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Stagnaatio, matalat korot ja tuottavuuskasvun

hidastuminen

Michaela Schmaoller

Vuonna 2008 alkanut taantuma oli syvi seki
pitkakestoinen, ja sen jalkeen talouskasvu pysyi
vaimeana pitemman aikaa. Myos tuottavuuden
kasvu kehittyneissa talouksissa on hidastunut
tuntuvasti. Tuottavuuskasvu alkoi jossain maa-
rin hidastua jo 2000-luvun alussa. Tdman tut-
kimuksen kannalta on merkittavia, etta tuotta-
vuuskasvun hidastuminen voimistui kriisin
jalkimainingeissa, miki viittaa tuottavuuden
kasvun prosykliseen hidastumiseen. Euro-
alueen tuottavuuskasvu hidastui kriisia edelti-
neen jakson keskimaarin 1,2 prosentin vuotui-
sesta vauhdista vain 0,7 prosenttiin kriisin jal-
keisind vuosina.

Perinteiset makrotalousmallit eivit kuiten-
kaan monista syistd kykene selittimadn naiti

empiirisia havaintoja. Ensinnakin ne on kehi-
tetty selittamadn lahinna kriisia edeltianeelle
jaksolle tyypillisia suhdannevaihteluja, mika
tarkoittaa vahaistd vaihtelua ennalta maaritel-
lyn trendin puitteissa. Toiseksi kokonaistuot-
tavuuden kasvua eli teknologian kasvua ei ole
mallinnettu endogeenisesti, vaan sen oletetaan
kehittyvin tdysin eksogeenisesti teknologisina
sokkeina. Niin ollen tavanomaiset makromal-
lit eivat kykene selittimain tuottavuuskasvun
hidastumisen taustalla olevia syita. Lisaksi
edella mainitun oletuksen myéta kokonaistuot-
tavuuskehityksen odotetaan olevan suhdanne-
vaihteluista riippumatonta.

Nimellisten korkojen nollarajasta on tullut
relevantti rajoite sitd mukaa, kun nimelliset
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korot ovat laskeneet nollaan ja sen alle. Taman
epilineaarisuuden ymmartimisestd on niin
ollen tullut keskeisen tirkeda. Edella kuvatun
korkojen laskun ja monivuotisen hitaan kasvun
ja sitkedn tyottomyyden myotid on heriannyt
huolia sekulaarisesta stagnaatiosta eli pysahty-
neisyyden tilasta, jossa kasvu ja tasapainokorot
ovat vajonneet pysyvasti. Sekulaarista stagnaa-
tiota koskevan keskustelun myoti on tullut
entista tairkeimmaksi ymmartad epilineaari-
suuksia ja sellaisia malleja, jotka kykenevit
selittamadn paitsi vaihteluja ennalta maaritel-
lyn pitkdn ajan trendin ymparillda myos pitkan
ajan taloudellisen toteutuman eli korkojen ja
kasvun pysyvéia siirtymid aiempaa alemmalle
tasolle.

Tissa tutkielmassa pyritdan osaltaan tdyt-
tamain perinteisten makrotaloudellisten mal-
lien ja edelld kuvatun talouskehityksen valista
kuilua. Ensinnikin viitoskirjassa kasitelldsan
kehikkoja, joissa teknologisen kehityksen kas-
vu on mallinnettu endogeenisesti, ja siten py-
ritdan valottamaan kokonaistuottavuuden kas-
vun “mustaa laatikkoa” makrotaloudellisessa
viitekehyksessi.

Teknologista kehitysta sinansa on tutkittu
laajalti endogeenisti kasvua koskevassa kirjal-
lisuudessa (Romer 1990; Grossman ja Help-
man 1991; Aghion ja Howitt 1992). Taman
viitoskirjan keskeinen kontribuutio kuitenkin
on endogeenisen kasvun teorian seki tavan-
omaisten talouden suhdannevaihtelumallien
synteesi. Tutkielman toinen piitavoite on ana-
lysoida epilineaarisuuksien ja erityisesti nimel-
liskorkojen nollarajan roolia tdssid asiayhteydes-
sd. Kolmanneksi viitoskirjassa analysoidaan
mekanismeja, jotka kykenevit pitkaaikaisten
tai jopa pysyvien stagnaatioiden selittimiseen.
Erityisesti seuraavat kysymykset ovat timain
tutkielman keskiossa: Miten suuren taantuman
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syvyys ja pitkdkestoisuus voidaan selittaa? Mi-
ki voi ajaa talouden stagnaatioon? Mita teki-
joitd on kehittyneiden talouksien tuottavuus-
kasvun hidastumisen taustalla?
Ensimmaisessd tutkimusartikkelissa esitel-
ld4n sekulaarisen stagnaation malli. Siini esi-
tellddn stagnaatioansan mekanismi (Benigno ja
Fornaro 2017) valuuttaunionissa, johon kuuluu
pieni maa ja suuri maa, joka edustaa valuuttau-
nionin muuta osaa. Kehikkoon kuuluu seki
tyypillisen kasvumallin osia ettd uuskeynesi-
laisia elementteja. Teknologian kasvu syntyy
luovan tuhon ja vertikaalisen innovaation kaut-
ta (Grossman ja Helpman 1991), ja sen keskei-
nen ajuri on T&K-investoinnit. Nimellispalk-
kojen jaykkyydet tarjoavat roolin rahapolitii-
kalle, jota harjoittaa unionin keskuspankki.
Mallissa on useita tasapainotiloja, joissa
pessimistiset odotukset voivat johtaa pysyviin
taantumiin. Stagnaatio kehittyy itseddan ruok-
kivan kaksisuuntaisen spiraalin kautta. Kes-
kuspankki ei kykene palauttamaan taystyolli-
syyttd, silla heikko kasvu vaimentaa kokonais-
kysyntia ja painaa rahapolitiikan vilineen ra-
joitetta vastaan. Kasvu puolestaan hidastuu,
silla heikko kysynta supistaa yritysten voittoja
ja siten T&K-investointeja. Eris mahdollinen
toteutuma on symmetrinen pysyvi stagnaatio,
jossa valuuttaliiton tasoinen heikko kokonais-
kysynta painaa korot nollarajalle ja sitkea tyot-
tomyys seka hidas teknologinen kasvu vallitse-
vat koko valuuttaliitossa. Lisiksi on mahdollis-
ta, ettd kyllin pieni jisenvaltio on yksin stag-
naatiossa, vaikka muualla valuuttaliitossa val-
litsisi taystyollisyys ja terve teknologinen kas-
vu. Tissd tapauksessa relevantti rajoite on
keskuspankin vastuu valuuttaliiton kokonais-
kehityksestd asymmetristen maakohtaisten
sokkien vaikutuksen alla. Tutkielmassa osoite-
taan, etta riittavan suurilla T&K-tuilla voidaan
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ehkaiista stagnaatiota. Jotta tuet olisivat tehok-
kaita, ne on toteutettava kahdenvilisesti, mika
viittaa valuuttaunionin politiikkatoimenpitei-
den yhteensovittamisen tirkeyteen.

Toisessa tutkimusartikkelissa, joka on kir-
joitettu yhdessa Martin Spitzerin kanssa, esi-
telldan euroaluetta koskeva dynaaminen sto-
kastinen yleisen tasapainon (DSGE) malli, jo-
hon sisiltyy endogeeninen kokonaistuottavuu-
den kasvu.! Teknologinen kasvu tapahtuu
kaksivaiheisessa prosessissa, innovaatiovai-
heessa, jossa keksitaan uusia teknologioita
T&K-investointien myota, seka kdyttoonotto-
vaiheessa, jossa yritykset padttavit uusien in-
novaatioiden kiyttéonotosta niiden potentiaa-
listen hyotyjen ja kustannusten perusteella.
Malliin kuuluvan endogeenisen tuottavuuskas-
vun myota euroalueen viimeaikaisten kriisien
syvyytta ja pitkakestoisuutta voi selittaa, silla
taloustilanteen kielteiset kerrannaisvaikutuk-
set tuottavuutta parantaviin investointeihin
volvat synnyttdd syvii ja pitkdaikaisia taantu-
mia. Kysyntdsokkien havaitaan vaikuttavan
teknologian kasvuun ja siten talouden tarjon-
tapuoleen toisin kuin perinteisessi makrota-
loudellisessa katsannossa, ja teknologisten
sokkien rooli puolestaan vihenee olennaisesti.

Voimme osoittaa kriisia edeltaneen euro-
alueen tuottavuuskasvun hidastumisen johtu-
neen pidasiassa innovaatioiden hiipumisesta,
silla T&K-investointien kyky tuottaa uusia in-
novaatioita heikentyi. Tuottavuuskasvun hidas-
tuminen vuoden 2008 jilkeen johtui ennen
kaikkea kriisien aiheuttamasta uusien teknolo-
gioiden kiayttoonoton vihenemisesta, silla
taantuman aikana yritykset lykkasivit tuotta-
vuutta lisdavia investointeja. Sitovan nollarajan

1 Teknisesti estimoimme euroalueen dataa hyodyntéien mal-

lin, joka perustuu Anzoateguin ym. (2019) mallikehikkoon.
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vaikutus on haitallisempi endogeenisen tekno-
logian kasvun olosuhteissa, silla puutteellinen
kokonaiskysyntd voi vilittyd kokonaistarjon-
taan ja voimistaa taantuman syvyytta.

Vaitoskirjan kolmannessa tutkimusartikke-
lissa esitellddn vaarinkohdistumiseen perustu-
va kahden sektorin endogeenisen kasvun mal-
li, jolla selitetadn tuottavuuden kasvun hidas-
tumista ja reaalipalkkojen stagnaatiota. Kehik-
koon kuuluu matalan tuottavuuden sektori ja
korkean tuottavuuden sektori, talouden "kas-
vumoottori”, joiden myota siind otetaan huo-
mioon tuottavuuden heterogeenisuus toimialo-
jen valilla. Artikkelissa osoitetaan, etta reaali-
palkkakehityksen pysihtyneisyys ja hiipuva
tuottavuuden kasvu voivat edustaa seurauksia,
joita tydvoiman vadrinkohdistuminen matalan
tuottavuuden sektorille aiheuttaa, kun esimer-
kiksi tydomarkkinauudistus johtaa laajamittai-
seen tyovoiman tarjonnan siirtymasan tyomark-
kinoilla. Vaikka siirtymi ylospdin kasvattaa
tyollisyytta ja kithdyttdd teknologian kasvua ja
sitd myotd pitkalld aikavalilld tuottavuuden ja
reaalipalkkojen kasvua, lyhyen ja keskipitkin
aikavilin vaikutuksena on mallin sisdisesta
kasvuun kohdistuvasta ulkoisvaikutuksesta
aiheutuva viarinkohdistuminen ja vastaava hy-
vinvointitappio. Tarkemmin ottaen alkuvai-
heessa tyollisyysparannukset toteutuvat suh-
teettoman suurelta osin matalan tuottavuuden
sektorilla. Tamin vuoksi reaalipalkat ja tyon
tuottavuus ajautuvat stagnaatioon siirtymaa
seuraavalla jaksolla. Hyvinvointitappioita voi-
daan helpottaa makrotalouspolitiikan keinoin
siirtymijakson aikana, jolloin korkean tuotta-
vuuden sektorin tukeminen on toteuttamiskel-
poinen vaihtoehto.

Vaitoskirja poikkeaa makrotaloustieteen
valtavirrasta kahdesta keskeisestd nikokulmas-
ta. Ensinnikin endogeeninen teknologian kas-



vu on tdssd otettu osaksi makrotaloudellista
viitekehysta. Toiseksi epalineaarisuudet, erityi-
sesti nimelliskorkojen nollarajoite, on otettu
huomioon. Eris tutkimuksen keskeinen ja ta-
vanomaisesta katsannosta poikkeava havainto
on, ettd puutteellinen kokonaiskysynta saattaa
heijastua kokonaistarjontaan my6s supistamal-
la teknologian kehitysinvestointeja. Siten ky-
synnin vaimeus voi painaa talouden pitkin
aikavilin kasvunikymia hamartien suhdanne-
vaihtelujen ja talouden pitkdn aikavilin tren-
dikasvu-uran rajoja. Ndiden mallien avulla
tutkimuksessa my0s esitelldan matalien korko-
jen ja heikon tuottavuuskasvun ymparistoon
sopivaa makrotalouspolitiikkaa. (]
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