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Syvid taantumia on tyypillisesti seurannut pysyvi pudotus alemmalle kasvu-uralle.
Vuoden 2008 finanssikriisin jalkeen talouskasvu on kuitenkin ollut poikkeuksellisen
hidasta, minkai taustalla on kokonaistuottavuuden huono kasvu. Elpymisen hitaus

muodostaakin itse taantuman ohella merkittavéin osan kriisin kustannuksista.

Taantuman pitkaaikaiset vaikutukset

Suhdannevaihtelut ovat viliaikaisia poikkeamia pitkén aikavilin kasvutrendista. Tama
nikemys el erityisen vahvasti makrotaloustieteen perusoppikirjoissa, mutta myos
modernissa suhdanneteoriassa, jonka mukaan suhdannevaihtelut johtuvat talouteen
kohdistuvista sokeista seka sokkien vaikutusta voimistavista jaykkyyksista ja
markkinahairi6ista. Teoreettisen makrotaloustieteen rinnalle on syntynyt myos laaja
kirjo empiirista tutkimusta, jonka tuloksena on muodostunut tyyliteltyja faktoja
suhdannevaihteluiden ja talouskriisien vaikutuksista taantuman jéalkeiseen kasvuun.

Finanssikriisien ja merkittavien taantumien tarkastelussa mitataan usein, kuinka pitkan
aikaa taantumaa edeltdneen huipun saavuttaminen kestéa. Erityisesti Reinhart ja Rogoff
tarkastelevat tutkimuksessaan vuodelta 2009 talouskriisien vaikutuksia tuotantoon juuri
talla tavalla. Tama tarkastelutapa ei kuitenkaan tarjoa taydellistd kuvaa talouden
dynamiikasta laskusuhdanteiden jélkeen, vaan monenlaiset eri kehityskulut ovat
mahdollisia (kuvio 1). Ensimmaéisessa, ns. perinteisessa elpymisessd kokonaistuotanto
kasvaa pohjan jilkeen trendidan nopeammin. Talloin pitkdn aikavalin kasvutrendi
saavutetaan ennen pitkda. Toisessa tapauksessa BKT:n tason muutos on pysyvi, jolloin
talous ei enéi palaa entiselle kasvu-uralleen, vaikka talouden kasvuvauhti elpyykin
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aiemman trendinsa mukaiseksi. Kolmannessa tapauksessa myos talouden kasvuvauhti
jaa pysyvasti aiempaa hitaammaksi.

Kuvio 1.

BKT:n erilaiset kehityskulut taantuman jalkeen

Skenaario 1: paluu vanhaan kasvutrendiin ----Ei taantumaa
Skenaario 2: paluu vanhaan kasvuvauhtiin +++ Taantumaa edeltaneen huipun taso
—— Skenaario 3: pysyvasti hidastunut kasvuvauhti

9 8 7 6 5 4 3 -2 101 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12

Lahde: Suomen Pankin laskelmat. P .
28.52018 Periodia huipusta

surcjatalous.fi

Nama kolme kuvattua skenaariota poikkeavat merkittavisti toisistaan. Vaikka kaikki
kolme skenaariota saavuttavat taantumaa edeltdvéan tason samassa pisteessa (kuvio 1),
taantumaa seuraava kasvuvauhdin hidastuminen on ennusteeltaan huomattavasti
synkempi kuin paluu vanhaan kasvuvauhtiin tai -trendiin. Mikali taantumilla on
vaikutusta talouden pitkin aikavilin kasvuvauhtiin, koostuu merkittava osa taantumien
kustannuksista itse taantuman ohella myds elpymisen tahmeudesta. Tarkastelemalla
pelkistadn taantumaa edeltavan huipun saavuttamiseen kulunutta aikaa ei toisin sanoen
voida paitelld taantuman kustannuksia talouden kannalta. TAmén takia tissa
artikkelissa tarkastellaan BKT:n kasvuvauhdin seké sen eri komponenttien kehitysta
ennen ja jilkeen taantuman.

Tarkastelun perusteella voidaan todeta, ettd vauraiden maiden sodanjalkeisia taantumia
on keskiméarin seurannut skenaarion 2 mukainen tasomuutos talouden pitkan aikavilin
kasvussa (kuvio 1). Vuoden 2008 finanssikriisid nayttdi taas seuranneen tasomuutoksen
lisdksi BKT:n kasvuvauhdin pysyvé hidastuminen. Se selittyy pitkalti tyon tuottavuuden
ja erityisesti kokonaistuottavuuden heikon kehityksen kautta. Kokonaistuottavuuden
heikko kasvu on ongelma, joka on yhteinen niin “suuren taantuman” (vuosien
2008-2009 taantumasta yleisesti kdytetdva nimi) jalkeen negatiiviseen tai nollakasvuun

jamihténeille kuin siitd myos paremmin elpyneille maille.

Tulokset ovat linjassa empiiriseen makrotaloudelliseen tutkimukseen, jossa nayttoa
taantumien pitkédaikaisista vaikutuksista on kertynyt runsaasti. Cerran ja Saxenan
tutkimustulokset vuodelta 2008 osoittivat, ettéd talouskriisit aiheuttavat tyypillisesti
suuren ja pysyvan tasomuutoksen BKT:ssd, ja vuonna 2012 Furceri ja Mourougane
havaitsivat niilla olevan samanlaisen vaikutuksen my6s talouden tuotantopotentiaaliin.
Blanchard ym. osoittivat vuonna 2015, ettéd talouden taantumia on tyypillisesti seurannut
pysyva pudotus BKT:n tasossa taantumaa edeltineeseen trendiin verrattuna. Lisdksi he
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havaitsivat, etta liki kolmasosassa taantumia myos talouden kasvuaste jai edeltanytta

trendikasvuvauhtia alhaisemmaksi.™

Makrotalousteoriassa suhdannevaihteluiden pitkdaikaisia vaikutuksia on tutkittu
vahemmain, minka takia taantumia seuraaville taso- tai kasvuastemuutoksille ei ole
kehitetty selkeda selittdavaa mallia. Kuitenkin vuoden 2008 suuren taantuman ja sita
seuranneen hitaan kasvun my6ta myos aihetta kasitteleva talousteoreettinen tutkimus on
lisddntynyt. Seka pitkittyneen hitaan kasvun (ns. sekulaarin stagnaation) mallin ettd
endogeenisen teknologian suhdannemallin mukaan lyhyen aikavilin sokit voivat

vaikuttaa my6s pitkin aikavilin kasvuasteeseen. Eggertsonin ja Mehrotran
pitkittyneen hitaan kasvun mallissa talous voi jamahtaa nollakorkorajalla suuren
ty6ttémyyden ja hitaan kasvun tasapainoon, kun taas Anzoateguinin ym. endogeenisen
teknologian suhdannemallissa negatiiviset kysyntasokit vaikuttavat tuotekehittelyn seka
uuden teknologian kaytt6onoton kautta negatiivisesti kokonaistuottavuuteen.

Onko suuri taantuma erilainen?

Tassa artikkelissa verrataan vuosien 2008—2009 suurta taantumaa muihin historiallisiin
merkittaviin taantumiin. Kaytetty aineisto siséltdi 42 taantumaa 18 maassa vuosina
lukuja tarkasteltaessa aineisto on lyhyemmalti ajalta, eli se kasittda vuodet 1990—2014.
Analyysi, joka perustuu tuotannontekijoittdin hajotettuihin kasvulukuihin, sisaltda
suuremman maajoukon ja kattaa 14 taantumaa ennen vuoden 2008 finanssikriisia seka
suuren taantuman 43 maassa.

Taantumaan johtanutta ja sitd seurannutta kehitysta tarkastellaan laskemalla kunkin
taantuman huippua edeltdneiden ja seuranneiden vuosien keskiméaardinen kasvuaste.
Keskiarvojen avulla on mahdollista rakentaa talouden BKT:n kehityksesta aikasarja, joka
kuvaa, miten talous on kehittynyt ennen ja jalkeen keskimaaraisen taantuman, seka
esittda tallaiset suurta taantumaa ja sitd edeltineitd taantumia koskevat aikasarjat (kuvio
2). Kumpikin kuvion aikasarjoista on indeksoitu siten, ettd BKT:n logaritmin arvo
huipulla on 100 (suuren taantuman tapauksessa tima on vuosi 2007). Vertailun vuoksi
esitetddn myoOs taantumaa edeltdnyt lineaarinen trendi seka sarja, jossa suuren
taantuman kokeneista maista on poistettu euromaat. Sarja, josta euromaat on poistettu,
kuvaa tarkemmin juuri vuoden 2008 finanssikriisin vaikutuksia, koska sitd seuranneen

eurokriisin vaikutus on tall6in pienempi.

1. Blanchard et al. (2015).
2. Eggertson — Mehrotra (2015) ja Anzoateguin et al. (2016).
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Kuvio 2.

Suuri taantuma verrattuna aiempiin taantumiin

Suuri taantuma ilman euromaita
——Suuri taantuma euromaat mukaan lukien
~——Taantumat ennen suurta taantumaa
----Keskimaéraista kasvuastetta vastaava trendi ennen taantumaa
160 Suhdannehuippu = 100

140

120

100

80 =

60

40
S5 4 3 -2 A 0 1 2 3 4 5 6 7 8 9
Vuotta huipusta
Lahteet: Conference Board ja Suomen Pankin laskelmat.

28.9.2016
surcjatalous.

Kehitys ennen vuoden 2007 huippua oli samankaltaista kuin aikaisemmissa
taantumissa: BKT kasvaa ennen taantumaa trendin mukaisesti tai siti nopeammin,
kunnes kasvu kaantyy negatiiviseksi ja talous supistuu (kuvio 2). Heti huipun jalkeen
dynamiikka on myos melko samanlaista, mutta keskipitkalla aikavalilla kaksi sarjaa
selkedsti erkanevat toisistaan. Aikaisemmissa tapauksissa talous palaa skenaarion 2
mukaisesti vanhaan kasvuvauhtiin, vaikka huippua edelténytta trendii ei enda
saavutetakaan. Suuressa taantumassa taas talous kasvaa hitaampaa vauhtia viela
kahdeksan vuotta huipun jilkeen. Euromaiden poistaminen aineistosta vaikuttaa lahinna
sarjan tasoon: myos tilloin kasvuvauhti pysyy selvésti taantumaa edeltanytta trendia
hitaampana.

Taantumia edeltdnyttd ja seurannutta kehitystd on myos mahdollista tarkastella
tutkimalla, miten maakohtainen keskiméariainen kasvuaste on muuttunut taantuman
myota. Tatd voidaan havainnollistaa kuvaamalla keskimaaraisten kasvuasteiden
maakohtaista jakaumaa ennen ja jilkeen taantuman (kuviot 3 ja 4). Maakohtaisia
keskiarvoja laskettaessa huippua edeltavit ja seuraavat kolme vuotta on poistettu
mahdollisen ylikuumenemisen seka varsinaisen taantuman vaikutusten puhdistamiseksi

keskiarvosta. Taantumat on jélleen eritelty suureen taantumaan ja muihin taantumiin.

Jakaumakuviot seka keskimaardisen kasvuasteen muutosta testaavat tilastolliset testit
tukevat havaintoa kasvun hidastumisesta. Siind missa aikaisemmissa taantumissa
kasvuasteiden jakauma ennen ja jilkeen taantuman on sama, siirtyy kasvuasteiden
jakauma (kuviot 3 ja 4) vasemmalle suuren taantuman myo6ta. Talous on siis kasvanut
keskimairin yli prosenttiyksikon hitaammin kuin ennen suurta taantumaa.
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Kuvio 3.
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Kuvio 4.

Kehitys ennen suurta taantumaa muistuttaa aikaisempien taantumien kehitysti, mutta
sitd on seurannut poikkeuksellisen hidas elpyminen. Kasvuasteita tarkastelemalla
nahdéaén, ettd vaikka skenaario 2 (kuviossa 1) on tyypillinen useimmissa sodanjalkeisissa
taantumissa, on vuoden 2008 finanssikriisid seurannut pikemminkin skenaarion 3
mukainen jumiutuminen pysyvisti heikentyneeseen kasvuvauhtiin. Osan hitaasta
kasvusta selittdd euromaiden velkakriisi, mutta vaikka aineistosta poistetaankin
euromaat, tulos pétee edelleen. Tama viittaa siihen, ettd euromaiden velkakriisi ei
yksistadn selitd suuren taantuman jilkeistd hidasta kasvuvauhtia, vaikka onkin selvaa,
ettd sen negatiiviset taloudelliset vaikutukset ulottuvat myos euroalueen ulkopuolelle.

Kasvuaste alentunut suuren taantuman myoéta
Keskimaaraisen kasvuasteen jakauma ennen ja jélkeen
taantuman, suurta taantumaa edeltavat taantumat
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Kasvuaste alentunut suuren taantuman myota
Keskimaaraisen kasvuasteen jakauma ennen ja jalkeen
suuren taantuman
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Heikko kokonaistuottavuus keskeisin selittdja

Talouskasvu on mahdollista eritelld tyon méaran ja tuottavuuden kasvun summaksi.
Tyon tuottavuus saadaan yksinkertaisesti jakamalla BKT joko tehtyjen ty6tuntien tai
tyontekijoiden maaralld. Mikali myos padomakannasta on saatavilla tietoa, voidaan
BKT:n kasvu hajottaa vield tarkemmin tyon ja pddoman osuuksiin sekd
kokonaistuottavuuteen. Tarkastelemalla tyon tuottavuutta tai eri tuotannontekijéiden
kehitystd saadaan pelkkid BKT:n kasvulukuja yksityiskohtaisempaa tietoa kasvuvauhdin
hidastumisen taustalla vaikuttavista tekijoista.

Tyon tuottavuuden kehitys ennen ja jalkeen taantuman

Tyon tuottavuutta tarkastelemalla voidaan arvioida, missd maarin taantumaa seuraava
hidas kasvu johtuu tyon mairan viahenemisesté ja missd maarin tuottavuuden heikosta
kehityksesta. Seuraavaksi tarkastellaan tyon tuottavuuden keskiarvon maakohtaisia
jakaumia ennen ja jilkeen taantuman (kuviot 5 ja 6). Tapaukset on jaoteltu suurta
taantumaa edeltdneisiin taantumiin seké suureen taantumaan. Liséksi aineistosta on
taas poistettu huippua edeltavit ja seuraavat kolme vuotta.

Kuvio 5.

Tyo6n tuottavuus muuttunut suuren taantuman myoéta
Tyon tuottavuuden kasvun jakauma ennen ja jalkeen huipun suurta
taantumaa edelténeissa taantumissa
mm Keskiarvo ennen Keskiarvo jalkeen  —Ennen Jalkeen
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Kuvio 6.

Tyon tuottavuus muuttunut suuren taantuman myota
Tyon tuottavuuden kasvun jakauma ennen ja jalkeen suuren
taantuman
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Suurta taantumaa edeltineissi taantumissa myo6s tyon tuottavuus pysyy pitkalti
vakioisena niin ennen kuin jalkeen taantuman, kun taas tuottavuuden kasvuasteessa
nahdaan suuren taantuman myoté selked siirtyma (kuviot 5 ja 6). Myos tilastolliset testit
tukevat kuvioissa nahtdvaa kehitysté. Lisdksi nahddin, ettd tuottavuauskasvun jakauma
suuren taantuman jilkeen on selvisti kapeampi kuin ennen taantumaa. Tdma tarkoittaa,
ettd maakohtainen vaihtelu tuottavuuden kasvuvauhdissa on vihentynyt. Tulokset
antavat siten osviittaa siitd, ettd vauraissa maissa koetun hitaan tuottavuuskasvun
taustalla olisi ehka jokin yhteinen selittdva tekija.

Muutokset tyon tuottavuudessa voivat kertoa monesta ilmioista: padomakanta on voinut
vihéisten investointien takia rapautua tai tyontekijéiden osaaminen heiketi pitkittyneen
tyottomyyden myoti. Toisaalta voi olla, ettd kiytettdvissa oleva tuotantoteknologia ei ole
paitsi ennusteiltaan myos mahdollisilta politiikkasuosituksiltaan, minka takia
kasvutilinpitoon pohjautuva kuvaus tuottavuuden kehityksesta on tarpeen.

BKT:n kasvutekijoiden kehitys ennen ja jalkeen taantuman

Kasvutilinpidon avulla arvioidaan, kuinka yksittdiset tuotannontekijit vaikuttavat BKT:n
kasvuun. Kasvutilinpidossa talouskasvu kaytdnnossa hajotetaan eri tuotannontekijéiden
vaikutuksiin kayttdmalla tyon maaraa seka padomakantaa ja painottamalla néitd niiden
osuuksilla kokonaistulosta. Jaljelle jadva osuus, ns. kokonaistuottavuus, pitaa sisallaan
ne tekijat, joita pelkka tyon ja pddoman maaran kasvu ei selit: tyypillisesti
kokonaistuottavuus tulkitaan tuotantoteknologian kehitykseksi.

Seuraavaksi tarkastellaan BKT:n kasvua seka eri tuotannontekijoiden vaikutuksia
kasvuasteeseen, jilleen suureen taantumaan sekd muihin taantumiin eriteltyna (kuviot 7
ja 8). Téta tarkoitusta varten on laskettu eri tuotannontekijoiden keskiarvot kullekin
huippua edelténeelle ja seuranneelle vuodelle. Tarkastelusta (kuviot 7 ja 8) nahdéaan,
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kuinka yksittdiset tuotannontekijit ovat kehittyneet taantuman eri vaiheissa ja mika
niiden vaikutus on ollut BKT:n keskimaaraisen kasvuasteen muutoksessa.

Kuvio 7.

Aikaisemmissa taantumissa kokonaistuottavuus tyypillisesti elpyi
BKT:n kasvuasteen ja sen eri komponenttien keskimaarainen kehitys: taantumat
ennen suurta taantumaa

Tyén maaran vaikutus mm P3aomakannan vaikutus
o mm Kokonaistuottavuus —BKT:n kasvuvauhti
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Kuvio 8.

Tyon maara ja kokonaistuottavuus kasvaneet heikosti

suuren taantuman jalkeen
BKT:n kasvuasteen ja sen eri komponenttien kehitys:
keskiarvo suuresta taantumasta
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Taantumaa edeltianyt kehitys on kummassakin tapauksessa varsin samanlainen: kunkin
tuotannontekijan vaikutus pysyy melko vakaana. Merkittava ero tulee kuitenkin huipun
jalkeen, kun taantuma alkaa. Ensinnékin suuressa taantumassa tyon maaran pudotus on
paljon suurempi, mika kertoo taantumaan liittyneesta tuotannon romahtamisesta ja siti
seuranneesta tyottomyydesti. Toinen silmiinpistiva ero koskee kokonaistuottavuutta,
joka suuren taantuman mydta kehittyy hitaasti tai jopa supistuu senkin jalkeen, kun
taantuman pohjasta on kulunut useita vuosia.
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Keskimaaridisen kokonaistuottavuuden kasvuasteen tarkastelu osoittaa
kokonaistuottavuuden kehityksen jidneen vuoden 2008 finanssikriisin jalkeen heikoksi
ja perati negatiiviseksi, kun taas aikaisemmissa taantumissa paastiin keskiméaarin jopa
taantumaa edeltavaa tasoa suurempiin kokonaistuottavuuden kasvulukuihin (kuvio 9).

Kuvio 9.
Kokonaistuottavuuden kehitys heikkoa finanssikriisin jalkeen
Kokonaistuottavuuden kasvuvauhti ennen ja jélkeen taantuman keskiarvo
% —Suuri taantuma Taantumat ennen suurta taantumaa
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Voiko heikko kokonaistuottavuuden kehitys kertoa ainoastaan eurokriisist4 tai joidenkin
valtioiden heikosta tilasta? Taman selvittdmiseksi on tarkasteltava niiden maiden
tuotannontekijavaikutusten kehitystd, jotka saavuttivat suurta taantumaa edeltaneen
huipun vuoteen 2014 mennessi (kuvio 10). Osoittautuu, etta jopa niissd maissa
kokonaistuottavuuden kehitys on yhta lailla olematonta tai negatiivista. Heikko
tuottavuuskehitys on siten ongelma myos niissd maissa, jotka ovat elpyneet

finanssikriisistd paremmin kuin ongelmamaat.

Suuren taantuman jalkeista BKT:n hidasta kasvua selittda aikaisempiin taantumiin
ndhden poikkeuksellisen vaimea tyon tuottavuuden kehitys. Tyon tuottavuuden
kehityksessa taas keskeinen selittava tekija on heikko tai jopa negatiivinen
kokonaistuottavuuden kehitys. Heikko kokonaistuottavuuden kehitys on globaalisti
yleinen ilmi6, joka on vaivannut myos suuresta taantumasta paremmin elpyneiti maita,
eikd ainoastaan niitd, jotka ovat jumiutuneet pitkittyneeseen negatiivisen tai nollakasvun
kauteen.
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Kuvio 10.

Kokonaistuottavuuden kehitys olematonta myds paremmin

elpyneissa maissa
BKT:n kasvuasteen ja sen eri komponenttien kehitys ennen ja jalkeen suuren taantuman
maissa, jotka saavuttivat vuoden 2007 tason vuoteen 2014 mennessa
Tydn maaran vaikutus mm P3domakannan vaikutus
%, wm Kokonaistuottavuus —BKT:n kasvuvauhti

; N WL R0 N0 OB

2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014

Lahteet: Conference Board ja Suomen Pankin laskelmat.
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Heikkoon kehitykseen esitetty useita syita

Tulokset viittaavat siihen, ettd keskeisen osan suuren taantuman jélkeisesta hitaasta
BKT:n kasvusta selittda tyon tuottavuuden kasvun vaimeus viime vuosina. Iso osa
hitaasta tyon tuottavuuden kasvusta taas selittyy olemattoman tai jopa negatiivisen
kokonaistuottavuuden kehityksen kautta. Heikko tuottavuuskasvu on ongelma, joka
vaivaa niin suuresta taantumasta kohtalaisesti elpyneita kuin negatiiviseen tai
nollakasvuun jadneitd talouksia.

Koska kokonaistuottavuus mittaa selittimatonta osaa talouskasvusta, pitkélle
aggregoiduista kasvuluvuista on vaikea eritelld hitaan tuottavuuskasvun perimmaista
syytd. Teknologisen kehityksen ohella kokonaistuottavuus pitaa sisdllddn myos pddoman
maaraan sisaltyvia mittausvirheitd, talouden kyvyn hyodyntdi olemassa olevaa
teknologiaa sekd muita havaitsemattomia tekijoita. Teorian seka yksityiskohtaisempaan
aineistoon pohjautuvan tutkimuksen perusteella on kuitenkin mahdollista arvioida
tekijoita, jotka ovat vaikuttaneet tuottavuuskehityksen heikkouteen. Hitaaseen kasvuun
onkin esitetty erilaisia selityksia, joista osa nojaa finanssikriisiin ja osa muihin

Vuoden 2008 kriisin seurauksena yritysten ulkoisen rahoituksen saatavuus heikkeni
huomattavasti, miki vihensi yritysten investointeja.' Luottorajoitteet ja niistd seuraava
padomainvestointien vihyys nakyvit ennen kaikkea padomakannan kasvun heikkona
kontribuutiona: kokonaistuottavuuteen niiden vaikutus on vihemmén selva, joskin
mahdollinen mm. inhimilliseen pddomaan tai tuotekehitykseen kohdistuvien
investointien vihentyessa. Toisaalta viime aikoina on esitetty runsaasti nikemyksia,

joiden mukaan meneilldian on pidempiaikainen, jo ennen finanssikriisia alkanut

3. Heikon kasvun eri selitysmalleja on tarkemmin eritellyt mm. Haavio (2016).

4. Campello — Graham — Harvey (2010) ja Duchin — Ozbas — Sensoy (2010).
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hidastuminen kokonaistuottavuuden kehityksessd, ainakin 1990-luvun poikkeuksellisen

nopean kasvun vuosiin verrattuna.™ Pessimistisimpien arvioiden mukaan nykyiset

tekniset innovaatiot olisivat merkitykseltaan aikaisempia vahdisempii, ja timan myota
1

ollaan siirtyméss pitkittyneen hitaan tuottavuuden kasvun aikaan.®
Heikko kokonaistuottavuuden kasvu vaivaa myos taantuman jilkeen paremmin
kasvaneita kansantalouksia, ja lisdksi maiden véliset erot tyon tuottavuuden
kasvuvauhdissa ovat supistuneet. Nama seikat viittaavat siihen, ettd heikon kasvun
taustalla vaikuttaa finanssikriisista riippumattomia tekij6ita, varsinkin kun kehitys on
jatkunut senkin jalkeen, kun suuren taantuman pohjasta on kulunut jo seitsemian vuotta.
Vuoden 2008 finanssikriisi oli kuitenkin harvinaislaatuinen sotienjélkeisessa historiassa.
Muita aidosti globaaleja rahoituskriiseja on koettu vain muutama, ja nekin ajoittuvat
ennen toista maailmansotaa. Lisidksi euromaissa taustatekijana on pitkittynyt velkakriisi,
jolla on ollut myos koko maailmantalouteen negatiivisia vaikutuksia.

Poikkeuksellinen hitaan kasvun kausi

Syvid taantumia seka finanssikriiseji seuraa tyypillisesti kansantalouden tuotannon
pysyva tasosiirtyma alemmalle kasvu-uralle. Lisdksi vuoden 2008 suurta taantumaa on
seurannut hitaan kasvun kausi, joka on muihin sotien jélkeisiin taantumiin verrattaessa
ainutlaatuinen. Vaimea kasvu vaivaa myds niitd kansantalouksia, jotka ovat padsseet
kasvu-uralle finanssikriisista. Mikali hitaan elpymisen uskotaan liittyvén taantumaan, on
suurella taantumalla huomattavia kustannuksia myos pitkalla aikavalilla. Téassa esitetyn
aineiston ja aiemman tutkimuskirjallisuuden perusteella makrotaloustieteen
perusoppikirjoissa usein esitetty nopea elpyminen néyttda varsin harvinaiselta, ainakin
syvid taantumia tarkasteltaessa. Taloudet palaavat siis harvoin syvin taantuman jialkeen
vanhalle kasvu-uralle.

Suurta taantumaa seuranneen hitaan kasvun taustalla vaikuttaa viime vuosien heikko
tuottavuuskehitys, joka on keskeinen selittavi tekija BKT:n vaimean kasvun taustalla.
Tuottavuuden kasvun hiipuminen on globaali ilmio, eika siihen ole 16ydetty
yksiselitteista syytd. Useita eri selitysmalleja on tarjottu, ja osa niistd perustuu
suhteellisen pitka aika seka vaisun tuottavuuskasvun yleisyys eri maissa kuitenkin
viittaavat siihen, ettd kyseessi voi olla pidempiaikainen hidastuneen tuottavuuskasvun
trendi.

Lopullinen totuus siitd, miten taloudet elpyvit suuresta taantumasta, selvinnee vasta
vuosien paistd. Kuitenkin jo tdssi vaiheessa on nahty, etta elpyminen on ollut
poikkeuksellisen hidasta ja ettd finanssikriisin vaikutukset nakyvit viela pitkélle
tulevaisuuteen. Pitkittyneen vaimean kasvun vaikutukset talouteen ovatkin vihintaan
yhtd suuria kuin suhdannehuippua seuraava valiton tiputus.

5. Fernald (2014).
6. Gordon (2012).
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