisten
suureiden valossa. He ovat mm. analysoineet
kansantuotteen volyymin ja eri kysyntikom-
ponenttien valistd yhteyttd. Samalla tekniikal-
la on tété esitysta varten arvioitu erdita vas-
taavia yhteyksid (OECD- )Euroopan
aineistolla2. Kaytetty teknnkka on 1yhyest1

2 Marja-Lusa Halko on suorlttanut laskelmat mlsta
hénelle kiitokset. .
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kuvattuna seuraava. Estimoidaan tutkittavien
muuttujien logaritmoiduille arvoille ARIMA
-mallit, mink4 jilkeen lasketaan korrelaatiot
bkt:n ja kysyntikomponenttien residuaalien
(aikasarja-arvon ja mallin antaman arvon ero-
tus) vélilld. Niitd residuaaleja kutsutaan seu-
raavassa inhovaatioiksi. Sovelletut ARIMA-
mallit olivat:

Bkt: A,y = 0.005+0.84Ay_, + e

Kulutus: A = 0.0038 +O:6OA4c_1 +
0.30A,c_,+¢e+0.05e_,

Investoinnit: A,i = 0. 0066 +0. 82A,i_;+e

= bruttokansantuotteen volyym1
“yksityisen kulutuksen volyymi
kiinteiden investointien volyym1
residuaali
muutos edellisen vuoden vastaavasta
" neljanneksestd

>0 = 0%
e

S
1l

Oheisessa taulukossa on esitetty Blanchardin
& Fischerin (1989, s. 16) arvioimat korrelaa-
tiot muuttujien vélilld ilman viiveitd seka rin-
nan lasketut Eurooppaa koskevat- korrelaa-
tiot.

Taulukko 1:

Bkt:n ja kysyntéerien innovaatioi-
den viliset korrelaatiokertoimet.
. USA (OECD-)
~ (Blanchard-  Eurooppa?
Fischer)! )
Yksityinen kulutus 0.48 ' 0.69
Kiintedt investoinnit - 0.52 -0.81

! Periodi on 1947-1V—1987-I1
2 Tilastoldhde: Quarterly National Accounts, OECD. Pe-
riodi on 1960-I—1990-1

Korkea korrelaatiokerroin kiinteiden inves-
tointien innovaatioiden ja bkt:n innovaatioi-
den vililld ilmaisee sen, ettd odottamattomat
muutokset kokonaistuotannossa yleensé liit-
tyvit odottamattomiin samansuuntaisiin muu-
toksiin investoinneissa. Myos yksityisen ku-
lutuksen ja bkt:n innovaatioiden vélilld val-
litsee korkea korrelaatio. Euroopan -aineistolla
saadut kertoimet ovat jopa korkeampia kuin



Kuvio 1. Bruttokansantuote:
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USA:n aineistosta lasketut vastaavat korrelaa-
tiot. Ndin saaduille yhteyksille ei ole tieten-
kéédn lupa antaa kausaalista merkitystd, mut-
ta silti voitaneen viittas niiden vahvistavan
sellaista suhdanneteoreettlsta tulkintaa, joka
antaa investoinneille strategisen merkityksen
suhdanteiden muodostumisessa.. -

Samalla aineistolla, jolla em. korrelaatiot
on laskettu, voidaan eritelld 1980-luvun eri-
koislaatuista. suhdannekehitysti. Kuviossa 1
on kuvattu Euroopan kokonaistuotannon vo-
Iyymin muutokset (vuosimuutoksina) statio-
naarisena aikasarjana. Suhdannevaihtelujen
luonteen muuttuminen 1960- lukuun verrattu-
na nikyy selvésti.

— Silm4méiriisesti on havaittavissa, ettd
keskimé#riinen kasvuvauhti on heikenty-
nyt 1960-lukuun verrattuna.

— 1970- ja 1980-luvulla esiintyi kaksi suhdan-

nelaskua, joissa kokonaistuotanto aleni
(1970-luvun puohvahssa ja 1980 luvuin
alussa).

— l980-luvun tavallista pitemmén suhdanne-

" taantuman jilkeen ei uutta suhdannelas-
kua paassyt tapahtumaan 1980-1uvu11a

Pelkastaﬁn bkt:n axkasarjaa tarkastelemalla
voidaan -1980-luvun kehitys ]akaa kolmeen
vaiheeseen:-

- Jouko. Paunio

— ‘suhdannelasku vuosina. 1981—1982 -
— hidas elpyminen vuosina 1983—1985
— nousukausi 1986—

Néiden eri suhdannevaiheiden tarkastelus-
sa pitdydyn muutaman makromuuttajan seu-
rantaan, silla yksityiskohtaiseen analyysiin ei
tdmaén esityksen tarkoitusperien kannalta ole
aihetta syventya. Olen jo aikaisemmin suorit-
tanut jonkin verran tarkemman analyysm
(Paunio 1990). .

Lyhyesti totean toisen 6ljykriisin »kéynnis-
tdneen tarjonnan puolelta taantuman, jota sen
jélkeen kysynnidn puolelta vahvisti kiristavi
talouspolitiikka. Tdssd kuristusotteessa voit-
tokehitys muodostui epéedulliseksi ja yleiset
suhdanneodotukset heikkenivit jyrkasti. Jo
yksistdin niistd syistd investointitoiminta olisi
heikentynyt, mutta erityiseni jarruttavana te-
kijana oli vield rahapolitiikan — rahantarjon-
tapolitilkan — poikkeuksellinen kireys. Kor-
kotaso nousi jyrkésti. Suhdanteiden elpymi-
sestd oli merkkejid jo 1981, mutta se ei tilloin
kaynnistynyt tavalliseen tapaan, vaan taantu-
ma jatkui edelleen vuoteen 1983. Olen kiyt-
tanyt tdstd taantumasta nimitystd »kaksois-
taantumay. Teorian mukaisesti investointien
jyrkka supistuminen dominoi suhdannetaan-
tuman voimaa ja kestoa. My®ds yksityinen ku-
lutus supistui, mutta lihinni heikentyvin tu-

* lokehityksen vuoksi. Eli IS-LM -mallin ter-

mein IS- ja LM-kéyrit siirtyivit sisdsnpain.

Lievd suhdanteiden elpyminen kdynnistyi
vuonna 1983, mutta varsinaista suhdannenou-
sua ei padssyt muodostumaan, silld se olisi
edellyttdnyt teorian mukaisesti investointien
voimakasta kasvua. Sitd ei tapahtunut. Kiin-
teiden investointien osuus bkt:sta pysyi olen-
naisesti muuttumattomana vuosina 1982—
1986. Mielenkiintoista onkin todeta, ettd sen
sijaan yksityinen kulutus kasvoi voimakkaasti.
Siten Eurooppa ei vaipunut tiydelliseen stag-
naatioon 1980-luvun alkupuolella (ks. ku-
vio 2). Kulutuskasvu taas johtui yleisesti séis-
tamisalttiuden alenemisesta, miké toimi néin
ollen eksogeenisena taloudellista aktiviteettia
positiivisesti tukevana tekijdni. Mainita tay-
tyy, ettd varsinkin vuosina 1983 ja 1984 ek-
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Kuvio 2. Bruttokansantuote, investoinnit ja yksi-
tyinen-kulutus.
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-0.1

1980° - 1982 1984 1986 1988 1990
. AIKA

Bkt: yhtendinen viiva, investoinnit: pistekatkovii-
va, yksityinen kulutus: katkoviiva.

sogeenisena tekijani nettovienti myos vahvisti
kysyntdd. Mutta ilman investointeja Euroop-
pa ei kuitenkaan pédissyt tdssa vaiheessa suh-
dannenousun uralle (ks. kuvio 2).

Heikkoon investointikehitykseen 1980-lu-
vun alkupuolella on nihdékseni vaikuttanut
ainakin kaksi pitemmalld aikavililla vaikut-
tavaa tekijié, joihin edelld teoreettisessa poh-
diskelussa viittasin:

— Teknillinen kehitys hidastui jo 1970-luvul-
ta lahtien, mistd on olemassa jonkinlaista
todistusaineistoa (esim. kokonaistuotta-
vuuslaskelmat viittaavat siihen, ks. Pau-
nio 1990). Investointimahdollisuudet oli-
vat tistd »objektiivisesta» syystd johtuen
todennikoisesti heikentyneet.

— Yrittdjien pitemmén aikavilin odotukset
olivat saaneet kolauksen, kun julkinen val-
ta ei endi talouspoliittisin keinoin taannut
vakaata kasvua ja tdystyollisyyttd. Talous-
poliittiseksi tavoitteeksi oli sen sijaan tul-
lut julkisen sektorin kasvun pysdyttdminen
ja tervehdyttdminen. Julkisen kulutuksen
kuvaaja (kuvio 3) kertookin koruttomas-
ti, ettd sen kasvu ja ekspansiivinen vaiku-
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Kuvio 3. Julkinen kulutus.
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tus on ollut vihaisempad 1980-luvulla kuin
kahden edellisen vuosikymmenen kuluessa.

Oljyn hinnan jyrkki lasku — kolmas 6ljy-
shokki vuonna 1986 — antoi suhdannekehi-
tykselle selviin sysdyksen ylospéin. Vaihtosuh-
teen huomattava paraneminen lisési reaalitu-
loja, miké ilman kulutusalttiuden kasvuakin
olisi kohottanut yksityista kulutusta. Kulutuk-
sen kasvuvauhti lisdgdntyikin merkittavasti (ku-
vio 2).

Toinen suhdannekehityksen kannalta ekso-
geeninen tapahtuma oli EY:n piirissd tehty
merkittdva poliittinen paatods perustaa euroop-
palaiset sisamarkkinat vuonna 1992. Jos
aikaisemmin yrittdjien heikentynyt luottamus
taloudelliseen kasvuun olikin vaikuttanut in-
vestointihalukkuutta vihentdvisti, niin 1992-
efekti ilmeisesti mursi tét4 yrittdjien pessimis-
mid. Uusi tilanne tarjosi tilaa — Hicksin ter-
mejd kayttadkseni — sekd offensiivisille ettd
defensiivisille investoinneille. Kun yritysten
voitot olivat lisdédntyneet, rahapolitiikkakin oli
taantuman ajoilta keventynyt ja kulutusky-
synta kasvoi voimakkaasti. Téalloin olivat edel-
Iytykset olemassa investointien kasvulle. Var-



sinainen investointiboomi kdynnistyi ja nou-
susuhdanne oli tosiasia. USA:n noususuhdan-
ne oli alkanut jo nelisen vuotta alkalsemmm
investointien elpymisen tukemana. '

Toisen maailmansodan Jalkeen korostettiin,
ettd Euroopan taloudellinen kehitys oli tdysin
riippuvainen USA:sta. Usein aikaisemmin
toistettu sanonta »Kun USA aivastaa, Euroop-
pa saa nuhan» kuvastaa titd nidkemysti.
1980-luvulla ei ilmeisesti endd ole ollut yhtéd
kiintedtd riippuvuutta USA:n ja Euroopan
vililld. Tamin vuoksi voidaan mielestédni
eurooppalaista 1980-luvun suhdannekehitys-
t4 tarkastella ja hahmottaa sen omista kehi-
tystekijoistd ldhtien.

5. Lopuksi

Suorittamassani Euroopan kehityksen lyhyes-
sé tarkastelussa korostan, miten investointien
merkitystd tihdentiivilld suhdanneteoreettisel-
la vélineistolld voidaan tuloksellisesti tulkita
ja jasentdd sellaistakin taloudellista kehitys-
t4, joka ei pédllisin puolin néyttéisi tdyttdvan
normaalin suhdannevaihtelun tunnusmerkke-
jd. Suhdannelaskun syvyys, elpymisen heik-
kous ja nousukauden kdynnistymisen on suo-
raan yhdistettdvissd investointien muutos-
vauhdin voimakkuuden vaihteluihin. Muita-
kin kehitykseen vaikuttaneita, tarkastelussa
eksogeenisiksi luokiteltuja tekijoitd saadaan
nikyville. Nididen — kuten investointienkin —
huolellinen selittiminen — on tietysti tarpeen
Euroopan taloudellista kehitystd koskevan
tulkinnan kehittdmiseksi. T#4ssd suoritettu tar-
kastelu on vain vaatimaton ensiaskel tdhidn
suuntaan pyrkivisséd tutkimusohjelmassa.
Erityisen ongelmalliseksi nden mahdollisuu-
det integroida monetdiriset tekijit endogee-
nisiksi tekijoiksi teoreettisissa analyyseissa pu-
humattakaan empiirisist4 analyyseista. Raha-
taloudellinen puoli vain vilidhti ohimennen
taantuman tulkinnassani — korostin LM-siir-
tymaéssd rahantarjonnan kiristymistd. Mutta
ei ole poissuljettua, ettéd laskua oli syventdmais-
sd my6s rahan kysynnén voimistuminen — li-

Jouko Paunio

hinni rahan varovalsuuskysynnan hsaantyml-
sen kautta.

Olen’ tdssd esityksessdni yrittdnyt tuoda
esiin, miten Lénsi-Euroopan taloudellinen ke-
hitys soveltuu suhdanneteoreettisen analyysin
kohteeksi. Talla aggregaattltasolla suoritettu
pitemmiille viety analyysi voi myos tarjota
hyodyllistd ainesta suomalaisen talouspoliit-
tisen analyysin kdytt66n, silld onhan Suomen
kansantalouden kehitys erittdin ldheisesti kyt-
keytynyt koko Euroopan talouden tapahtu-
miin.
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