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Finanssikriisin pitka varjo

* Vuoden 2008 finanssikriisi aiheutti laajan pankkikriisin ja syvan
globaalin taantuman vuonna 2009

* Kriisin taustalla yritys- ja kotitaloussektorien ylivelkaantuminen ja
pankkisektorin ylimitoitettu riskinotto monissa maissa

* Talouden romahdus valtettiin valtioiden tukitoimilla, mutta
velkaongelmaa ei ratkaistu

* Seurannut hitaan kasvun ja matalan inflaation kausi on merkinnyt sit3,
etta velkarasitus on vahentynyt hitaasti — samalla valtiot ovat
velkaantuneet lisaa



Pitka kuiva kausi: sitkea taantuma ja kasvava
tyytymattomyys

* Finanssikriisi heikensi kasvuodotuksia ja riskinottokykya ja —halua

* Seurauksena pitkaaikainen investointien lasku useimmissa
teollisuusmaissa

* Investointilaman seurauksina tuottavuuden kasvuvauhdin
hidastuminen ja tyollisyyden seka reaaliansioiden heikko kehitys

* Ongelmina monissa maissa tyottomyys, heikko ansiokehitys ja
tuloerojen kasvu

* Huonon talouskehityksen vuoksi luottamus hallitsevien eliittien
kykyyn ohjata taloutta heikentyi — poliittisena seurauksena
populismin nousu



Euroopan ongelmat ja EKP:n rooli niiden
ratkaisijana

* Kreikan velkakriisi sai Euroopassa aikaan huolen julkisesta velasta ja
johti finanssipolitiikan kiristymiseen 2011->

* Talouden elvyttaminen jai EKP:n rahapolitiikan vastuulle

e P3ajohtaja Draghi aloitti v. 2012 poikkeuksellisen ekspansion:

* Ohjauskorot nollaan ja jopa miinukselle
* Lisaksi laajat ja pitkaaikaiset velkakirjojen osto-ohjelmat
* Vaikutukset hitaita mutta lopulta EU-taloudet kaantyivat nousuun 2014-2015

e Seurauksia:
* Matalat korot haitallisia saastdjille; toisaalta johtaneet omaisuusarvojen nousuun

* Huomattava osa euromaiden julkisesta velasta siirtynyt keskuspankeille



Suomen erityisongelmat

* Suomen talous karsi BKT:lla mitattuna globaalikriisista enemman kuin
muut teollisuusmaat

* Selityksena viennin poikkeuksellisen jyrkka lasku vuonna 2009,
selittajina:
* Nokian matkapuhelintoimintojen loppuminen
* Paperiteollisuuden kapasiteetin lasku
* |nvestointitavaroiden globaalin kysynnan pitkaaikainen lasku
* Raaka-aineiden hintojen lasku

* Vientitulojen pitkaaikaisesta romahduksesta (2009-2016) huolimatta
Suomessa valtettiin suurtyottomyys ja elintason lasku — selityksena
elvyttava finanssipolitiikka ja kotitalouksia hyodyttanyt matala
korkotaso, joiden vuoksi kotimainen kysynta ei vahentynyt




Suomen kasvu EU-keskiarvoa heikompaa
2009-2016

BKT:n volyymin muutos, %
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Julkisen sektorin rahoitusaseman kehitys
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Miksi kasvu (vihdoin) kaynnistyi Euroopassa’?

* Pitka taantuma aiheutti kasvupessimismia — lopulta kasvu kuitenkin
kaynnistyi uudelleen

e Kasvu on lahtenyt hitaasti liikkeelle velkaongelmien ja
rahoitusmarkkinoiden heikentyneen riskinottokyvyn vuoksi; kriisi
heikensi myos yritysten ja kotitalouksien odotuksia

* Euroopassa kasvun kaynnistymisen taustalla useita tekijoita:
* Matalien korkojen politiikka alkaa vahitellen vaikuttaa
* Finanssipolitiikan kiristyminen pysahtyi
* Euron heikentyminen paransi kilpailukykya



Miksi kasvu (vihdoin) kaynnistyi Suomessa?

* Vientialat:
* Viennin ja tuotannon supistuminen kriisialoilla paattyi
* Telakka- ja autoteollisuus Iahti nousuun uusien isantien avulla
* Venajan talous ja ruplan kurssi vakautuivat vuoden 2014 ongelmien jalkeen
* Maltilliset tuloratkaisut parantaneet kilpailukykya vuodesta 2012 lahtien

e Kotimarkkinat:

* Matalat korot ja kaupungistuminen kaynnistivat rakennustoiminnan vahvan
kasvun

* Finanssipolitiikka palasi neutraaliksi vuoden 2015 kiristysten jalkeen

e Kuluttajien luottamus vahvistunut



Voiko kasvu jatkua?

* Palataanko vanhaan malliin, jossa tuottavuuden tasainen kasvu pitaa
ylla jatkuvaa talouskasvua®?

 Toisaalta: tuottavuuden nopeaan kasvuun suhtaudutaan epaillen

* Perusteltua, koska tuottavuuden kasvu on hidastunut kaikissa
teollisuusmaissa 1970-luvulta lahtien: 3% 2 1 %

* Toisaalta: yleisesti uskotaan, etta tekniikka kehittyy ja jopa
nopeammin kuin ennen — taman pitaisi johtaa nopeaan tuottavuuden
kasvuun (robotit, tekodly jne.)

* Ekonomistinen arvio: teknologinen kehitys luo mahdollisuuksia
tuottavuuden kasvuun, mutta mahdollisuuksien hyédyntaminen
edellyttaa investointeja, joilla paaomakanta uusiutuu

* Jos investointiaste pysyy matalana, tuottavuuden kasvu pysyy hitaana




Pitkan aikavalin haasteet pysyvat

* Talouden elpyminen vuosina 2015-2018 (?) auttaa korjaamaan
keskipitkan ajan ongelmia tyoéllisyydessa ja julkisessa taloudessa...

e ... mutta haasteena sailyy edelleen pidemman aikavalin ennakoitu
vaestokehitys, jonka arvioidaan johtavan uudelleen julkisen talouden
ongelmiin



Huoltosuhde (alle 15-v. ja yli 64-v. maara sataa tyoikaista kohti)
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Pitkan aikavalin haasteet ja ratkaisut

* lkarakenteen muutos aiheuttaa julkiseen talouteen kestavyysvajeen
sote-menojen ennakoidun kasvun vuoksi

» Kestavyysvajeesta selvitaan, jos:

e lkaantyvan vaeston toimintakyky muuttuu nykyista paremmaksi (terveys &
teknologia)

* Sote-palvelujen tuotanto tehostuu

* Tyoikainen vaesto kasvaa ennakoitua enemman ja huoltosuhde paranee
(maahanmuutto & syntyvyys)

* Tyollisyysaste kehittyy oletettua paremmin ja saavutetaan pohjoismainen taso
e Tuottavuus ja reaalitulot nousevat selvasti ennakoitua paremmin



Tyollisyysaste ikaluokittain (21-68-vuotiaat) 1987 ja 2015, %
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Onko roboteista apua?

* Robottien pelataan vievan tyot — toisaalta teknologinen kehitys on
aina ennenkin vienyt toita ja tehnyt tilaa uudenlaisille toille
(vahemman piikoja ja renkeja, enemman personal trainereita)

* Robotit voisivat parantaa merkittavasti ihmistyon tuottavuutta, mika
olisi arvokasta heikentyvan huoltosuhteen taloudessa

e Teollisuustuotannon automatisointi mahdollistaa tuotannon
sijoittumisen myos korkeiden kustannusten maihin

* Hoivateknologian kehityksesta voisi tulla taman vuosisadan
merkittavin sote-uudistus
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