BLOGI

Vaivaako Suomen taloutta krooni-
nen kysyntavaje?

Suomen talous ei ole kasvanut bruttokansantuotteella mitattuna vuoden
2011 jilkeen (kuvio 1). Kotimainen kysynti, ja erityisesti investoinnit ovat
olleet hyvin vaimeita huolimatta siita, ettd pankkiluottojen nimelliset keski-
korot ovat laskeneet keskimaarin noin 3,5 prosenttiyksikkoa vuoden 2008
alun jalkeen. Kun inflaatio on pysynyt kohtuullisen korkeana, reaalikorko on

painunut nollan tuntumaan.

Kuvio 1. BKT, Inflaatio ja reaalikorko
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Normaalissa suhdannetilanteessa alhaisten korkojen pitaisi elvyttaa yksi-
tyista kysyntaa (investointeja ja yksityistd kulutusta). Talouskasvun pitaisi
pienella viipeelld alkaa korjaantua kohti pidemmain aikavilin trendikasvua.
Kysynnin elpyessda myos inflaation pitdisi alkaa kiihtyd kokonaistarjonnan

sopeutuessa viipeella vilkastuneeseen kysyntaan.



Nyt niin ei ole kdynyt. Talouskasvu junnaa paikallaan huolimatta siiti, etta

reaalikorot ovat nollan tuntumassa.

Miksei talouskasvu ole kdynnistynyt?

Yksi mahdollisuus on, etti taloudessa on krooninen kysyntivaje, koska tasa-
painoreaalikorko (=korkotaso, joka on sopusoinnussa taystyollisyystasapai-
non kanssa) on laskenut pitkaaikaisesti hyvin alas, jopa negatiiviseksi. Tal-
laisessa tilanteessa korkojen laskeminen nollaan ei valttamatta riita talouden

palauttamiseen kohti taystyollisyystasoa.

Taman selityksen heikko kohta on se, etti tasapainoreaalikorko on havaitse-
maton suure aivan niin kuin tuotantokuilukin (eli aktuaalisen ja potentiaali-
sen tuotannon vialinen ero). Molemmat voidaan siis havaita vain epasuorasti,

ja niiden mittaamiseen liittyy ongelmia.

Talousteoria tarjoaa kuitenkin joitakin apuvélineitd tasapainokorkotason
vaikuttavista tekijoista riippuu osittain valitusta makroteoreettisesta viiteke-

hyksesta.

Suomen kohdalla varteenotettavimmaksi selittdjiksi nousevat hidas koko-
naistuottavuuden kasvu, vieston ikddntyminen ja investointien suhteellisten

hintojen lasku.

Vuosina 1976—1998 kokonaistuottavuuden kasvu oli koko talouden tasolla
keskimaarin 1,2%. Viimeisten 15 vuoden aikana kokonaistuottavuuden kasvu
on hidastunut, ja vuoden 2008 jilkeen kiytannossa pysahtynyt, ja jadnyt py-
syvaisluonteisesti sen historiallisen keskiarvonsa alapuolelle (kuvio 2). Kun
tuottavuuden kasvu ei tue kilpailukykya ja tulonmuodostusta, mahdollisuu-
det elintason, ja siten kulutustason nostoon jaavit viahaisiksi. Kotitaloudet
saastavat, ja kun yritykset samanaikaisesti ovat haluttomia investoimaan, ta-
sapainoreaalikorko, jolla sddstot ja investoinnit tasapainottuvat, on alhai-

nen.



Kuvio 2. Kokonaistuottavuuden kasvu on hidastunut pysyvdisluonteisesti suh-

teessa sen historialliseen keskiarvoon
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Viestonkasvun hidastuminen Suomessa on tosiasia. Tyoikainen viesto on al-
kanut viahentya vuoden 2010 jialkeen, kun se sitd ennen kasvoi varsin tasai-
sesti. Ikddntyvassa taloudessa yksityinen kulutus keskittyy palveluihin ja va-
hemman esimerkiksi asuntoihin. Investoinnit, jotka tarvitaan palveluiden
tuottamiseen, vaativat vihemman talouden resursseja, kuin mita tarvitaan
esimerkiksi rakennustuotannon ylldpitimiseen annetulla teknologian ta-
solla. Kun investointikysynta alenee, mutta sdastiminen lisdintyy, tasapai-

nokorko alenee.

My®és investointien suhteellisen hintojen lasku voidaan havaita tilastoista
(kuvio 3). Kun investointien suhteelliset hinnat laskevat, samat investointi-
projektit voidaan saada aikaan pienemmilla talouden resursseilla. Jos talou-
dessa sdistOjen maara pysyy ennallaan tai kasvaa (esim. vieston ikdanty-
essd), ja samalla investointikysyntd pienenee, tasapainoreaalikorko laskee.
Hyva esimerkki investointien suhteellisten hintojen laskusta on tietotek-
niikka.

Yksityisen sektorin investointiaste onkin pudonnut Suomessa alimmilleen

25 vuoteen (kuvio 3).



Kuvio 3. Yksityisen sektorin investointiaste on pudonnut Suomessa alimmilleen 25

vuoteen
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Ratkaisuvaihtoehtoja

Suomi voi vaikuttaa vain rajallisesti talouspolitiikallaan investointien suh-
teellisiin hintoihin, koska ne mairaytyviat kansainvilisilldi markkinoilla.
Myos vieston ikdantyminen on tekija, johon voidaan vaikuttaa vain rajalli-
sesti esim. maahanmuuton kautta lyhyella ja keskipitkalla aikavalilla. Alhai-
sen tasapainoreaalikoron taustalla olevia rakenneongelmia ei voida korjata
finanssipolitiikkaa suhdanneluonteisesti keventamalla. Viliaikainen kysyn-
nan elvyttdminen ei nosta tasapainoreaalikorkoa ylos, vaan voi pdinvastoin

heikentida kotitalouksien ja yritysten kasvuodotuksia.

Rahapolitiikan keventdmisen voidaan odottaa, ainakin jossain méaéarin, alen-
tavan korkomarginaaleja, nostavan inflaatio-odotuksia, ja ndin alentavan re-
aalikorkoa. Maarallinen keventdminen voi myos tukea varallisuushintojen
kehityst4, ja tata kautta myos reaalitalouden elpymista. Alhaisen tasapaino-
reaalikoron taustalla olevien tekijoiden ollessa rakenteellisia, myoskian ra-
hapolitiikan keventdminen ei kuitenkaan yksin riittaa talouden palauttami-

seen taystyollisyystasapainoon.

Kotimaisella talouspolitiikalla voidaan vaikuttaa talouden rakenteisiin, ja
tatd kautta tuottavuuden kehitykseen. Suomessa talouden rakenteellinen

muutos, joka tilla hetkelld luo tyopaikkoja aloille, joissa kokonaistuottavuus



on vaimea, ja tuhoaa tyopaikkoja aloilta, joissa tuottavuus on korkea, ilme-
nee kokonaistuottavuuden heikkona kehityksena. Kysyntavajeen korjaami-
nen edellyttaakin politiikkatoimia, jotka luovat edellytyksia korkean tuotta-

vuuden tyopaikkojen synnylle.

Korkean tuottavuuden tyopaikkojen syntya voidaan edesauttaa poistamalla
kilpailun rajoitteita, vahvistamalla yritysten toimintaedellytyksid, poista-
malla esteita, jotka rajoittavat ty6voiman uudelleen allokoitumista ja keskit-
tamalla rahalliset panostukset koulutus- ja innovaatiopolitiikkaan. Pitaa
keskittya pitkan aikavalin kasvuedellytysten parantamiseen. Esimerkiksi Ta-
kalo (2014) nostaa eraaksi tirkeimmaksi innovaatiopolitiikan toimenpide-
suositukseksi suomalaisten yliopistojen tason nostamisen, mutta han pitaa
myo0s aineettomien oikeuksien jarjestelméan korjaamista ja kilpailun vapaut-
tamista useilla aloilla tirkedna. Selvai kuitenkin on, ettd nopeita ladkkeita ei
Suomen ongelmiin ole, jos taudin diagnoosi - krooninen kysyntévaje - on oi-

kea.
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