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Tdssd tutkielmassa tarkastellaan Euroopan yhteisvaluutta-alueella kdyttéon otettua talouden
kiristamispolitiikkaa eli austerity-politiikkaa. Ldhestymistavaksi on valittu sekulaarisen stagnaation

teoria, joka olettaa pitkdn aikavalin kasvun heikentyneen talouden sykleistd riippumattomista syista.

Tutkielma koostuu kahdesta keskeisestd kysymyksestd: Mika on sekulaarinen stagnaatio ja onko se
voimassa euroalueella? Miten téllaisessa tilassa harjoitettu austerity-politiikka vaikuttaa
talouskasvuun? Ensimmadistd kysymysta tarkastellaan sekéd teorian ettd empirian kautta.
Sekulaariselle stagnaatiolle pyritddn 16ytdmaén kayttokelpoinen mééritelma ja mittarit sen
mahdolliseen todentamiseen euroalueella. Tétd kontekstia vasten pyritddn tekeméadn padtelmia

talouden kiristamispolitiikasta ja sen vaikutuksista.

Austerity-politiikan vaikutuksia talouskasvuun ldhestytddn teoreettisten mallinnusten avulla.
Tilannetta pyritdadn mallintamaan sekd uusklassisen, keynesildisen ettd uuskeynesildisen
lahestymistavan avulla. Kasvumalleista mukana ovat uusklassiset Solowin malli ja sen laajennus
Ramsey-Cass-Koopmans-malli. Suhdannevaihtelumalleista ovat mukana uusklassinen Real
Business Cycle-malli, keynesildinen IS-LM-malli sekd uuskeynesildinen DSGE-malli ja sen

behavioraalinen laajennus.
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1. Johdanto

Euroopan yhteisvaluutta-alue on kulkenut vuoden 2008 finanssikriisin jalkeen kriisistd ja
tragikoomisesta kddnteestd toiseen. Korkotason laskeminen nollan tienoille, epdtavanomainen
rahapolitiikka sekd massiiviset talouksien sopeuttamistoimenpiteet eivét ole onnistuneet

stimuloimaan euroalueen taloutta, joka ei ole vieldkddn péassyt kriisid edeltdvalle tasolleen.

Taloudellisen taantuman syvyys niin euroalueella kuin globaalisti on herdttanyt epdilyn siitd, ettei
kyseessd ole ainoastaan suhdannevaihteluiden aiheuttama aallonpohja. On esitetty, ettd globaalissa
markkinataloudessa on tapahtunut perustavanlaatuisia muutoksia, jotka tekevét talouskasvun
saavuttamisesta perinteisilla raha- ja finanssipolitiikan instrumenteilla mahdotonta. Tétd ideaa

kutsutaan sekulaarisen stagnaation teoriaksi.

Samaan aikaan kun makrotaloustieteilijat ovat pohtineet euroalueen taantuman syvintd luonnetta, on
euroalueen jdsenvaltioissa otettu laajalti kdyttoon julkisen talouden kiristamispoliittisia
toimenpiteitd. Perusteena tdlle niin kutsutulle austerity-politiikalle on esitetty vastuullista
taloudenpitoa ja markkinoiden luottamuksen palauttamista euroaluelle. Talouskuripolitiikka ei ole

ainakaan toistaiseksi onnistunut stimuloimaan euroalueen talouskasvua merkittdvissd maarin.

Tama tutkielma koostuu kahdesta keskeisestd kysymyksestd. Mikd on sekulaarinen stagnaatio ja
onko se voimassa euroalueella? Miten tdllaisessa tilassa harjoitettu austerity-politiikka vaikuttaa
talouskasvuun? Ensimmadiseen kysymykseen saadaan vastaus seka kirjallisuuskatsauksen ettd
empirian kautta. Sekulaariselle stagnaatiolle pyritddn madrittimaan mitattava madritelma kdyttden
lahteina eturivin taloustieteilijéiden viisautta. Tdmaén jdlkeen arvioidaan sekulaarisen stagnaation

voimassaoloa euroalueella seka teorian ettd padasiassa tilastollisen empirian kautta.

Austerity-politiikan kdyttdonoton syita euroalueella pyritddn avaamaan. Oletuksena on, ettd jokin
euroalueen historiassa, politiikassa tai rakenteessa antoi hedelmaéllisen maaperan taloudellisen
kiristyspolitiikan laajamittaiseen kdyttoonottoon. Yhdysvaltojen laajamittainen elvytys
finanssikriisin jdlkeen vihjaa, ettei kyseessd ole vain standardista ldnsimaisen markkinatalouden

reaktiosta talouskriisiin.

Austerity-politiikan vaikutuksia talouskasvuun ldhestytddn teoreettisten mallinnusten avulla.

Tilannetta pyritddn mallintamaan sekd uusklassisen, keynesildisen ettd uuskeynesildisen



ldhestymistavan avulla, jotta tulosten tulkinta ei jdisi taloustieteellisestd suuntauksesta kiinni.
Kasvumalleista mukana ovat uusklassiset Solowin malli ja sen laajennus Ramsey-Cass-Koopmans-
malli. Suhdannevaihtelumalleista ovat mukana uusklassinen Ramsey-Cass-Koopmans-mallin
laajennus Real Business Cycle-malli, keynesildinen IS-LM-malli sekd uuskeynesildinen DSGE-
malli ja sen behavioraalinen laajennus. Austerity-politiikkaa kuvaa teoreettisissa malleissa julkisen

kulutuksen G &killinen vdheneminen.

2. Sekulaarisen stagnaation teoria

2.1. Historiaa

Termid sekulaarinen stagnaatio kaytti ensimmadisen kerran American Economic Associationin
presidentti Alvin Hansen vuonna 1938. Hansen argumentoi, ettd vuonna 1929 alkaneella Suurella
Lamalla saattaisi olla pitkdaikaisia, talouden sykleistd riippumattomia vaikutuksia. Téssa
kontekstissa ”sekulaarinen” toimii kontrastina sykliseen tai lyhyen ajan toimintaan. Hansenin
mukaan syntyvyyden lasku ja siirtolaisten vaheneminen Yhdysvalloissa johtaisivat investointien
vdhenemiseen ja sen myota hidastuneeseen pitkdn aikavélin kasvuun sekd pysyvasti korkeaan

tyottomyyteen. (Eggertsson & Mehrotra, 2014, sivu 1).

Vuonna 1939 alkanut toinen maailmansota kasvatti Yhdysvaltojen julkisia investointeja
massiivisesti. Lisdksi sodan jdlkeinen syntyvyyden kasvu muutti Yhdysvaltojen
populaatiodynamiikkaa suuresti ja eliminoi Hansenin kritisoiman liiallisen korkean sddstoasteen

(Eggertsson & Mehrotra, 2014, sivu 1). Nama tekijat vaikuttivat kumoavan Hansenin hypoteesin.

Kiinnostus sekulaarisen stagnaation teoriaan herdsi uudelleen vuoden 2008 finanssikriisin myota.
Useat taloustieteilijat, heistd ehkd merkittavimpand Lawrence Summers, argumentoivat
finanssikriisin aiheuttaneen sekulaarisen stagnaation moderneihin lansimaisiin markkinatalouksiin
(Summers, 2015, sivu 1). Summersin hypoteesi ei ole kuitenkaan saanut aikaan konsensusta

taloustieteen parissa, ja keskustelu sekulaarisesta stagnaatiosta on ollut kiivasta puolesta ja vastaan.

2.2. Mahdollisia syitéd sekulaariselle stagnaatiolle

Sekulaarisen stagnaation késittelemisestd tekee hankalan se, ettd kdsitettd itseddn ei ole tarkasti

madadritetty. Argumentti ”pitkdn aikavélin kasvu on pysyvésti hidastunut” ei sindnsé ole kovinkaan

informatiivinen. Sekulaarisen stagnaation teorian tarkempi méérittely on siis tarpeen.



Sekulaarisen stagnaation puolestapuhujat ovat jotakuinkin yhtd mielta siitd, ettd jokin
fundamentalistinen tekija tai tekijat rajoittavat talouden pitkdn aikavélin kasvua. Tama tekija ei
johdu suhdannevaihteluista, vaan on talouden sykleistd riippumatonta. Mielipiteet eridvat siind, mitd

ndma tekijdt ovat.

Eichengreen (2015, sivu 1) on listannut nelja pddasiallista hypoteesia sekulaarisen stagnaation
aiheuttajalle. Ensimmadinen ndista liittyy keksintdjen rooliin talouskasvussa. Se argumentoi, ettad
ennen 1900-lukua tehdyt keksinnot kuten sahko, polttomoottori ja jateputkistojarjestelma ovat
moninkertaisesti tarkedmpid tuottavuudelle ja elintason nousulle kuin viime aikojen tietokoneet ja
kulutuselektroniikka. Koska tuottavuutta merkittavasti parantavia keksintdja ei ole ldhiaikoina
tiedossa, on kasvu my0skin pysyvasti hidastunut. Tdtd nakdkulmaa on erityisesti korostanut

ekonomisti Robert Gordon (2012, sivu 20).

On argumentoitu Gordonin ldhestymistapa on liian rajattu. Historiallisesta ndkdkulmasta on ollut
aina periodeja, jolloin innovaatioiden ja uusien keksintdjen rooli taloudessa on ollut vdhdinen.
Lisdksi vdite, ettd kaikki merkittdvat talouskasvua lisdavat keksinnét on jo tehty, on hieman
kyseenalainen. Merkittdvien keksintdjen luonteeseen kuuluu, ettd niitd ei voi ennustaa etukdteen.
Voi olla perusteltua olettaa, ettd etenkin bioteknologian ja robotiikan alalta saattaa 16ytya

merkittdvid tuottavuutta parantavia innovaatioita ldhitulevaisuudessa. (Eichengreen, 2014, sivu 2).

Toinen hypoteesi esittdd, ettd sekulaarinen stagnaatio johtuu aggregaattikysynnén stagnaatiosta.
Tama argumentti mukailee Hansenin alkuperdistd visiota sekulaarisen stagnaation luonteesta.
Talouden sdastdmisaste on liiallinen, mika tarkoittaa investointien vahyyttd alhaisellakin
korkotasolla. Etenkin USA:n tapauksessa tilannetta pahentavat suuret tuloerot. Koska talouden
hyodyt meneviét suurituloisille kotitalouksille joiden rajakulutusalttius on matala, talouden

investointipula pahentuu entisestdan.

Tatd ndkokulmaa on korostanut erityisesti Lawrence Summers, merkittavd auktoriteetti
keskustelussa sekulaarisesta stagnaatiosta. Han korostaa, ettd tdllaisessa tilanteessa taloutta
normaalisti tasapainottava korkomekansimi ei toteudu, koska keskuspankki ei voi vieda lyhyen ajan
reaalisia korkoja negatiiviseksi. Toisin sanoen, mikddn saavutettava korkotaso ei kykene
tasapainottamaan sadstdmisen ja investointien suhdetta terveelle tasolleen uhraamatta

taystyollisyyttd. (Summers, 2014, sivu 4)



Summersin visio sekulaarisesta stagnaatiosta on saanut paljon tukijoita. Sitd on toisaalta kritisoitu
perustuen siihen, etttd USA:n korkotasoon ei vaikuta niinkddn kotimainen sdéstdaste, vaan globaali
saastoaste. Koska globaali sddstdaste on pysynyt melko vakioisena, se ei ole edesauttanut
sekulaarista stagnaatiota (Eichengreen, 2015, sivu 4). Vasta-argumentti ei ota kantaa globaalien
talouksien heterogeeniseen rakenteeseen eika siihen, ettd USA on maailman suurin talous ja

huomattavan riippuvainen kotimaisesta talousaktiviteetista (Summers, 2014, sivu 3).

Kolmas hypoteesi liittyy kiintedsti edelliseen argumenttiin. Sen mukaan lansimaiset
koulutukseen (Eichengreen, 2015, sivu 4). Tdma investointien riittdimattdmyys kostautuu

hidastuneena talouskasvuna.

Argumentin kddntépuolena voidaan pitdd, ettd investoinnit ovat reaalitekijoiden sijaan ohjautuneet
epavakaille luottomarkkinoille. Summers (2014, sivu 4) argumentoi, ettd vuosien 2003-2007 vahva
talouskasvu perustui pitkalti luottomarkkinoiden ylikuumenemiseen ja sddntelyn puutteeseen. Han

mainitsee Pohjois-Euroopan talouskasvun perustuneen liialti kestdamattomasti rahoitetulle viennille.

Neljéas ja viimeinen hypoteesi keskittyy talouden tarjontapuoleen. Se argumentoi, ettd finanssikriisi
on pysyvasti heikentdnyt talouden kokonaistarjontapotentiaalia. Tuotannontekijdt eivit ole
pystyneet nousemaan lamaa edeltdvdlle tasolle. Sekulaarisen stagnaation padsyyksi ndhdédén korkea
tyottémyys, joka vdhentda kasvua etenkin niin sanottujen ”tydssa oppimisen” -kasvumallien
ndkokulmasta (Eichengreen, 2015, sivu 4). Tilannetta vaikeuttaa erityisesti monen tyottomaksi
jddneen vaikea uudelleentyotllistdminen. Etenkin vdhdn koulutettujen teollisuustydldisten kohdalla

tilanne on haastava.

Mika ndistd neljastd hypoteesista on oikein tai edes ldhimpéana totuutta? Uuskeynesldinen
ndkokulma korostaisi hypoteesia numero kaksi, kokonaiskysynndn stagnaatiota. Uusklassinen
ndkokulma puolustaisi ehkd enemman keksintdjen ja kokonaiskysynnan stagnaatioiden vaikutusta.

Ndinkin erilaiset tulkinnat korostavat ongelman moniuloitteisuutta.

2.3. Matalat korot ja sekulaarinen stagnaatio

2.3.1. Zero lower bound

Sekulaariseen stagnaatioon liittyy keskeisesti kdsite nimeltd zero lower bound. Konventionaalisen



viisauden mukaan talouskasvun vdhentyesséd korkotasoa pitdd laskea talouden stimuloimiseksi. Ndin
talouden agentteja rohkaistaan sddstamisen sijasta investoimaan, minkd puolestaan pitdisi parantaa

talouskasvua kokonaistuotannon ollessa positiivisesti korreloitunut investointien kanssa.

Lansimaisissa markkinatalouksissa on kuitenkin havaittu, ettd vaikka korot ovat olleet
finanssikriisin jdlkeen erittdin alhaiset, talouskasvu ei ole elpynyt. Tdtd ongelmaa kutsutaan nimelld
zero lower bound. Keskuspankki ei pysty korkopolitiikallaan vaikuttamaan talouskasvuun, koska
korkoja ei endd pystytd laskemaan alemmaksi (Madigan, Meyer & Reifschneider, 2008, sivu 3).
Talla oletuksella on dramaattisia vaikutuksia rahapolitiikan kannalta. Koska korkotason
saateleminen on keskuspankin rahapolitiikan keskeisin véline, zero lower bound tarkoittaa
keskuspankin konventionaalisen rahapolitiikan olevan kdytdnndssa tehotonta. Jos
konventionaalinen rahapolitiikka on tehotonta, talouden agentteja ei pystytd rohkaisemaan
investoimaan, mikd vdhentdd kokonaiskysyntda ja syventda sekulaarista stagnaatiota entisestaan

(Blanchard, Furceri & Pescatori, 2014, sivu 1).

2.3.2. Likviditeettiloukku

Miksi korkopolitiikka on tehotonta korkotason laskeuduttua nollan tienoille? Keynesldinen
talousteoria ehdottaa syyksi ilmi6td nimelta likviditeettiloukku. Se argumentoi, ettd on olemassa
jokin korkotaso, jolla rahapolitiikka on tehotonta. Tilannetta voidaan hahmottaa IS-LM kehikossa.
Siind IS kuvaa investointeja sekd sddstdmistd ja LM likviditeettipreferenssid sekd rahan maarda.
Keynesldisen talousteorian mukaan LM-kéayrédn likviditeettipreferenssiosa muuttuu ddrettdman
joustavaksi tietylld korkotasolla, koska kuluttajat ovat valmiita pitdimédan kaiken varallisuutensa

kéteisessd rahassa (Heijdra & Van Der Ploeg, 2002, sivu 20). Kuvio 1 havainnollistaa tilannetta.
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Kuvio 1: Likviditeettiloukku IS-LM -kehikossa (Krugman, 2010)

Keynesldiset ovat argumentoineet, ettd tama korkotaso on hyvin ldhelld nollaa. Likviditeettiloukulla
on merkittdvid makrotaloudellisia implikaatioita. Sen mukaan ekspansiivisella rahapolitiikalla ei ole
minkddnlaisia vaikutuksia tulevan finanssipoliittisen elvytyksen tehostamista lukuun ottamatta: LM-
kdyran siirtyessad oikealle mitdan ei tapahdu. Sen sijaan likviditeettiloukussa ekspansiivinen
finanssipolitiikka on erittdin tehokasta: IS-kdyra siirtyy oikealle ja tuotanto kasvaa korkotason

pysyessd vakioisena tiettyyn pisteeseen asti. (Heijdra & Van Der Ploeg, 2002, sivu 17).

2.3.3. Talouden stabiilisuus

Pitkdaikaiset matalat korot vaikuttavat talouteen muutenkin kuin vain rahapolitiikan kautta. Kun
korot ovat matalat, talouden agenteilla ei ole insentiivid pitdaa varallisuuttaan kateisend, koska siitad
maksettava korvaus on vidhdinen. Tilanne saa talouden agentit hakemaan tuottoa riskillisilta
luottomarkkinoilta (Summers, 2014, sivu 6). Kun varallisuutta siirtyy huomattavia maaria

luottomarkkinoille, riski taloudellisiin kupliin kasvaa.

Tallaisessa tilanteessa keskeistd on pankkien toiminta. Riskind on, ettd matala korkotaso aiheuttaa

moral hazard -ongelmia pankkisektorille. Pankeilla on insentiivid rahoittaa nettonykyarvoltaan



negatiivisia projekteja ja lainoittaa liiallisesti ylimaardinen likvidi varallisuus. Riskien realisoituessa
pankkisektori luottaa julkisen sektorin pitdvédn heidét pinnalla tukipakettien avulla. Tatd riskid

voidaan vdhentda kattavalla rahamarkkinoiden saatelylla (Maddaloni & Peydro, 2009, sivu 3).

2.3.4. Negatiivinen korkotaso?

Jos zero lower bound -ongelman aiheuttaa se, ettd korkoja ei voi laskea nollaa alemmaksi, eik6
ongelman ratkaisisi yksinkertaisesti korkotason laskeminen negatiiviseksi? Ratkaisu on nopeasti
ajateltuna jdrjenvastainen: negatiivinen korkotaso tarkoittaisi sitd, ettd sddstdmisesta rangaistaan ja
lainanotosta maksetaan korvausta. Tama tarkoittaisi sitd, ettd kaikkien talouden agenttien
kannattaisi ottaa maksimaalinen mdéara velkaa, koska he saavat siitd korvausta (Buiter, 2003, sivu

8). Hypoteesin tarkempi tutkiminen paljastaa sen kuitenkin hyvin kédyttokelpoiseksi.

Korkotasosta puhuttaessa on hyva tehda ero nimellisen ja reaalisen koron vilille. Nimellinen
korkotaso viittaa keskuspankin asettamaan korkotasoon ja reaalinen korkotaso viittaa tasoon, jolla
talouden agentit pystyvdt lainaamaan ja sadstdimaan rahaa markkinoilla. Ndiden kahden korkotason

yhteyttd voidaan kuvata Fisherin yhtél6lld. Se on approksimoituna muotoa

irr+m (1)

missd i = nimellinen korkotaso, r = reaalinen korkotaso ja m = inflaatio.

Fisherin yhtédlostd ndhdddn, ettd negatiivinen reaalinen korkotaso saadaan joko laskemalla nimellistd
korkotasoa tai kun inflaatio kasvaa. Keskuspankki pystyy kasvattamaan inflaatiota manipuloimalla
odotettua inflaatiota m(e). Tdma onnistuu esimerkiksi lausunnoilla tulevaisuuden korkotasosta,
korkeamman inflaatiotavoitteen omaksumisella, hintataso- tai nimellis-BKT- polun seuraamisella,

rahan mddran lisddmiselld taloudessa sekd valuuttakurssipolitiikalla. (Romer, 2013, sivut 120-125).

Buiter (2003, sivut 6-7) argumentoi, ettd nimellinen korkotaso voidaan laskea negatiiviseksi ja zero
lower bound -ongelma eliminoida epdkonventionaalisella rahapolitiikalla, kuten kéateisen rahan
hallussapidon verottamisella ja pankkien taseiden kontrolloinnilla. Tdmé yhdistettynd odotetun
inflaation manipuloimiseen mahdollistaa negatiivisen reaalisen korkotason, jonka pitdisi stimuloida
taloutta rankaisemalla sddstamistd ja rohkaisemalla kulutusta. Erilaiset transaktiokustannukset ja

markkinajaykkyydet estdvit talouden agenttien arbitraasimahdollisuudet negatiivisilla reaalisilla



koroilla.

2.4. Hystereesi?

Sekulaariseen stagnaatioon liittyy keskeisesti tydmarkkinoiden hystereesin kasite. Tdlld viitataan
ideaan, jonka mukaan korkea ty6ttomyys kasvattaa talouden luonnollista ty6ttomyystasoa,. Syyksi
tyomarkkinoiden hystereesille on ehdotettu pddoman vahentymistd korkean ty6ttémyyden
taloudessa, inhimillisen pddoman rappeutumista pitkittyneen tydttémyyden seurauksena seka
palkkajdykkyyksistd johtuvaa liiallisen korkeaa palkkatasoa taloudessa (Blanchard & Summers,

1986, sivut 27-29). Hystereesin vaikutus talouskasvuun voidaan ilmaista yhtalélla

AY(f)=nAY(n) (2)

jossa Y(f) on potentiaalinen tuleva tuotanto, Y(n) nykyinen tuotanto ja n kadénteisissa vuosissa

laskettu hystereesikerroin (Delong & Summers, 2012, sivu 238).

Tyomarkkinoiden hystereesilld on vakavia implikaatioita sekulaarisen stagnaation kannalta.
Tyottomyyden pysyessa pitkddn korkeana inflaatiolla on paineita laskea klassisen Phillips-kdyrdn
mukaisesti. Matala inflaatio puolestaan vaikeuttaa reaalikorkojen laskemista Fisherin yhtdlén
mukaisesti. Tyémarkkinoiden hystereesi siis vaikeuttaa rahapolitiikkaa zero lower bound — tilassa

entisestddn ja syventdd sekulaarista stagnaatiota.

2.5. Kritiikkia

Sekulaarisen stagnaation teoria ei ole universaalisti hyvdksytty totuus. Hypoteesin vastustajat ovat
esittdneet, ettd talouden pitkdn aikavdlin kasvu ei ole pysyvasti hidastunut, vaan sekulaarisen

stagnaation tukijat ovat ymmadrtdneet tilanteen vddrin.

Sekulaarisen stagnaation kriitikot ovat kerran jo olleet oikeassa: Alvin Hansenin 1930-luvulla
visioimasta sekulaarisesta stagnaatiosta ei tullut talouden kroonista tautia. Toisen maailmansodan
aiheuttama julkisen kysynndn kasvu mahdollisti uudestaan ripedn talouskasvun Yhdysvalloissa.

Sekulaarisen stagnaation tukijat olivat jo kerran vddrdssd, miksi he eivdt olisi sitd myds nyt?

Sekulaarisen stagnaation kriitikot ovat kiinnittdneet huomiota siihen, miten Yhdysvaltojen talouden



rahan méérd on noussut miltei finanssikriisid edeltévalle tasolle. Taimdn my6td myos nimellisen
BKT:n tason ja sitd myotd aggregaattikysynndn pitdisi nousta. Investointien vihyys johtuu
kriitikoiden mukaan talouden epavarmuudesta ja talouden agenttien epatietoisuudesta tulevasta

talouspolitiikasta. (Hanke, 2016).

1.5 Final Sales to Domestic Purchasers (Nominal) and Divisia M4 (Nominal)
from 1987 Q1 to 2015 Q3 (Annual Percent Change)

VA

/

¥ emr-aver-year growth rale

55355288555 23555583555535585%7%
FEEEEEEEsEEERE N A A RNl aaRen

Source: Federal Reserve Ecomonue Database (FRED) and caleulations by Prof Steve H Hanke, The Johns Hoplams Universaty.
Nates: FSDP = GDP + Insport - Expaort - Aloventory, FEDP data measured guarterly; Divisaa M4 data lagged 3 quarters.
Last data pomt: 2005 33 for Divissa M4, CPL FSDP and GDP Deflasor.

Kuvio 2: Yhdysvaltojen rahan mddrdn (M4) ja aggregaattikysynndn (FSDP) kehitys
(Hanke, 2016)

3. Euroalueen austerity-politiikka

3.1. Mika on austerity?

Termilla austerity viitataan talouskuripolitiikkaan, jossa erilaisilla talouspoliittisilla toimenpiteilla
pyritddn vdhentdmaddn valtiontalouden budjetin alijaaméad. Tavoista keskeisimmaét ovat verojen
korotukset ja menoleikkaukset. Austerity —politiikan keskeisin tavoite on demonstroida valtion
vastuullista talouspolitiikkaa luotottajille ja luottolaitoksille, sdilyttden niiden luottamuksen valtion
kykyyn selviytyd veloistaan. Austerityn tehokkuudesta ja hyodyllisyydesta on kdyty kiivasta

keskustelua puolesta ja vastaan, eikd konsensusta ole toistaiseksi 16ytynyt.
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3.2. Miksi euroalueella omaksuttiin austerity-politiikka eurokriisin aikana?

Jotta euroalueella eurokriisin aikana laajasti kdyttoon otettua austerity —politiikkaa voi ymmartdd,
pitda tarkastella historiaa. Saksan taloudessa vallitsi vakava hyperinflaatio 1920-luvulla
ensimmadisen maailmansodan aiheuttaman velkaantumisen ja Versaillesin rauhansopimuksen
sotakorvausten takia (Blyth, 2013, sivu 56). Tama jatti Saksan kollektiiviseen historialliseen

muistiin inflaatiopelon.

Toisen maailmansodan jdlkeen Lénsi-Saksan talous l1dhti voimakkaaseen kasvuun laadukkaiden,
matalan hintaelastisuuden vientituotteiden voimalla. Tilannetta vahvisti ldhes koko kylmén sodan
ajan aliarvostettu Saksan markka. Saksan johtopddtos tilanteesta oli, ettd itsendinen keskuspankki ja

finanssipoliittinen tasapaino ovat edellytyksia talouskasvulle. (Blyth, 2013, sivu 57).

Kun euroalue perustettiin ja yhteisvaluutta otettiin kdytt6on, oli vain luonnollista ettd uusi
yhteisvaluutta-alue seurasi euroalueen dominanteimman talouden toimintatapoja ja filosofioita.
Euroopan keskuspankki oli Saksan Bundensbankin henkinen perillinen vahvan inflaatiovastaisessa,
itsendisessd toiminnassaan. Ottaen huomioon Saksan talouspoliittisen historian, euroalueen nihkeys

elvyttaville toimenpiteille saa ymmarrettavan kontekstin.

Oma roolinsa on saattanut olla pankkisektorin kasvaneella yhteiskunnallisella merkityksella.
Erityisesti Yhdysvalloissa ja Isossa-Britanniassa pankkisektori on vahva yhteiskunnallinen
vaikuttaja. Myos Saksassa kehitys on ollut pankkien teollisuus- ja tuotesektoreita kordinoivasta
taloussysteemistd pankkipohjaiseen markkinataloussysteemiin. Pankkisektori haluaa luonnollisesti
varmistaa oman selviytymisensa ja vierittdd syyn kriisistd valtioiden niskaan. (Callinicos, 2012, sivu

73).

Vuonna 2010 alkanut Kreikan kriisi ndytti tarjoavan austerityn tukijoille tdydellisen esimerkin
vastuuttoman talouspolitiikan vaaroista. Kun paljastui, ettd Kreikka oli vadristellyt
budjettialijddmiddn, markkinoiden luottamus jo ennestddn raskaasti velkaantuneeseen valtioon
katosi hetkessd. Tdman luottamuspulan pelattiin levidvdn muihin euroalueen reunavaltioihin kuten
Italiaan, Portugaliin, Espanjaan ja Irlantiin. Muiden euroalueen valtioiden oli Saksan johdolla
poliittisesti helpompaa syyttda Kreikkaa vastuuttomasta taloudenpidosta kuin tarjota velkojen
uudelleenjdrjestelyé ja taloudellisia tukipaketteja (Blyth, 2013, sivut 63-64). Myos IMF

(International Monetary Fund) asettui tukemaan ankaria talouden sopeuttamistoimenpiteitd
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Kreikalle. Jilkeenpdin IMF esitti olleensa vadrdssd monessa oletuksessaan Kreikan kriisin suhteen

(Wren-Lewis, 2016, sivu 18).

Kreikan kriisin voidaan ndhdé edustavan klassista padmies-agenttiongelmaa velkasuhteessa.
Velkojat kieltdytyvadt hyvdksymadsta lainoittaneensa veloitettavaa huonoin perustein ja puristavat
hénestd kaiken mahdollisen irti, vain pahentaen tilannetta. Tilanteesta tekee entistad
suboptimaalisemman se yksinkertainen fakta, ettd kysyntdtaantumasta toipunut valtio kykenee
maksamaan velkansa suuremmalla todennédkdisyydelld kuin rajuja leikkauksia tehnyt velallinen.

(Wren-Lewis, 2017).

Osasyy austerity-politiikan kdytt6onottamisella voi olla euroalueen uniikilla rakenteella. Euron
kayttoonotto ei aiheuttanut euroalueen talouksien konvergoitumista, pdin vastoin. Euron
kayttoonoton jdlkeen Saksan vaihtotase oli ylijddmadinen, mutta niin sanottujen GIPSI (Kreikka,
Irlanti, Portugali, Espanja, Italia) -maiden vaihtotase oli alijddmdinen (Tuomala, 2013, sivu 1).
Tamad avasi ovet moral hazard -ongelmalle. Samalla kun Saksan ylijadma virtasi alijadmdisiin
maihin, ndiden valtioiden bondit pysyivat keinotekoisen matalalla (Blyth, 2013, sivu 81). Tama
johti pankkikriisiin ja sen mydta julkisen sektorin velkakriisiin GIPSI -maissa (Tuomala, 2013, sivu

1).

Kuvio 3. Vaihtotase Saksassa ja GIPSI-maissa.
200000 5
1500001
1000004
5 50000
Qb
:E: 0
= -50000
=
100000 1 ® SAKSA
-150000 4 ® GIPS-MAAT
-200000 + T 1 ¥ ¥ ¥ ¥ i 7 : 7 y ¥ T ¥ ¥ ]
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Lahde: OECD Matianal Accounts ja Hannu Tanninen.

Kuvio 3: Vaihtotase Saksassa ja GIPSI-maissa (Tuomala, 2013, sivu 3)
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Kuvio 4: Euroalueen pitkdn aikavdlin valtion joukkovelkalainakirjojen tuotto (Zezza,

2012, sivu 4)

Euroalue on taloudellinen jarjestelméa joka on perustettu poliittisin motiivein. Sen lopullinen
tarkoitus, Euroopan yhdentyminen, on toki jalo tavoite, mutta unionin taloudellista puolta ei ole
kenties mietitty tarpeeksi syvallisesti. Sen sijaan, ettd poliitikot myontdisivét yhteisvaluutassa
olevan perustavaa laatua olevia jdrjestelmédvikoja, on helpompaa ja yksinkertaisempaa vain syyttaa
GIPSI -maita vastuuttomasta taloudenpidosta ja vaatia niiltd tiukempaa talouskuria (Tuomala, 2013,

sivu 7).

3.3. Mitéd vaikutuksia euroalueen austerity-politiikalla oli?

Yhdysvaltojen subprime-kriisin eskaloiduttua syksylld 2007 euroalueella tehtiin useita elvyttavia
toimenpiteitd. Saksa yksin kdytti taloutensa stimulointiin noin kolme prosenttia vuoden 2009
BKT:staan. Kuitenkin jo vuoden péddstd elvytystoimien aloittamisesta ilmapiiri euroalueella kdantyi
austerityn suuntaan. Vastuullisuutta korostava talouskuripolitiikka ndhtiin preferoitavana

velkapohjaiselle elvytykselle. (Blyth, 2013, sivut 53-56).
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Euroalueen maat ottivat laajalti kdayttoon budjettialijadmaa vahentédvia talouspoliittisia keinoja kuten
menoleikkauksia, palkkojen alentamista ja sosiaaliturvan vahentamistd. Veropolitiikassa fokus on
ollut arvonlisdveron ja tuloveron kasvattamisessa, kun taas yritysverot ovat sdilyneet miltei

koskemattomina. (Lapavitsas, 2010, sivut 37-40).

Monet ndistd toimesta olivat vapaaehtoisia, mutta esimerkiksi Kreikan tapauksessa IMF, EKP ja EU
asettivat tukipakettien ehdoksi ankaria sopeutustoimenpiteitd. Ndilld leikkauksilla on ollut
dramaattisia vaikutuksia kreikkalaiseen yhteiskuntaan, manifestoituen poliittisina levottomuuksina,
adrioikeiston kannatuksen kasvamisena, terveydenhuoltoalan kriisind ja massiivisena tyottomyytend

(Lapavitsas, 2010, sivu 38).

Euroalueen austerity-politiikka on vaikuttanut erityisesti tydbmarkkinoille. Palkkojen jaddyttdminen,
tydehtojen heikentdminen, tyontekijoiden jarjestdytymisen vaikeuttaminen, yrityksid suosiva
veropolitiikka, laajat yksityistimisohjelmat sekéa eldkkeiden leikkaukset siirtdavat kaikki
kustannuksia pddomalta ty6lle. Taimédn voidaan olettaa kasvattavan tuloeroja erityisesti maissa, jossa

taloudellinen eriarvoisuus on jo valmiiksi suurta. (Lapavitsas, 2010, sivu 41).

Austerity-politiikka ei ndyta merkittdvasti vahentdneen euroalueen maiden velkaantumisastetta.
Finanssikriisin aikana rdjahdysmaisesti kasvaneet valtionvelat eivdt ole rajuista kiristyspoliittisista

toimista huolimatta laskeneet kriisid edeltdvélle tasolle (Grauwe & Li, 2013, sivu 2).

House, Proebing & Tesar (2017, sivu 3) ovat tehneet laajan empiirisen analyysin austerity-
politiikan vaikutuksista finanssikriisin jdlkeen. Estimointi on tehty DSGE-mallilla euroalueen
valtioiden sarjasta 2010-2014. Analyysituloksista ndhdédan, ettd aggrekaattituontanto EU10-maissa
(Belgia, Saksa, Viro, Ranska, Luxembourg, Alankomaat, Itdvalta, Slovenia, Slovakia ja Suomi) olisi
noin kolmen prosentin laskun sijaan kriisid edeltdvalla tasollaan ilman austerity-toimenpiteita.
Efekti on vield korostuneempi GIPSI-maissa, jossa aggrekaattituontanto olisi laskenut 18 % sijaan
vain 1 %. Estimointi esittdd austerity-politiikan olevan my6skin tehoton julkisen velkasuhteen

vahentdja BKT:n dramaattisen kontraktioefektin vuoksi.
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Figure 1. Gross government debt to GDP ratio
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Source: European Commission, AMECOQO database.

Kuvio 5: Valtionvelan suhde bruttokansantuotteeseen euroalueella (Grauwe & Li, 2013,

sivu 2)

4. Teoreettiset mallinnukset austerityn vaikutuksista talouskasvuun
4.1. Kasvumallit

4.1.1. Solowin malli

Kasvumalleista kenties suosituin on niin sanottu Solowin malli. Sen kehittivdt Robert Solow ja
Trevor Swan toisistaan riippumatta 1950-luvulla. Se korvasi aikaisemmin kdytdssa olleen Harrod-
Domar mallin, joka korosti keynesildisittdin talouskasvun erilaisia jaykkyyksid. Rajujen
yksinkertaistuksiensa vuoksi se ei ole suoraan kovin kdyttokelpoinen malli talouskasvun

tulkitsemiseen, mutta erinomainen perusta useille laajennuksille.

Solowin mallin perusta on sen uusklassinen tuotantofunktio. Siind on ainoastaan kaksi agenttia:
edustava kuluttaja ja edustava yritys. Teknologia on taloudessa vapaata, ei-kilpailullista eika sitad
pystytd sulkemaan pois. Tuotantofunktio on homogeeninen astetta 1 ja silld on laskeva
rajatuottavuus. Nama kaikki ovat toki yksinkertaistuksia, mutta kayttokelpoisia mallin kannalta.

(Acemoglu, 2007, sivut 39-41).
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Tuotantofunktion tuotannontekijoind ovat ainoastaan padoma K, tydpanos L ja teknologia A.

Tuotantofunktio voidaan ilmaista muodossa

Y(O)=FI[K(t),L.(t),A(1)] 3)

jossa Y(t) on kokonaistuotanto hetkelld t. Jos oletetaan, ettd talous on suljettu ja julkinen kulutus G

on nolla, talouden investoinnit voidaan ilmaista

S(O=I(t)=Y(1)-C(t) 4

jossa S(t) on sddstamisaste ja C(t) yksityinen kulutus. Koska edustava kuluttaja sddstda tietyn

prosenttimddradn tuloistaan, sddstiminen voidaan ilmaista

S(t)=sY(t) ()

jossa s on vakio vililla 0<s<1. Kulutus puolestaan on

C()=(1-s)Y(1) (6)

(Acemoglu, 2007, sivu 50). Vdeston oletetaan kasvavan eksponentiaalisesti yhtdlon

L()=L(0)e™ (7)

mukaan, jossa L(0) on vdeston koko hetkelld nolla, ja vakio n vdeston kasvuvauhti. Teknologian

oletetaan kasvavan myos eksponentiaalisesti yhtdlon

A(t)=A(0)e* (8)

mukaan, jossa A(0) on teknologian taso hetkelld nolla ja vakio g teknologian kasvuvauhti. Pédoman

voidaan ajatella kuluvan ajan my6ta taloudessa yhtdlon

K()(t)=sY()-8K(t) 9

mukaan, jossa K(-)(t) on K(t):n aikaderivaatta ja 6 pddoman poistumisastetta kuvaava vakio (Romer,
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2011, sivu 14).

Selkeyden vuoksi mallia kannattaa ensin tarkastella tilanteessa, jossa teknologista kehitysta ei ole.

Tuotantofunktio tulee tilloin muotoon

Y()=FIK(t),L(1)]

(Solow, 1957, sivu 1). Kaikki muuttujat voidaan ilmaista per capita -muodossa

K()=K(t)/L(t)

y(O)=FIK(t),L(OVL(t)=F[K(t)/L(t),L(t)/L()]=f[k(t)]

Yhtdld 12 on mahdollinen, koska tuotantofunktion oletetaan olevan homogeeninen astetta 1.

Pddoman kasvuaste per capita saadaan johdettua muotoon

k(-)/k=sf[k(t)]/k-(8+n)
(Solow 1957, sivu 69). Tasapainoisen kasvun niin sanottu steady state -tasapaino viittaa
tilanteeseen, jossa k ei muutu ajassa ja pysyy tasolla k*. Talloin k(-)=0. Yhtdlona se voidaan

ilmaista

flk*)/k*-(8+n)/s

Piirrettyna tuotanto-pddoma -kuvaajaan tasapaino 16ytyy pisteestd k*.
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Kuvio 6: Solowin mallin steady-state -tasapaino (Acemoglu, 2007, sivu 71)

Mallissa ei ole kuitenkaan otettu huomioon teknologian A(t) roolia. Per capita -tuotanto ei kykene
kasvamaan A(t):n ollessa nolla. Tdma ei ole kovin realistinen oletus. Yksinkertaisin tilanne on
A(t):n ollessa positiivinen vakio. Tassd tilanteessa on mahdollista saavuttaa steady state -tasapainon

kasvua Cobb-Douglas tuotantofunktion déritapauksessa o=1. Téllgin tuotantofunktio on muotoa
Y(t)= FIK(t),L(t),A()]=AK“L"“=AK(t) (15)
k(-)/k=sA-(8+n) (16)
kun yhtédlén 16 oikea puoli on >0, tdssd niin sanotussa AK-mallissa on jatkuvaa kasvua padoma-
tydvoima -suhteessa ja per capita-tuotannossa (Acemoglu, 2007, sivu 78). AK-malli on kuitenkin

vain rajatapaus, ja on kohtuullista olettaa taloudessa olevan jonkinlaista teknologian kasvua. Jos

A(t) # vakio, tuotantofunktiolla on kolme mahdollista muotoa.
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Kuvio 7: Jatkuva kasvu AK -mallissa kun sA-(6+n)>0 (Acemoglu, 2007, sivu 79)

Ensimmadinen tuotantofunktion muoto on niin sanottu Hicks-neutraali tuotantofunktio. Se on

muotoa

Y(O)=FIK(t),L(t),A(t)I=AF (~)[K(t),L(D] (17)

jossa F(~) on jokin skaalafunktio F:std. Tuontantofunktion muoto viittaa siihen, ettd teknologialla
on vain yksinkertainen kerroinvaikutus. Toinen tuotantofunktion muoto on niin sanottu Solow-

neutraali eli pddomaa augmentoiva tuotantofunktio. Se on muotoa

Y(O)=F[K(t),L(1),A(t)|=F (~)[A(DK(1),L(D] (18)

Kolmas tuotantofunktio on niin sanottu Harrods-neutraali eli tydpanosta augmentoiva

tuotantofunktio. Se on muotoa

Y(0)=FIK(t),L(t),A(t)I=F (~) [K(t),A(DL(t)] (19)

(Acemoglu, 2007, sivu 82). Ainoastaan Harrods-neutraali tuotantofunktio tdyttdd niin sanotut

Uzawa-ehdot, jotka ovat ehtona tasapainoiselle kasvulle (Uzawa, 1963, sivu 33). Havaintoja Hicks-
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neutraaleista tai Solow-neutraaleista tuotantofunktioista ei 16ydy empirian puolelta (Romer, 2011,

sivu 10). Solowin malli kdyttaa siis yhtdloa 19. Muuttujat voidaan ilmaista uudelleen muodossa

k()=K(t)/(L(HA(1)) (20)

y(t)
=F[K(t),(A(OL))/(A(DL(Y))
=F[K(t)/(At)L(1),(ADL())/(A(DL(Y))]
=f[k(1)] (21)

Yhtédlon 13 avulla saadaan johdettua pddoman kasvuaste per capita teknologisen kasvun tilassa.

k(-)/k=sf[k(t))/k-(8+n+g) 22)

Steady state tasapaino, jossa k(-)=0, on puolestaan

fk*1/k*-(8+n+g)/s (23)

Tilanne ndyttdd identtiseltd kuvion 6 kanssa, malliin on ainoastaan lisdtty teknologian kasvuvauhti

g. Solowin mallissa julkisen kulutuksen G oletetaan olevan nolla. Jos tédtéd ehtoa kuitenkin 16ysatdan,

yhtél6 4 tulee muotoon

S(O=I()=Y(1)-C(1)-G() (24)

Austerity-politiikka ndkyy mallissa julkisen kulutuksen G laskuna. Yksinkertaisuuden vuoksi
oletetaan, ettd austerity-toimenpiteet eivdt vaikuta veroihin eivatka yksityiseen kulutukseen.
Yhtélostd 24 ndhddan, ettd G:n lasku aiheuttaa investointien I(t) ja sddstdamisen S(t) kasvun.
Yhtélosta 5 ndhdaan, ettd S(t):n kasvaessa myos sY(t) kasvaa. Sddstamisasteen s voidaan siis

ajatella kasvaneen austerity-politiikan seurauksena.
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Kuvio 8: Austerity-politiikka Solowin mallissa (Romer, 2011, sivu 19)

Kuvio 8 ilmaisee sadstamisasteen kasvun vaikutuksen talouskasvuun. Steady-state tasapaino k* saa
uuden, korkeamman arvon. Talous ei kuitenkaan sopeudu uuteen tasapainoon valittdmadsti. Taméan
sopeutumisuran aikana padgoman kasvuvauhti k(-) on positiivinen. Uuden steady-state tasapainon k*

16ydyttyd paddoman kasvuvauhti k(-)=0.
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Kuvio 9: Solowin mallin muuttujien kdyttdytyminen sopeutumisuralla (Romer, 2011, sivu 20)

Kuvio 9 demonstroi muuttujien kdyttdytymistd sopeutumisuralla yhdesta steady-state pisteesta
toiseen. Sddstdmisaste, pddoman madrd sekd pddoman kasvunopeus kayttaytyvat oletetulla tavalla.
Per capita-tuotanto Y/L kohoaa vilittdmadsti sddstamisasteen kasvaessa, mutta talouden sopeuduttua
uuteen steady-state -tasapainoon palaa teknologian kasvuvauhdin tasolle g. Logaritmoitu per capita-
tuotanto In(Y/L) kasvaa sopeutumisuran aikana kiihtyneelld tahdilla, mutta paatyy uuden tasapainon

16ydyttyd korkeammalle, mutta kulmakertoimeltaan identtiselle kasvulle (Romer, 2011, sivu 19).
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Huomataan siis, ettd austerity-politiikan aiheuttama pysyva sddstamisasteen kasvu aiheuttaa
vdliaikaisen kasvun kiihtymisen per capita-tuotannossa. Efekti kuitenkin katoaa talouden palattua

tasapainoiselle kasvu-uralle.

Sdastamisasteen vaikutus yksityiseen kulutukseen ei ole yksiselitteinen. Se vdhenee vélittomasti
sadstdamisasteen kasvettua, mutta sen sopeutuminen riippuu sddstdmisasteen s suuruudesta.

Yksityinen kulutus C on steady-state -pisteessd

C()=Y(1)-S(t)-G()=Y()-sY ()-G(t) (25)

c(O=F(k(D)-(5+n+g)k(t)-g() (26)

Yksityisen kulutuksen maksimoiva arvo saadaan derivoimalla yhtdl6 sadstdmisasteen s suhteen ja

tarkastelemalla derivaatan nollakohtaa

cds=[f'(k*)-(8+n+g)]k*ds 7)

jossa ds=derivaatta s:n suhteen ja k*= k(s,n, 6,g) (Romer, 2011, sivu 21). Tétd yksityisen kulutuksen

maksimoivaa k:n tasoa kutsutaan golden rule -tasapainoksi.

Mallia tarkastelemalla huomataan, kuinka tdrkeda on tehda ero tasapainoisen kasvun steady-state
tasapainon ja uuteen steady-state tasapainoon sopeutumisen valilld. Kuinka pitkid ndma

sopeutumiset ovat? Konvergenssiyhtdlé voidaan johtaa, kun muistetaan

y(O=A®f(k(t) (28)

Ottamalla yhtdlostd derivaatta ajan suhteen ja jakamalla se tuotannolla per capita saadaan tuotannon

per capita kasvuvauhti

yO)y=g+e(k(®)k(-)/k (29)

e(k(t))=Ff (k(t))k(t)/f(k(t)e(0,1) (30)

missd € viittaa funktion f elastisuuteen (Acemoglu, 2007, sivu 108). Tekijaa k(-)/k voidaan
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hahmotella niin sanotulla Taylor-approksimaatiolla. Tdma tehd&én siksi, ettd yhtdld 29 on erittdin
epdlineaarinen, ja siksi sen kdyttdytymistd pitdd hahmotella lineaariapproksimaation kautta.

Ensimmadisen asteen Taylor-approksimaatio yhtdlolle 22 on

k()/k~(g(k*)-1)(6+n+g)(log(k(t))-log(k*)) (31)

Ottamalla Taylor-approksimointi tuotannon per capita logaritmista antaa tulokseksi

log(y(1))-log(y*)~ e(k*)(log(k(t))-log(k*)) (32)

Nama sijoitettuna yhtdlén 29 Taylor-approksimaatioon antavat konvergenssiyhtdlén tuotannon per

capita kasvuvauhdille

y()ly~g-e(k*)(1-e(k*))(8+n+g)(log(k(t))-log(k*)) (33)

y()/y~g-(1-e(k*))(8+n+g)(log(y(t))-log(y*)) (34)

Yhtdlda tarkastemalla ndhddén, ettd tuotannon kasvu per capita riippuu kahdesta tekijasta:
teknologian kasvuvauhdista g sekd niin sanotusta konvergenssitekijdsta. Tahdn vaikuttavat seka
tuotantofuktion elastisuus e(k*), teknologian kasvuvauhti g, vdestonkasvu n, pddoman kuluminen §
seld tuotantokuilu log(y(t))-log(y*) (Acemoglu, 2007, sivu 109). Funktion arvoja approksimoimalla
ndhdaan, ettd sddstamisasteen muutoksen vaikutus on vdhdinen, eika siirtymd uuteen steady-state

tasapainoon ole kovin nopea (Romer, 2011, sivu 27).

Solowin malli vihjaa, ettd austerity-politiikka ei anna taloudelle pitkdaikaista etua. Pddoma ja
tuotanto per capita kasvavat toki sopeuduttaessa uudesta tasapainosta toiseen, mutta tasapainon
16ydyttya ne palaavat alemmalle tasapainoisen kasvun uralle. Austerity-politiikan rooli yksityisen
kulutuksen suhteen on my6s kyseenalainen: sadstamisasteen kasvu alentaa sitd hetkellisesti, ja
sopeutuminen riippuu mallin golden rule-tasapainon kulmakertoimesta. Konvergenssiyhtdlo viittaa
sopeutumisen uuteen tasapainoon olevan hidasta ja sddstdimisasteen muutosten vaikutuksen olevan

vahaisia.
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4.1.2. Ramsey-Cass-Koopmans-malli

Solowin malli yksinkertaistaa rankasti kotitalouksien kayttaytymistd. Ottamalla huomioon
kotitalouksien kulutuksen optimointi yli ajan Solowin malli laajentuu niin sanotuksi Ramsey-Cass-
Koopmans-malliksi. Sen kehitti alunperin Frank Ramsey mallintamaan kotitalouksien kulutuksen
maksimointia yli sukupolvien, ja myohemmin sitd laajensivat David Cass seka Tjalling Koopmans
kuvaamaan dynaamisen talouden hajautettua padtdksentekoa. Malli endogenisoi sdadstimisasteen ja
mahdollistaa mikroperusteisiin pohjautuvan kulutuksen optimoinnin (Barro & Sala-i-Martin, 2004,

sivu 85).

Mallissa oletetaan kuluttajilla olevan ddretdon odotushorisontti. Nopeasti ajateltuna oletus on
jarjenvastainen: on perusteltua olettaa, ettd suurin osa kuluttajista ei eld ikuisesti. Lahempi
tarkastelu paljastaa oletuksen kuitenkin mikroperusteiltaan perustelluksi. Aéretntd

odotushorisonttia tukee kaksi mallia.

Ensimmadinen malleista on niin kutsuttu Poissonin kuolemamalli tai pysyvédn nuoruuden malli. Sen
perusoletuksena on, ettd kuluttajat eivét eld ikuisesti, mutta eivit toisaalta tiedd kuolemansa hetkea.
Niinpé he optimoivat kulutustaan silld oletuksella, ettd ovat toistaiseksi elossa. Ndin heiddn
kdyttaytymisensa muistuttaa ddretdntd odotushorisonttia (Acemoglu, 2007, sivu 226).

Matemaattisesti tilanne voidaan ilmaista muodossa

U(0)
=u(c(0))+B()(1-v)u(c(0))+B(*) vu(0)+p(*)*(1-v)* u(c(1))+p()*(1-v)+vu(0)+...
=X =o(B(")(1-0)) u(c(t))
=X oP'u(c(t)) (35)

jossa U(0) on odotettu hyoty hetkelld t=0, c on kulutus hetkelld t, v on vakioinen todenndkdisyys

kuolla kullakin periodilla ja B(*) diskonttotekija.

Toinen malleista on sukupolvien vilisen altruismin malli. Siind oletetaan, ettd kuluttaja saa hyotya
ei vain omasta kulutuksestaan, mutta myos jdlkeldisilleen jattdmadstddan perinnostd. Tilanne voidaan

ilmaista yhtdlolla

u(c()+U°(b(v) (36)
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jossa c(t) on henkilon kulutus ja b(t) on hinen jdlkeldisilleen jattdméansa perinto. Jos henkilon

kokonaistulo on y(t), niin hdnen budjettirajoitteensa on muotoa

c()+b(t<y(t) (37)

jos perijan tulot ilman perint6d ovat w,  perijan hyodyn diskonttotekijd ja V perijan saama hyo6ty

sekd perinndsta ettd hdnen omista tuloistaan, henkilén hy6ty voidaan ilmaista muodossa

u(c())+BV((b(H)+ ) (38)

(Acemoglu, 2007, sivu 228). Yksilon maksimointiongelma hetkelld t voidaan kirjoittaa

V(y(t))=maxc-s<yo {u(c(t))+BV((b(D)+ w(t+1))} (39)

l6ysdadamalla tiettyja teknisid ehtoja tdma niin sanottu Bellman-yhtdl6 voidaan esittdd muodossa

ZOOS:()BSU(Cﬁs) (40)

(Acemoglu, 2007, sivu 229). Jos kukin kuluttaja valittdd oman hyvinvointinsa lisdksi myos
jalkeldistensd hyvinvoinnista, tdmén niin sanotun altruistisen dynastian sisdlld on dareton
odotushorisontti. On huomattavaa, kuinka paljon yhtdld 40 muistuttaa Poisson-mallin yhtdlda 35.
Kahdesta ldhestymistavasta pddstddn ndin tulokseen, jonka mukaan kuluttajien daretén

odotushorisontti on perusteltu.

Taloudessa ajatellaan olevan suuri méaéra identtisid kotitalouksia, jotka pystytddn aggrekoimaan. Ne
jakavat tulonsa valittdomaan kulutukseen sekd mydhemman kulutuksen mahdollistavaan

sadstamiseen. Kotitalouden hyotyfunktio on

U(C)=["wseu(C(t))L(t)/Hdt A1)

jossa p on diskonttokorko, u(C(t)) on valittomén hyodyn funktio, L(t) on kokonaispopulaatio ja H
kotitalouksien méara (Romer, 2011, sivu 50). Tasapainoisen kasvu-uran turvaamiseksi

kotitalouksilla pitda olla tietynlaiset preferenssit valittdmaélle hyotyfunktiolle. Niin sanottu CRRA
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(constant relative risk aversion, jatkuva suhteellinen riskin kaihtaminen) -muotoinen hyétyfunktio
tayttdd ndama ehdot. Ndin teknologinen muutos on asymptoottisesti tydvoimaa augmentoivaa ja

intertemporaalisen substituution elastisuus on vakio. Vilittéméan hyodyn funktio on muotoa

U(C)=(c**-1)/(1-0), kun 01 ja 0=0
U(C)=In(c), kun 6=1 (42)

jossa 0 on suhteellisen riskinkaihtamisen coefficient (Acemoglu, 2007, sivu 392). 6:n suuruus
madardd rajahyddyn muutoksen suhteessa kulutukseen. Jos 6 on pieni, myos rajahyoty laskee hitaasti

kulutuksen kasvaessa ja pdinvastoin.

Kotitalouksien toimintaa sitoo budjettirajoite. Elinidn kulutuksen nykyarvo ei voi ylittaa
alkuvarallisuuden ja tyostd saatavien tulojen nykyarvoa. Koska nykyarvoa méadrittdvd korko voi

vaihdella ajan my6t4, se pitdd ottaa mallissa huomioon yhtédlon

R(t)=[or(t)dt 43)

avulla, jossa r(t) kuvaa reaalikorkoa hetkelld t ja R(t) korkoa-korolle vaikutusta (Romer, 2011, sivu

52). Kotitalouden budjettirajoite voidaan ilmaista muodossa

[ =0e ROC(YL()/HAt<K(0)/H+ [* e *OW(t)L(t)/Hdt (44)

Jos madritelldan efektiiviset muuttujat c(t)=C(t)/(A(t)L(t)) mukaan ja muistetaan yhtdléiden 7 ja 8

mukaan L(t)=L(0)e™ ja A(t)=A(0)e®, budjettirajoite tulee muotoon

=06 ROc(t) A(HL(t)/Hdt<k(0)A(0)L(0)/H+ [*-oe ROw(t)A(t)L(t)/Hdt
[P0 *Oc() A(0)L(t0)e™ 2 /Hdt<k(0)A(0)L(0)/H+ [~oe *Ow(t)A(0)L(t0)e™ ®/Hdt
[P0 ROc(t)e™ Dt dt<k(0)+ [P0 ™ Ow(t)e™ P'dt (45)

Jos kotitalouden hyotyfunktiota muokataan samalla menetelmalld, se tulee muotoon

U(C)=["woe™u(C(t))L(t)/Hdt
U(C)=A(0)"°L(0)/HJ" woe"'e"-Ve'e(c-1)/(1-0)dt
U(C)=B[ o ™(c-1)/(1-0)dt (46)
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jossa B=A(0)"°L(0)/H ja B=p-n-(1-0)-g>0 (Romer, 2011, sivu 54). Kotitalous haluaa maksimoida
hyotyddn budjettirajoitteen puitteissa. Kyseessa on yksinkertainen hydodyn maksimointiongelma,
joka voidaan kirjoittaa Lagrange-yhtdlénd muodossa

L=B[*=0e?(c*®-1)/(1-0)dt+ A[K(0)+ [*oeROW(t)e™2'dt- [“-peROc(t)e™®'dt]  (47)
Ensimmadisen asteen ehdoiksi saadaan

BePc(t) %= heROe8! (48)

tastd puolestaan voidaan johtaa kulutuksen kasvuvauhtia kuvaava Euler-yhtdlo ottamalla logaritmit

yhtdlén molemmilta puolilta

In(B)-Bt-0ln(c(t))= In(A)-R(t)+(n+g)t
In(B)-Bt-0In(c(t))= In(A)-f'=or(T)dt+(n+g)t (49)

derivoimalla molemmat puolet t:n suhteen saadaan

B-0(c()(t)/c())=-r()+(n+g)
(*)(t)/c(t)=(r(t)-p-0g)/0 (50)

Pddoman kasvu saadaan Solowin mallista olettaen, ettd poistot ovat O:

k()()=f(k(1))-(n+g)k(t)-c(t) (51)
(Barro & Sala-i-Martin, 2004, sivu 97). Mallin dynamiikka maarédytyy ndiden kahden yhtdlon
perusteella. Kulutusta voidaan ajatella virtamuuttujana, jonka kasvu on vakaan talouskasvun tilassa
0:

r(t)=f'(k)=p+0g (52)

¢,k -kuvaajassa tilanne voidaan ilmaista kuvion 10 mukaisesti.
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(c =0

k*
FIGURE 2.1

The dynamics of ¢

Kuvio 10: Kulutuksen dynamiikka Ramsey-Cass-Koopmans-mallissa

(Romer, 2011, sivu 58)

Pddomaa voidaan ajatella varantomuuttujaksi, jonka kasvu on vakaan talouskasvun tilassa 0:

c()=f(k(t)-(n+g)k(t)

¢,k -kuvaajassa tilanne on kuvion 11 mukainen.

C

FIGURE 2.2 The dynamics of k

Kuvio 11: Pddoman dynamiikka Ramsey-Cass-Koopmans-mallissa

(Romer, 2011, sivu 59)
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Yhdistamalla kuviot 10 ja 11 saadaan Ramsey-Cass-Koopmans-mallin tasapaino.

B

k* k
FIGURE 2.3 The dynamics of c and k

Kuvio 12: Ramsey-Cass-Koopmans-mallin dynamiikka

(Romer, 2011, sivu 60)
Tasapainopiste mallissa on kulutuksen ja pddoman kédyrien leikkauskohdassa. Malli on dynaaminen,

ja sopeutuminen on erilaista kaikissa neljdssa kvartaalissa. Kuvio 13 demonstroi Ramsey-Cass-

Koopmans-mallin sopeutumisdynamiikkaa eri kulutuksen ldhtdarvoilla.
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Kuvio 13: Ramsey-Cass-Koopmans-mallin sopeutumisdynamiikka

(Acemoglu, 2007, sivu 388)

Mallissa on oletettu, ettd valtiolla ei ole mink&dénlaista roolia taloudessa. Loysdadmalla oletusta ja
ottamalla julkinen kulutus huomioon mallin voidaan olettaa kuvaavan todellisuutta paremmin.
Julkisen kulutuksen ei oleteta vaikuttavan yksityisen kulutuksen hy6tyyn tai tulevaisuuden
tuotantoon. Se rahoitetaan konttdsummaveroilla, ja valtion budjetin oletetaan aina olevan
tasapainossa. Kuten Solowin mallissa, julkinen kulutus vaikuttaa investointeihin ja pddoman

liikeyhtéloksi tulee

k()(O)=f(k(1))-(n+g)k(t)-c(t)-G(t) (54

Valtion julkisen kulutuksen voidaan olettaa vaikuttavan kotitalouksien budjettirajoitteeseen, joka

tulee muotoon

[ =0eROc(t)e™ D' dt<k(0)+ [*-0eO[w(t)-G(t)]e™®'dt (55)

Koska kulutuksen Euler-yhtdl66n vaikuttavat ainoastaan kotitalouksien preferenssit, julkinen

kulutus ei ndy kulutuksen liikeyhtdl6ssa (Romer, 2011, sivu 71).

Austerity-politiikan seurauksena julkinen kulutus G(t) vdhenee. Tama vaikuttaa yhtdlén 54
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mukaisesti pddoman kasvuvauhtiin positiivisesti. Tamdn seurauksena k(-)(t)=0 kayra siirtyy
ylospdin. Nyt yksityisen kulutuksen c pitdaad kasvaa sama maéra kuin mitd julkinen kulutus laskee.
Nyt talous on uudelleen tasapainoisen kasvun uralla. Koska julkisen kulutuksen vdhentyminen
oletetaan olevan pysyvad, kuluttajat eivat kykene muuttamaan kulutuksensa aikarakennetta. Ndin
pddomavaranto ja reaalinen korkotaso ei muutu. Koska tuotanto riippuu pddomavarannosta,

pddoman kasvuvauhdin kasvaessa my0s tuotannon kasvuvauhti kasvaa.

i |.I' =

Kuvio 14: Julkisen kulutuksen pienentyminen Ramsey-Cass-Koopmans-mallissa

(Romer, 2011, sivu 71)

Solowin mallissa sddstdmisaste otettiin eksogeenisend. Ramsey-Cass-Koopmans-mallissa se

puolestaan muodostuu endogeenisend mallin muuttujista. Sddstdmisaste saadaan yhtdldsta
s=1-c/f(k) (56)
Tuontantofunktion oletetaan olevan Cobb-Douglas muotoa. Ndin saadaan sadstamisaste mallin

tasapainopisteessd, jossa k(-)=0 ja c(-)=0

s*=a(n+g)/(p+0g) (57)
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Mallin transversaalisuusehdon mukaan tasapainopisteen korkotason r* pitad ylittda tasapainopisteen
kasvuaste n+g. Tastd voidaan paatelld, ettd yhtdlossa 57 pitad pated p+0g> n+g ja s*<a. (Barro &

Sala-i-Martin, 2004, sivu 135).

Talouden sddstdmisaste riippuu siis Cobb-Douglas tuotantofunktion vakiosta o, vdestonkasvusta n,
teknologian kasvuvauhdista g, diskonttokorosta p ja kotitalouksien preferensseja kuvaavasta
suhteellisen riskinkaihtamisen kertoimesta (coefficient) 8. On huomattava, ettei austerity-politiikan
aiheuttama julkisen kulutuksen lasku vaikuta siihen millddn tavalla. Sddstdmisasteen muuttamiseksi

kotitalouksien preferenssien pitdisi muuttua.

Mallin konvergenssivauhti saadaan kuten Solowin mallissa ottamalla ensimmadisen asteen Taylor-

approksimaatiot pddomaa ja yksityistd kulutusta kuvaavista yhtéloistd. Oletetaan, ettd talous on

tasapainossa pitkdn aikavélin kasvun suhteen. Approksimaatiot tdssd pisteessd ovat muotoa
c()~c(-)dkl[k-k*]+c(-)dc[c-c*] (58)
k(-)~k(-)dk[k-k*]+k(-)dc[c-c*] (59)

Jos ilmaistaan c(-)=c-c* ja k(-)=k-k*, yhtdlot 58 ja 59 voidaan ilmaista muodossa

c()C)~(E" (k*)c*/8)k(-)

() e~ (E" (K*)c*/8)k(-)/c(-) (60)
K()(-)~Bk(-)-c(-)
K()C)/K(-)~B-c(-)/k(-) (61)

jossa B=p-n-(1-0)-g. Yhtdlot 60 ja 61 kertovat nyt c(-):n ja k(-):n kasvuvauhdin. Jos oletetaan, ettd
tasapainopisteessd ndiden kasvuvauhtien tulee olla samat ja yksinkertaisuuden vuoksi merkitdan c(+)

(-)/c(-)=y, yhtdld saadaan muotoon

p=p-(f"" (k*)c*/0)1/ p
B+ £ (k*)c*/0=0 (62)
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(Romer, 2011, sivu 69). Kyseessd on toisen asteen yhtélo, jonka ratkaisuksi tulee

p=(B£IB2-4 £ (k*)c*/01"%)/2 (63)

jos p on positiivinen, sekd c(-) ja k(-) kasvavat. Tama tarkoittaa talouden liikkumista pois
tasapainopisteestd. Tédstd voidaan paatelld, ettd p:n on oltava negatiivinen, jotta pitkan aikavélin
tasapainoinen kasvu voidaan saavuttaa. Yhtdlon 63 kahdesta ratkaisusta siis ainoastaan +=- jda

voimaan.

Yhtild 63 kertoo siis Ramsey-Cass-Koopmans-mallin konvergenssinopeuden uuteen tasapainoon.
Jos tuotantofunktion oletetaan edelleen olevan Cobb-Douglas muotoa, p voidaan eksatkimmin

ilmaista

p=1/2(B-[P*(4/0)a(a-1)k**2(k**-(n+g)k*)] %)
p=1/2(B-[p*-(4/0)(1-a)/a(p+0g)(p+0g-a(n+g))]"?) (64)

(Romer, 2011, sivu 71). Yhtdl66n 64 muuttujien arvoja sijoittamalla voidaan pddtelld uuteen
tasapainoon sopeutumisen nopeus. Huomataan, ettd sopeutumat ovat nopeampia kuin Solowin
mallissa, ldhinnd endogeenisen sddstdmisasteen vaikutuksesta. Empiria kuitenkin vihjaa, ettd
Ramsey-Cass-Koopmans-malli yliarvioi sopeutumisen nopeutta, antaa epdrealistisen korkeita
kasvunopeuksia sekd korkotasoja ja liioittelee sddstamisasteen laskunopeutta. Vakion a asettaminen
yleisen 0=0.3 sijaan tasolle a=0.75 antaa todellisuutta paremmin kuvaavia arvioita (Barro & Sala-i-

Martin, 2004, 118).
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Kuvio 15: Ramsey-Cass-Koopmans-mallin estimoituja sopeutumisdynamiikkoja.

Katkoviiva kuvaa a=0.3 ja paksu viiva a=0.75 (Barro & Sala-i-Martin, 2004, 117)

Ramsey-Cass-Koopmans-malli ei anna kovinkaan selkedd vastausta austerity-politiikan
vaikutuksista. Julkisen kulutuksen vdhentyminen kasvattaa yksityistd kysyntdd, mutta se ei vaikuta
suoraan sddstdmisasteen eikd investointien suuruuteen. Tuotanto tosin kasvaa pddoman kasvun
seurauksena. Odotettu ja pitkdaikainen julkisen kulutuksen muutos ei vaikuta korkotasoon,
kotitalouksien riskinkaihtamishalukkuuteen eiké teknologian kasvuun, mikd puolestaan rajoittaa
talouspoliittisia vaikutuskeinoja. Talouskuripolitiikan tehokkuus riippuu mallissa pitkalti

kotitalouksien preferensseistd. Ellei politiikantekijoilld ole mahdollisuuksia vaikuttaa niihin, halutut
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vaikutukset voivat jaddé saavuttamatta.

4.2. Suhdannevaihtelumallit

4.2.1. Real Business Cycle -malli

Real Business Cycle-malli on laajennus Ramsey-Cass-Koopmans-malliin. Sen kehittivédt Finn
Kydland ja Edward Prescott vuonna 1982 julkaistussa paperissaan. RBC-mallin perusidea on
laajentaa Ramsey-Cass-Koopmans-mallia niin, ettd se kykenee selittiméddn markkinoiden

jaykkyyksid sekd suhdannevaihteluita.

RBC-mallissa perusideana on, ettd talouden suhdannevaihtelut syntyvét reaalitekijoiden kuten
teknologian tai julkisen kulutuksen aiheuttamista shokeista. Téassd yhteydessa teknologiashokit
tulkitaan laajasti sisdltdmédn esimerkiksi luonnonilmiét ja 6ljykriisin kaltaiset tarjontashokit.
Taman oletuksen kadntdpuolena nimellisten tekijoiden kuten rahan médrén ei oleteta vaikuttavan
talouteen (Romer, 2011, sivu 194). Mallin perusteet ovat siis hyvin uusklassisia. RBC-mallissa
dkillinen pudotus tuotannossa ei vélttamaéttd viittaa markkinoiden epdonnistumiseen, vaan

hitaamman teknologisen kehityksen kauteen.

Laajennuksena Ramsey-Cass-Koopmans-mallin RBC-malli sallii ty6llisyyden vaihtelun. Toisin
kuin aikaisemmissa malleissa, tydpanos on endogeeninen. Kotitalouksien preferensseihin
vaikuttavat kulutuksen liséksi nyt niiden vapaa-ajan ja tyonteon suhde. Tydpanos mddrdytyy tyon

tarjonnan ja kysynndn tasapainopisteessa.

Kuten Ramsey-Cass-Koopmans-mallissa, talouden oletetaan koostuvan identtisistd hinnan
annettuna ottavista yrityksistd ja ikuisesti eldvista kotitalouksista. Tuotantofunktio on Cobb-Douglas

muotoa ja se voidaan esittad

Y=KA(ALY (65)

jossa 0<a<1. Pddoma periodilla t+1 muodostuu edellisen periodin pddomasta, pddoman kulumisesta
vakion § mukaan ja investoinneista. Investoinnit puolestaan saadaan vahentdamalld tuotannosta

yksityinen ja julkinen kulutus. Yhtdlé on muotoa

Kt+1:Kt+It'6Kt: :Kt+Yt'Ct'Gt'8Kt (66)
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Palkan w, voidaan ajatella olevan tydpanoksen aikaderivaatta tuotantofunktiosta. Samalla logiikalla
reaalikoron r,voidaan ajatella olevan pddoman aikaderivaatta hetkelld t+1. Yhtdl6ina tilanteet

voidaan ilmaista

weK ALY dL=(1-a)(K/(AL))"A, (67)

1&(KeCo-Ge-8K o+ KAL) )dK=a((AL)/K) A8 (68)

Edustavan kotitalouden hyo6tyfunktio on nyt

U=X"0e"u(c,, 1-1)N/H (69)

missd N on populaatio, H kotitalouksien maérd, I, tydntekoon kéytetty aika ja u vélitén
hyotyfunktio. Populaation oletetaan kasvavan eksogeenisesti ja eksponentiaalisesti. (Kydland &
Prescott, 1982, sivu 3). Huomataan, ettd kotitalouksien valiton hyoty riippuu kahdesta tekijasta:

yksityisestd kulutuksesta ¢, ja vapaa-ajasta 1-1.. Tilanne voidaan log-linearisoida muotoon

u=In(c,)+bln(1-l,) (70)

jossa b>0. Malliin voi tulla shokkeja kahdella tavalla: teknologian tai julkisen kulutuksen kautta.
Teknologian tasoa hetkelld t voidaan ilmaista trendin mukaisen kasvun ja siihen kohdistuvien

héirioiden summana. Yhtédlona tilanne on muotoa

In(A)=A()+gt+A(~)=A(-)+gt+paAci(~) +€ax (71)

jossa Ai(~) on trendistd poikkeava teknologian taso, -1<p,<1 hdirién suuruuden kertova vakio ja €
valkoisen kohinan satunnaistekija. e, :n oletetaan olevan keskimddrin nolla ja autokorreloimaton
viivéastettyjen arvojensa kanssa. Huomataan héiridtekijédn olevan autoregressiivinen ensimmadisen

asteen prosessi AR(1). Samalla logiikalla julkisen kuluksen taso hetkelld t on

In(G)=G(-)+(+g)t+G(~)=G(-)+(n+g)t+pcGra(~)+ec, (72)

Oletetaan, ettd €4ja €¢ eivat korreloi toistensa kanssa. (Romer, 2011, sivu 197).
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Kotitalouden optimoivat seka kulutustaan ettd vapaa-aikaansa epavarmana tulevien periodien
palkkatasosta ja reaalisesta korkotasosta. Kulutuksen optimointi saadaan tarkastelemalla ensin

kahden periodin mallia. Kotitalouden budjettirajoite on muotoa

C1+E(1/(1+I‘2)C2):W1l1+E(1/(1+l‘2)W2lz) (73)

missd E kuvaa kotitalouden odotuksia periodille 2. Ndin kotitalouden hydédyn maksimointiongelma

voidaan esittdd Lagrange-yhtdlond muodossa

L=U(C1, 1-ll)+e"’E (U(Cz, 1-12))+}\[-C1-E(1/( 1+l‘2)C2)+W1]1+E(1/( 1+l"2)W212)]
L=In(c,)+bIn(1-L)+e*E(In(cz)+bIn(1-L))+Al-ci-E(1/(1+12) )+ wil +E(U(1+m)wol)l  (74)

Derivoidaan yhtél6 periodien 1 ja 2 kulutuksien suhteen. Ensimmadisen asteen ehdoiksi saadaan

1/ C1= )\
e?E(1/c)E(1+r2)=A
1/ c;=ePE(1/c2)E(1+1,) (75)

Yhtélon 75 tilanne voidaan yleistdd muotoon

1/ Ct:e'pE(l/Ct+1)E(1+l‘t+1)
=e_p{E [( I/Ct+1)(1+rt+1)] +C 0V((1/C1+1),( 1+l"t+1))}
=ePE[(1/cer)(1+T)] (76)

missd Cov merkitsee kovarianssia. Yhtdlé 76 on analoginen Ramsey-Cass-Koopmans-mallin Euler-
yhtdlon kanssa. On huomattava, ettd tarkastelun yksinkertaistamiseksi kulutuksen ja korkotason
kovarianssin oletetaan olevan 0. Jos ndin ei olisi, pdédtés nykyisestd seka tulevasta kulutuksesta ei
riippuisi ainoastaan odotuksista tulevaisuuden kulutuksesta seké korkotasosta vaan myos niiden

interaktiosta keskendan. (Romer, 2011, sivu 200).

Yhtdl6 76 kuvaa kotitalouden optimointia kulutuksen suhteen. Kotitalouden optimointi vapaa-ajan
suhteen saadaan samalla periaatteella ottamalla yhtélostd 74 derivaatta tydpanoksen suhteen.

Ensimmaisen asteen ehdoiksi saadaan
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b/(1-1)=Aw,
b/(1-1)=wi/c,
¢/(1-1)=wy/b (77)

Yhtéld 77 kertoo tyon tarjonnan ja kulutuksen suhteen. Koska kdyttssd on ainoastaan arvoja

hetkelld t, yhtdlossa ei ole mukana epdvarmuutta.

RCB-mallia ei pystytd ratkaisemaan suoraan. Ongelmana on, ettd malli sekoittaa lineaarisia tekijoitad
kuten pddomaa, investointeja ja julkista kulutusta sekd log-linearisia tekij6itda kuten
tuotantofunktiota ja preferenssejd. Tama voidaan kiertdd log-linearisoimalla malli ja tarkastelemalla
ensimmadisen asteen Taylor-approksimaatioita relevanteille muuttujille ei-stokastisella

tasapainoisella kasvu-uralla (Romer, 2011, sivu 207).

Log-linearisointi yksityisen kulutuksen ja tydpanoksen suhteen voidaan ilmaista yhtdlond muodossa

Ct(')Nacth(')+acaAt(')+acht(') (78)

Lt(')Nalet(')+alaAt(')+alth(') (79)

missd a:t kuvaavat mallin parametrejd ja viivat mallin log-differenssid sen varsinaisen arvon ja
tasapainoisen kasvu-uran arvon valilld. Mallin ratkaisemiseksi ndmaé kuusi eri a:n arvoa pitda
maddrittdd. Tama tehdddn tarkastelemalla ehtoja mahdollisille arvoille mallin aikaisempien yhtdl6jen
kautta. Menetelmda kutsutaan madritteleméattémien muuttujien kertoimiksi. Ottamalla yhtdlosta 77

logaritmi ja sijoittamalla siihen yhtédlostd 67 saatu palkka hetkellé t, tilanne tulee muotoon

In(c,)-In(1-1)=In(w¢b)=In((1-a)/b)+(1-a)ln(A,)+aln(K,)-aln(L,) (80)
Yhtélostd 80 tehdddn ensimmadisen asteen Taylor-approksimaatio. Tamé saadaan etsimalld
differenssi yhtdlon arvojen ja muuttujien arvojen tasapainoisella kasvu-uralla vililld. On

huomattavaa, ettd approksimointi ei tee eroa muuttujien ja niiden per-capita-arvojen valilla:

c(-)=C«(-) ja l(-)=L«(-). Ensimmadisen asteen Taylor-approksimaatio on muotoa

39



Ci(-)+1*/(1-1F)Lo(-)=(1-a) A(-) +aK(-)-aL«(-)
C(-)+(1*/(1-1*)+a)Le(-)=(1-)Ai(-) +aKi(-) (81)

Yhtdloon 81 voidaan nyt sijoittaa yhtdlot 78 ja 79. Tilanne asettuu muotoon

aaKi(-)+aeA(-)+agG )+ (1/(1-1%) +a) (anK(-) +anAdl-) +aGi(-))
=(1-0)A(-)+aK(-) (82)

Yhtédlosta 82 voidaan paatelld, ettd kertoimien tulee olla Ky(-):lle, A«(-):lle ja G(-) samat yhtdlén

molemmin puolin. Toisin sanoen

axt+(1*/(1-1#)+a)a=a (83)
at+(1#/(1-1*)+a)a,=1-a (84)
ag+(17*/(1-1%)+a)a,=0 (85)

Yhtdlo 85 kertoo yksityisen kulutuksen ja tyollisyyden suhteen julkiseen kulutukseen. Jos
esimerkiksi julkisen kulutuksen lasku saa kotitaloudet vdhentdméén tyon tarjontaa, palkkojen pitda
kasvaa ja tdtd myoOten marginaalihaitta tydskentelemisestd laskee. Kotitaloudet toimivat ndin
ainoastaan silloin, kun marginaalihy6ty yksityisestd kulutuksesta on tyoskentelyn marginaalihaittaa
alhaisempi, eli yksityinen kulutus on korkeampi. Téstd voidaan pdételld, ettd tyon tarjonta ja

yksityinen kulutus reagoivat julkisen kulutuksen muutoksiin eri suuntaan. (Romer, 2011, sivu 209).

Ratkaisu voidaan laajentaa sisdltiméaén intertemporaaliset ensimmadisen asteen ehdot. Yhtdlostd 76

ndhdddn nykyisen ja viivdstetyn kulutuksen suhde. Log-linearisointi intertemporaalisille yksityisen

kulutuksen ja tydpanoksen arvoille tulee nyt muotoon

Ct+1(')Nacth+1(')+acaAt+1(')+acht+1(') (86)

Lt+1(-)~alet+1(')+alaAt+1(')+alth+1(‘) (87)

Muuttuja K+1(-) on endogeeninen, ja se voidaan edelleen log-linearisoida yhtdléstd 66 muotoon

Kt+1(')~bkth(')+bkaAt(')+bkth(') (88)
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jossa b:t ovat kompleksifunktioita mallin parametreistd ja a:n arvoista (Cambell, 1994, sivu 11).

Kun muistetaan, ettd odotetut viivdstetyt arvot saadaan

Et[Xt+1(')]=pXXt(') (89)

mukaan oletuksella, ettd X on lognormaalisti jakautunut, voidaan jokainen a:n arvo estimoida.
Taloustieteellisen analyysin puitteissa mallin ratkaiseminen ei ole kuitenkaan mielekdstd, koska
ratkaistut a:n arvot eivdt suoraan ilmaise talouden reagointia shokkeihin. Tehokkaampi
ldhestymistapa on numeerinen estimointi parametreille ja mallin muuttujien reagoiminen shokkiin
sitd kautta. Mallin yhtdl6t on helppo log-linearisoida yhtdléiden 78 ja 79 tapaan. Esimerkiksi

tuotantofunktiolle tilanne on yhtdlén

Y(-)=aK(-)+(1-a)(A(-)+L(-))
Y (-)=aK(-)+(1-0)(Ad-)+(anK(-) +anAd(-) +aiGd-)))
Yi(-)=la+(1-a)an]K(-)+(1-a)(1+ai)Ad-)+(1-a)aG(-) (90)

mukainen (Romer, 2011, sivu 211).

Estimointia varten oletetaan parametrien arvoksi a=1/3, g=0.5%, n=0.25%, 6=2.5%, pa=0.95,
pc=0.95, (G/Y)*=0.2, r*=1.5% ja 1*=1/3. Ndilla arvoilla saadaan estimaatit ax~0.59, ax~-0.31,
bi~0.95, acg~-0.13, aig~0.15 ja byg~-0.004 (Romer, 2011, sivu 215). Standardiperiodiksi oletetaan

neljannesvuosi.

Austerity-politiikan seurauksena julkisen kulutuksen oletetaan laskevan. Tilanne on verrattavissa
julkisen kulutuksen &killisestd muutoksesta johtuvaan shokkiin. Oletetaan, ettd samaan aikaan ei
tapahdu teknologiashokkeja eika julkisen kulutuksen uusia shokkeja myéhemmillad perioideilla.

Julkinen kulutus poikkeaa yhden prosentin tasapainoisen kasvun uraltaan periodilla 1.
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Table G

Consumpiion and Capital Elasticitics for the Separable
Varighle- Labor Model with Government Consumption Shocks

0.02

Tn, W) =

¢= | 0,000 | 02035 1, 1.20 5,281 | oo, 2.00

0.00 | 0.70,-0.02 | 0.66, —0.02 | 0.80, —0.01 | 0.55 —0.01 | 0.53, —0.01
| 0.96,-0.02 | 0.96,—0.02 | 0.95,-0.02 | 0.93, —0.02 | 0.93, -0.02
o0.50 | 0.70,—0.03 | 0.66,—0.03 | 0.60, —0.03 | 0.55, —0.02 | 0.53, —0.02
: 0.96, —0.02 | 0.96,—0.02 | 0.95, —0.02 | 0.3 —0.02 | 0.93, —0.02
.05 | 0.70,—0.18 | 0.66,—0.16 | 0.60, —0.12 | 0.55, —0.10 | 0.53, —0.09
=% | 0.96,-0.01 | 0.96,-0.01 | 0.95,—0.00 | 0.93, 0.00 | 0.93, 0.00
100 | 0.70, -0.36 | 0.66, —0.30 | 0.60, —0.21 | 0.35, —0.16 | 0.53, —0.14
~Y | 0.96, 0.00 | 0.96, 0.00 | 0.95, 0.01 | 0.93, 4

Ermployment and Ouiput Elasticities for the Separchle

Table T

The model is o = n ki + ez, kg1 = 1k + Tpeme
This table reports 7.p, Ter ahove Tekes Wi

Voriable- Labor Model with Government Consumption Shocks

Ty ¥og) =

b= 0, 0.00 02,035 | 1,120 | 5231 oo, 3.00

oo | 200, 0.00 | ~0.11, 0.01 | -0.31, 0.02 | ~0.51, 0.03 | —0.60, 0.04
: 0.33, 0.00 | 0.26, 0.00 | 0.2, 0.01 | —0.01, 0.02 | —0.07, 0.02
050 | 000, 0.00 | —0.11, 0.01 | —0.31, 0.03 | —0.51, 0.05 | —0.60, 0.06
' 0.33, 0.00 | 0.26, 0.01 | 0.12, 0.02 | ~0.01, 0.04 | —0.07, 0.04
ngs | 000,000 [ —0.11, 0.05 | -0.31, 0.15 | —0.51, 0.23 | —0.60, 0.27
g .33, 0.00 0.26, 0.04 0.12, 0.10 | —0.01, 0.16 | —=0,07, 0,18
Loo | 000, 0.00 | 011, 0.11 | —0.31, 0.26 | —0.51, 0.38 | —0.60, 0.43
' 0.33, 0.00 | 0.26. 0.07 | 0.12, 0.17 | =0.01, 0.25 | =0.07, 0.29

This table reports fpy, Tz above Ny, Nya-

The model is ny = fueks + YnzTe, v = Nyeke + Myeot.

Taulukko 1: Estimointeja yksityisen kulutuksen, pddoman, tyéllisyyden sekd

tuotannon elastisuuksille julkisen kulutuksen shokissa (Cambell, 1994, sivu 42)

Shokki vaikuttaa yhtdlén 90 mukaisesti tuotantoon. Estimaattien perusteella 1 % lasku julkisessa
kulutuksessa laskee tuotantoa noin 0.1 %. Koska tuotannon suhde julkiseen kulutukseen on noin 0.2
tasapainoisella kasvu-uralla, voidaan péételld tuotannon laskevan 1.5 kertaa julkista kulutusta
enemmadn. Yksityinen kulutus on tasapainoisella kasvu-uralla 2.5 kertaa julkista kulutusta suurempi,

joten yksityinen kulutus kasvaa noin yhden kolmasosan siitd, mitd julkinen kulutus laskee. Loput

efektistd heijastuu korkeampiin investointeihin.

Julkisen kulutuksen shokki ei kuitenkaan vaikuta vain yhdella periodilla. Periodin t shokki heijastuu
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periodille t+1 autokorrelaatiokertoimen p¢ kautta. Shokissa voidaan ajatella olevan kaksi aspektia:
intertemporaalinen substituutioefekti vdahentda talouden tuottavuutta ja tdsta johtuva

varallisuusefekti ajaa kotitaloudet vahentdmdaan kulutustaan ja lisddmdéan tyon tarjontaansa.

0.2~
0.1k
k=)
E[}.D
g e k
—0.1k "__..r-""'
p"’
_{]2 ada bbb b b 0 o b b a1 o bt bl ol a b b ol g1 a1
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(uarters

Kuvio 16: Negatiivisen julkisen kulutuksen shokin vaikutus pddmaan sekd

tyopanokseen (Romer, 2011, sivu 216)

Kuviosta 16 ndhdéén, ettd shokin positiivinen vaikutus pddomaan on vaatimaton,
parhaimmillaankin vain noin 0.03 % luokkaa. Shokki vaikuttaa tydpanokseen voimakkaammin,
mutta negatiivinen efekti vaimenee nopeasti. On kuitenkin huomattavaa, ettei se palaudu missadn

vaiheessa shokkia edeltdneelle tasolle.
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Kuvio 17: Negatiivisen julkisen kulutuksen shokin vaikutus tuotantoon sekd

vksityiseen kulutukseen (Romer, 2011, sivu 217)

Tuotanto ja yksityinen kulutus kdyttaytyvadt hyvin samankaltaisesti. On huomattavaa, ettd tuotanto

jaa shokin jdlkeen hieman alhaisemmalle tasolle kuin ennen shokkia.

0.2
0.1
ﬁ __‘_-_-__—_‘_____'_'—I—___
Eﬂﬂ =
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Kuvio 18: Negatiivisen julkisen kulutuksen shokin vaikutus palkkaan ja

korkotasoon (Romer, 2011, sivu 218)

Tyodpanoksen vdhentyminen ja padoman lisddntyminen saa aikaan palkkojen kasvamisen ja
korkotason laskemisen. Vaikutus korkotasoon on vaatimaton, mutta ottaen huomion sekulaarisen

stagnaation ongelmat matalan korkotason kanssa, efekti ei ole toivottu.

Kunka hyvin RCB-malli kuvaa todellisuutta? Kalibroimalla mallin parametrejd huomataan, etta se
vangitsee investointien volatiliteetin tehokkaasti. Toisin sanoen RCB-malli sopii erinomaisesti
tuotannon, kulutuksen sekd investointien analysointiin. Toisaalta mallin agenttien homogeenisuus,
tulonjakokysymysten huomiotta jattdminen seka julkishyddykkeiden puuttuminen saattaa tehda siitd

vajavaisen finanssipoliittisten kysymysten syvilliseen analysointiin (Stadler, 1994, sivu 16).
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TAEBLE 5.4 A calibrated real-business-cycle model
versus actual data

U.S data Baseline real-business-cyvcle model

Fy 1.92 1.30

Tpdiry 0.45 0.31
o f vy 2.78 3.15
o oy .96 0449
Corr{L,¥/L) —1.14 0.93

Sowrce: Hansen and Wright (1992)

Taulukko 2: Kalibroidun RBC-mallin arvoja verrattuna dataan

(Romer, 2011, sivu 219)

RCB-mallin erityispiirteend on sen uusklassiseen ajattelutapaan perustuva oletus rahan
RCB-mallin hyvyyden keskeinen kysymys on siis rahan neutraaliuden paikkansapitdavyys. Jos ndin

ei ole, mallin ennustamiskyky voidaan vahvasti kyseenalaistaa.

RCB-malli ei anna tukea austerity-politiikan toimivuudelle. Vaikka raha todella kayttaytyisi
neutraalisti, julkisen kulutuksen lasku védhentda tuotantoa, laskee tyollisyytta sekd korkotasoa.
Yksityinen kulutus, palkat, padoma sekd investoinnit kasvavat, mutta taloudellisessa taantumassa
shokin negatiiviset aspektit saattavat olla merkittdvampia paatoksentekijoille. Huomionarvoista on,
ettd tuotanto, tyollisyys ja korkotaso eivit palaudu pitkdnkddn ajan kuluttua shokkia edeltdaneelle
tasolleen. Etenkin ty6llisyyden kanssa tydmarkkinoiden hystereesi saattaa pahentaa tilannetta
entisestddn. Myoskin korkotason lasku saattaa olla epatoivottua zero lower boundin ja sekulaarisen

stagnaation tilanteessa.

4.2.2. Keynesildinen IS-LM-malli

Kaikki aikaisemmat mallit perustuvat uusklassiseen ajatteluun, jossa taloudessa oletetaan olevan
ainoastaan nimellisjdykkyyksia ja rahan oletetaan olevan neutraalia. Keynesildisessd ajattelutavassa
talouteen oletetaan reaalisia jaykkyyksid ja rahalla oletetaan olevan vaikutusta talouden toimintaan.

Keynesildisen IS-LM-mallin perusyhtélitd ovat

Y=C+G+I (91)
C=C(Y-T) (92)

I=I(r) (93)
T=T(Y) (94)
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M/P=I(r,Y) (95)

jossa 0<Cy.r<1, I,<0, 0<Ty<1, 1v>0 ja ;<0 (Heijdra & Van Der Ploeg, 2009, sivu 12). Yhtaltt 91-94

maddrittelevat implisiittisesti IS-kdyrdn ja yhtdlo 95 rahamarkkinoiden tasapainon.

Keynes argumentoi, ettei rahan rooli taloudessa ole neutraali, vaan talouden toimijoilla on seka
spekulatiivinen ettd transaktiomotiivi rahan sdilyttdmiseen. Spekulatiivinen motiivi muodostuu
rahan korkeasta likvidisyydestd seka riskittomyydestd inflaation ollessa vahédinen. Koron ollessa
korkealla rahan kéteisend pitdminen on vidhemmaén haluttavaa, eli 1,<0. Transaktiomotiivi
muodostuu kuluttajien tendenssistd kysya kéteistd rahaa transaktioita varten, eli 1y>0 (Heijdra &

Van Der Ploeg, 2009, sivu 14).

Kuten aikaisemmin on mainittu, likviditeettipreferenssifunktio muuttuu déarettémén joustavaksi
tietyllda korkotasolla. Tdll6in vaihtoehtoista sijoituskohdetta ei pidetd kannattavana. Mikali IS-L.M-
kdyrien ristedmiskohta on LM-kéyrdn vaakasuoralla osalla, on rahapolitiikka tehotonta ja
finanssipolitiikka hyvin tehokasta. Tdma antaisi viitteitd austerity-politiikan kdyttamistd vastaan.

Likviditeettiloukkua on kasitelty tarkemmin osiossa 2.3.2.

LM-kayran yhtdlo voidaan johtaa yhtdlostd 95 ottamalla derivaatta puolittain, jolloin saadaan

d(M/P)=1.dr+lydY
dr=d(M/P)/1,-1y/1.dY (96)

termi -ly/l; kuvaa LM-kdyran kaltevuutta. Kdyrdan vaakasuoralla osalla likviditeettiloukussa I
ldhestyy negatiivista ddretontd. IS-kédyrd saadaan samalla tavalla yhtdlostd 91 ottamalla derivaatta

puolittain

dY=Cy+(1-Ty)dYG+Ldr+dG
dY=(dG+Ldr)/(1-Cy(1-Ty)) (97)

IS-LM-mallin tasapainopisteessd IS=LM. Yhtdlo 96 voidaan sijoittaa yhtdaloon 97. Tulokseksi

saadaan aggregaattikysynndn ilmaiseva kdyrd AD

dY=(dG+L/1.(M/P)[dM/M-dP/P])/(1-Cy.r(1-Ty)+ly /L) (98)
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(Heijdra & Van Der Ploeg, 2009, sivu 17).

4.2.2.1. Keynesildinen finanssipolitiikan kerroin

AD-kéyrdsta pystytaan johtamaan finanssipolitiikan tehokkuutta keynesildisessa ajattelutavassa
kuvaava kerroin. Se kuvaa, miten yhden yksikén muutos julkista kulutusta G vaikuttaa tuotannon Y

muutokseen. Yhtdlostd 98 on helppo ndhdd, ettd kerroin on muotoa

1/(1-Cy.1(1-Ty) +1yI/1,) (99)

Finanssipolitiikan tehokkuuteen vaikuttavat nyt yksityisen kulutuksen rajakulutusalttius Cy.r,
marginaaliveroaste Ty, investointien herkkyys reaaliseen korkotasoon I, sekd rahan spekulatiivinen
kysynta I, ja transaktiokysynta ly. Kerroin koostuu itse asiassa kahdesta osasta: varsinaisen julkisen
kulutuksen muutoksen kertovasta 1/(1-Cyr(1-Ty)) ja syrjdytymisvaikutusta kuvaavasta IyI/l..
Syrjdytymisvaikutus on voimassa, jos korkotaso on endogeeninen. Jos esimerkiksi ekspansiivinen
finanssipolitiikka rahoitetaan velkarahalla, voidaan korkotason ajatella nousevan ja
syrjaytymisvaikuksen olettaa olevan voimasssa. Austerity-politiikan tapauksessa korkotason
voidaan olettaa pysyvan vakiona, joten syrjaytymisvaikutus voidaan jattda huomiotta. On
huomioitavaa, ettd kerroin on laskettu suljetulle taloudelle. Avoimessa taloudessa mallissa mukana

oleva rajatuontialttius pienentéda kerrointa.

Jos syrjaytymisvaikutuksen oletetaan olevan 0, kerroin voidaan itse asiassa ilmaista geometrisena

sumimana

1+Cy1(1-Ty)+Cyr2(1-Ty)*+Cy1*(1-Ty)*+... ¥ Cy1"(1-Ty)"=1/(1-Cy2(1-Ty)) (100)

tdma niin sanottu Kahnin yhtdld havainnoillistaa kertoimen toimintaa. Yhden yksikon muutos
julkisessa kulutuksessa vaikuttaa ensin tuotantoon oman suuruutensa verran, mutta tdma muutos
vaikuttaa myos termin Cy.r(1-Ty) kautta, ja timé muutos puolestaan termin Cy.1*(1-Ty)? kautta ja
niin edelleen. Tdma tarkoittaa, ettd finanssipolittiisilla toimenpiteilld saattaa olla moninkertainen
vaikutus tuotantoon. Toisin sanoen austerity-toimenpiteet saattavat heikentda tuotantoa

moninkertaisesti suuruuteensa nahden. (Heijdra & Van Der Ploeg, 2009, sivu 17).
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Austerity-politiikka vaikuttaa tuotantoon sitd enemmaén, mitd korkeampi rajakulutusalttius on ja
mitd matalampi marginaaliveroaste on. Kertoimen suuruutta voidaan estimoida numeerisesti.
Ongelmana on julkisen kulutuksen ja tuotannon vahvan endogeeninen suhde toisiinsa. Acconcia,
Corsetti ja Simonelli (2014) ovat ratkaisseet ongelman estimoimalla julkisen kulutuksen
instrumenttimuuttujaksi kaupungin mafiakytkoksid. Kytkosten paljastuessa julkisessa kulutuksessa
tapahtuu tilastollisesti merkittava pudotus. Mallin yhtdlé on muotoa

Yi,t=ﬁGi,t+ai+)\t+YXi,t+vi,t (101)
jossa a on tarkasteltavan provinssin kiinted efekti, A kiinted vuosiefekti ja X vektori

mafiakytkoksistd. (Acconcia, Corsetti ja Simonelli, 2014, sivu 4). Estimoinnin tulokset on esitetty

taulukossa 3. Estimaatit on tehty menetelmilld OLS ja 2SLS.

TagLE 4—PUBLKC SPENDING MULTPLIER

aOLs 25LS 21518
First Second First Second
stage stage stage stage
i) 02]e= D23e* 1464+ 1.55%en
[0.o7] [0o7] [0.49] [0.43]
Gir—1) (22w .26%* — 41+ [ TIeee —(14]*=s [LT*==
[.0g] [.0s] [0.07] [0.21] [D07] [0.19]
Gt — 2) .00 0.4 —{). 15 .14 —{.13* .19
[0.07] [0.07] [0.06] [0.11] [n.06] [D.11]
Wi—1) —0.16* 0.03 —(1.20
[0 [0z] [006]
¥Hir—2) —0.03 —i.02 —i.02
[.05] [f02] [f.05]
CDS1(1) — 217w — 1 g7ees
[0.54] [0.56]
CDS2(r— 1) —4 (12w —4 (15w
[0.98] [ 94]
F-stat instruments 1258 11.83
Observations 50 50 950 950 50 50

Notes: Data are annual from 1990 to 1999 at the provincial level. The dependent variable in
the OLS and the second-stage 2513 regression is the year-on-year change in per capita real
value added divided by the previous year’s per capita real value added. G{r) is the dated ¢
year-on-year change in per capita real infrastructure investment (nominal spending divided by
the national GDP deflator) divided by the previous year's per capita real value added. Gir — 1)
and Gt — 2) are the lagged values of . All estimated equations include year dummies, the
first two lags of employment and the hours of “cassa integrazione™ (both entered as per cap-
ita bog-difference). the number of municipalities put under compulsory administration for a
given province at # — 2 and ¢ — 3, and a set of five crime-related variables—the number of
people reported to the judicial authority becanse of (i) organized crime, (i) extortion, and (iii)
Mafia murders; {iv) cormption; and {v) the number of corruption crimes reported to the judi-
cial authority {all specified in first-difference. in per capita terms, up to two lags). Estimation
is by two-stage least-sguares using Council-dismissal-81 and lagged Council-dismissal-52 as
instruments. The standard errors clustered at the region = year level and robust to heteroske-
dasticity are reporied in square brackeis. Because our p-values begin at 0.001, our scheme for
denoting significance is as follows:
#+® Significant at the 0.1 percent level
**Significant at the 1 percent level
*Significant at the 5 percent level.
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Taulukko 3: Julkisen kulutuksen kertoimen estimaatteja (Acconcia,

Corsetti ja Simonelli, 2014, sivu 13)

Kuten tavallisesti instrumenttimuuttujien estimointien tapauksessa, OLS-estimointien tulokset
voidaan olettaa harhaisiksi. 2SLS-estimointi arvioi keynesildisen finanssipolitiikan kertoimeksi noin
1.5. Estimointi on toki tehty Italian maakuntatasolla, joten lukua ei vélttdmaéttd voi suoraan siirtdd

valtiotasolle. Suuruusluokka on kuitenkin huolestuttava austerity-politiikan vaikutusten kannalta.

4.2.2.2. DSGE-malli

Kuten aikaisemmin on mainittu, RBC-mallin heikkoutena on sen kyvyttdmyys ottaa huomioon
monetaarisia shokkeja. Empiriasta on vahvaa todistetta rahamarkkinoiden vaikuttavan
reaalitalouteen ainakin jotain kautta (Romer & Romer, 1989, sivu 49). Keynesildinen IS-LM-malli
taas ei perustu mikroperusteisiin. Erds mahdollinen ldhestymistapa on ndiden kahden ndkékulman
synteesi: mikroperusteisiin pohjautuva, mutta lyhyen aikavélin nimellisjaykkyyksid malliinsa
hyvéksyva teoria. Tatd lahestymistapaa edustaa uuskeynesldinen dynaaminen stokastisen

yleistasapainon malli (Dynamic Stochastic General Equilibrium, DSGE).
Tarkednd erona RBC-malliin DSGE-mallissa hintojen sopeutumisen oletetaan olevan epéatdydellista.
Kulutushyodykkeiden oletetaan olevan tdydellisiad substituutteja toisiinsa ndhden ja yrityksilla
oletetaan olevan monopolistista kilpailuvoimaa. Kun RBC-mallissa taloudessa oli vain kaksi
toimijaa, kotitaloudet ja yritykset, DSGE-malli tuo mukaan kolmantena toimijana keskuspankin.
Sen rahapoliittisilla toimenpiteilld oletetaan olevan vaikutusta reaalitalouteen. (Annicchiarico, 2012,
sivu 17).
Kotitalouksien oletetaan eldvén ikuisesti ja maksimoivan hy6tyééan yhtdlén

EoX"=0B'U(C:,Ny) (102)

mukaan. Tassd C, on aggrekaattikulutusindeksi

CtE([10Ct(i)1-1/edi)e/(l- €) (103)
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jossa C(i) kuvaa hyddykkeen i kulutusta periodilla t. Hy6tyfunktio itse ottaa muodon

U(C,N)= C/(1-06)-N**/(1+¢) (104)

€ merkitsee vakioista substituutiojoustoa erilaisten hyodykkeiden vélilld ja o kddnteista
intertemporaalista substituutiojoustoa. 0<p<1, €>1 ja i€[0,1]. Mitd korkeampi € on, sitd korkeampi
substituutioaste on ja sitd vihemman yrityksillda on markkinavoimaa. (Annicchiarico, 2012, sivu

19).
Kotitalouden budjettirajoite on muotoa

JLoP (1) C(i)di+QB<B.1+WN+T, (105)
jossa P on hyodykkeen i hinta, N tehtyjen tydtuntien maard, W nimellispalkka, B yhden periodin
bondien ostaminen hinnalla Q ja T tulojen konttdsummakomponentti. Yhtdlostd 105 ndhdddn, ettd
kulutettujen hyddykkeiden ja ostettujen bondien summa pitdd olla pienempi tai yhtdsuuri kuin
aikaisemman periodin bondituotot, tydstéd saatava palkka seka tulojen konttdsummakomponentti.

Kotitalouksia sitoo lisdksi solvenssirajoite lim, . «E{Br}>0.

Hyo6dyn maksimoiva kulutustaso saadaan yhtédlostd 103 Lagrangen funktion kautta. Tulokseksi

optimaaliselle kulutukselle saadaan

C(i)=(Py(i)/Py) “C, (106)

jossa P, on aggrekaattihintaindeksi ja saadaan vastaavasti kuin yhtédlossa 103. Hintojen ja

kulutuksen kéyttdytymiselle on voimassa

[4P(i)C(i)di=P.C. (107)

Eli kulutuksen kokonaismenot voidaan ilmaista kulutusindeksin ja hintaindeksin tulona. Yhtdlon

105 budjettirajoite tulee nyt muotoon

P.C+QB<B.i*WN+T, (108)
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Koska kotitalouden hyétyfunktio ja budjettirajoite on tiedossa, voidaan kotitalouden hy6dyn

maksimointiongelma ratkaista Lagrangen funktion avulla. Ensimmadisen asteen ehdoiksi saadaan

-Un /U, =W/P, (109)

Qt: BEt{Uc,tﬂ/ Uc,t P./P t+1} (110)

Yhtdloistd 109 ja 110 voidaan ottaa log-linearisoinnit. Ne tulevat muotoon

We-P=0C+Qn, (111)

c=Edce}-1/0(ic-Ed1}-p) (112)

tassa yhtdld 111 kuvaa tyon log-linearisoitua optimoitua tarjontaa ja yhtdlé 112 log-linearisoitua

kulutuksen ja sddstdmisen optimaalista suhdetta. Yhtdlossa i=-log Q; on lyhyen aikavélin

nimellinen korkotaso, p=-log 8 diskonttokorko ja m; seuraavan periodin inflaatio. (Gali, 2007, sivu

3).

Hyoddykemarkkinoiden tyhjennysehto on

Y.(i)=C.(i) (113)

jos aggrekaattituotannon Y, muistuttavan yhtdléa 103, niin kaikilla t:n arvoilla markkinoiden

tyhjentymisehto on

Y=C, (114)

Yhtalo 112 voidaan siis ilmaista muodossa

Yt:Et{Yt+1}' 1/ G(it'Et{ﬂtﬂ}'P) (115)

Yhtdlo 115 kuvaa tuotantoa hetkelld t. Jos sen termi y, korvataan potentiaalisen tuotannon ja

toteutuneen tuotannon erotusta kuvaavalla tuotantokuilulla y(-),, yhtédlé tulee muotoon
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Y()EELY(-)e1}-1/0(i-Edm}-1.") (116)

jossa ri" on luonnollinen korkotaso (Gali, 2007, sivu 10). Yhtdld 116 on niin sanottu
uuskeynesildinen IS-kdyrd tai dynaaminen IS-kdyrd (DIS). Termi i-E{m:} kuvaa nyt reaalikorkoa
hetkelld t. Yhtdlosta huomataan, ettd reaalikoron laskiessa tuotanto kasvaa. Toisin sanoen DIS on y,r
-kuvaajassa alaspdin laskeva, aivan kuten perinteinen IS. DIS-kédyrédssd ovat mukana myds
odotukset seuraavan periodin inflaatiosta ja tuotantokuilusta. Jos talouden agentit odottavat
tuotannon seuraavalla periodilla kasvavan, he kuluttavat enemman tdllad periodilla ja saavat taiman
periodin tuotannon kasvamaan. Toisaalta odotus ensi periodin vdhdisesta inflaatiosta saa reaalikoron

kasvamaan ja tuotannon vahenemaan.

DSGE-mallin tuotantofunktio on muotoa

Y.(i)=AN(1)" (117)

Jokainen yritys tuotaa eroteltavaa hyddykettd, mutta teknologian oletetaan olevan eksogeenista.
Yritykset ottavat aggrekaattikulutuksen C; ja aggrekaattihintatason P,annettuna yhtdlén 103

mukaisesti.

DSGE-mallin yhtend keskeisend oletuksena on hintojen epatdydellinen sopeutuminen.
Hintajaykkyyksien mallintamiseen on useita ldhestymistapoja. Fischerin mallissa jokainen hinnan
asettaja asettaa hinnan kahdelle seuraavalle periodille joka toinen periodi. Taylorin kiintedn
hinnoittelun mallissa oletetaan ndiden kahden periodin hinnan olevan samoja. Calvon mallissa
hintojen vaihtelun oletetaan olevan stokastinen poisson-prosessi. Caplin-Spulber malli perustaa
jatkuvassa ajassa tapahtuvan hintojen vaihtelun niin sanottuun frekvenssiefektiin. Danziger-
Golosov-Lucas malli ottaa mukaan hintojen ja yritysten heterogeenisuuteen perustuvan

valintaefektin. (Romer, 2011, sivut 319-333).

Tdssa tutkielmassa ldhestymistavaksi valitaan Calvon hinnoittelumalli sen monipuolisuuden ja
matemaattisen yksinkertaisuuden vuoksi. Keskeisend ideana hinnoittelumallissa on oletus, ettd
kaikki yritykset eivét pddse sopeuttamaan hintojaan samaan aikaan. Jokainen yritys sopeuttaa
hintansa jokaisella periodilla todenndkdisyydelld 8. Toisin sanoen jokaisella periodilla 6 prosenttia
yrityksistd sopeuttaa hintansa ja 1-8 prosenttia eivdt muuta hintaansa. Aikaisemmat sopeuttamiset

eivét vaikuta yrityksen pédatokseen hinnoistaan. Ndin 0 itse asiassa on luonnollinen
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hintajaykkyyksien indeksi. (Gali, 2007, sivu 3).

Hinta periodilla t voidaan ilmaista

pc=9Xt+(1-9)pt-1 (118)

jossa p on keskimddrdinen hinta ja x hinta, jonka asettavat yritykset, jotka kykenevidt muuttamaan

hintojaan. Vahentdmalla termi p.; puolittain saadaan ilmaistua inflaatio muodossa

T=0(X¢-Pe1) (119)

Yritys asettaa hintansa odotettujen voiton maksimoivien hintojen painotettuna keskiarvona. Yleinen

diskonttotekijad x voidaan ilmaista yhtdléna

X =2 0(BQ5)/( Z 0B Q) EP* e (120)

jossa q; on todenndkdisyys sille, ettd hinta on edelleen voimassa periodilla j+t. Calvon poisson-

hinnoittelu vihjaa, ettd q;=(1-0). Yhtilo 116 tulee nyt muotoon

x=[1-B(1-0)1Z 1o (1-0) Ep* .. (121)

[Imaisemalla yhtdlé 117 tasapainohinnan p*sekd odotetun seuraavan periodin hinnan Ex.; suhteen

ja viahentdmadlld yhtdlén molemmilta puolilta p,saadaan yhtdlé6 muotoon

M=Kyt BEm1 , k=0/(1-0)[1-(1-0)]o (122)

jossa p*-p=@y.. (Romer, 2011, sivu 331). Yhtdl6 122 on niin sanottu uuskeynesildinen Phillips-
kdyrd (New Keynesian Phillips Curve, lyhyesti NKP-kdyrd). Huomataan, ettd kdyrdn kaltevuus
riippuu termistd K ja se taas yksittdisen yrityksen hintojen sopeuttamisen todennédkdisyydestd 6.
Mitd useampi yritys padsee sopeuttamaan hintansa, sitd suurempi vaikutus tuotannolla on hintoihin
jasitd jyrkempi NKP-kdyrd on. Kuten DIS-kdyrdssd, myos NKP-kdyrdssd odotukset tulevasta

inflaatiosta vaikuttavat tdiméan hetken inflaatioon.

Mallin kolmas yhtdld kuvaa nimelliskoron muodostumista ja siten implisiittisesti keskuspankin
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roolia taloudessa. Tétéd voidaan yksinkertaisimmillaan kuvata niin sanotulla Taylorin yhtél6lld, joka

on muotoa

i=pt @ttt @yy(-)to, (123)

jossa v on eksogeeninen, mahdollisesti stokastinen satunnaistekija (Gali, 2007, sivu 11).

DIS-kdyrda, NKPC-kdyrd ja Taylorin yhtdlé muodostavat DSGE-mallin peruskehikon. Mallia
voidaan laajentaa useisiin suuntiin ottamalla mukaan viivdstytettyjd arvoja, estimoimalla

parametrejd numeerisesti sekd muokkaamalla oletuksia kuluttajien kdyttaytymisesta.

On huomattavaa, ettei perusmalli ota lainkaan huomioon investointeja tai julkista kulutusta.
Julkinen kulutus voidaan sisédllyttda DIS-kdyrddn esimerkiksi merkitsemaélld markkinoiden

tyhjentymisehdon yhtdlén 113 sijaan muotoon

Y (i)=C(i)+G(i) (124)

Y=C+G (125)

jossa Gy(i) voidaan ajatella olevan aggrekaatti julkinen kulutus, joka kayttdytyy yhtdlén 103 tavoin.

Ndin tilanne voidaan kirjoittaa yhtdlén 125 muotoon. Nyt sijoittamalla tilanne kulutuksen Euler-

yhtédl66n tulokseksi saadaan

Y(-)=E{y(-)e1}-1/0(i-Edmu}-r")+(1- pg)g: (126)

8= PeBr1tEq, (127)

jossa g on AR(1)-prosessi ja € on valkoista kohinaa kuvaava héiriétermi (Annicchiarico, 2012, sivu
74). On huomattava, ettd julkinen kulutus vaikuttaa my®s tuotannon tasoon ja sitd kautta

tuotantokuiluun. Julkinen kulutus vaikuttaa tuotannon luonnolliseen tasoon y," yhtdlén

yi'= Uggt Gaa, (128)

kautta. Julkisen kulutuksen voidaan olettaa myos vaikuttavan luonnolliseen reaalikorkotasoon r"

54



tuotannon luonnollisen tason kautta.

Austerity-politiikan aiheuttama julkisen kulutuksen shokki vahentda julkista kulutusta g. Koska
diskonttotekija pg>0 ja termi Jz<1, tuotanto vdahenee luonnollista tuotantoa enemmaén ja
tuotantokuilu y(-) vahenee. Yhtédlon 117 kuvaamasta tuotantofunktiosta néhdddn, ettd teknologian

eksogeenisuusoletuksen ollessa voimassa tarjottujen ty6tuntien ja tdten tyollisyyden tulee laskea.

Jos keskiméddrdisten reaalisten marginaalikustannusten ajatellaan riippuvan ty6llisyydestd yhtdlon

MC=W-P-mpn, (129)

mukaan, jossa mpn on tyollisyyden marginaalituotto, ty6llisyyden laskiessa keskimdarédiset reaaliset
marginaalikustannukset laskevat. Tdten yritykset laskevat hintojaan ja yhtdlén 119 mukaan inflaatio
laskee. Keskuspankki reagoi tilanteeseen Taylorin yhtdlén mukaisesti: vahentynyt tuotantokuilu ja
inflaatio saa sen alentamaan nimellistd korkotasoa i. Tdma korkotason muutos tulee olemaan
suurempi kuin komponenttiensa summa keskuspankin harjoittaessa niin sanottua ennakoivaa
rahapolitiikkaa (lean against the wind). Nimellisen korkotason ja inflaation laskiessa myds reaalinen

korkotaso laskee.

Yhtélostd 126 huomataan julkisen kulutuksen huomioon ottavan DIS-kédyrdn olevan
intertemporaalinen. Toisin sanoen shokin tullessa talouteen periodilla t se vaikuttaa edelld
mainitulla tavalla. Julkisen kulutuksen lasku vaikuttaa kuitenkin my®s periodilla t-1
diskonttotekijan p; mukaan, ja taas periodilla t-2 ja niin edelleen. Kuten keynesildisen
finanssipolittisen kertoimen tapauksessa aikaisemmin, austerity-politiikan vaikutukset saattavat olla

pitkdaikaisempia ja merkittdvempid kuin julkisen kulutuksen alkuperdinen suuruus.

Zubairy (2010) on tehnyt estimointeja fiskaalisista kertoimista DSGE-mallissa. Estimointi on tehty
yksinkertaisella OLS-menetelmaélld. Parametreille annettuja numeerisia arvoja on listattu taulukossa
4. Yhden prosentin lasku julkisessa kulutuksessa vaikuttaa muihin mallin muuttujiin kuvion 19
impulssivastefunktioiden mukaan. Yksi periodi on mallissa vuosineljannes. Katkoviivat kuvaajissa

ilmoittavat 95 % todenndkdisyystason.

55



Tahle 1: Calibrated Parameters

Parameter

Description

Calibrated value

T S T B

Depreciation rate
Discount factor

Wage elasticity of demand
Price elasticity of demand
(Capital share

Steady state inflation

Steady state capacity utilization
Steady state labor

Share of govt. spending in GDFP
Ratio of debt to GDP (annual)
Steady state capital tax rate

0.025
09926
i |

h.3
.30

104244
1

0.5

0.18
0.3
0.41

Steady state labor tax rate

0.23

Taulukko 4: Parametrien numeerisia arvoja DSGE-mallin

fiskaalisen kertoimen estimoinnille (Zubairy, 2010 sivu 16).
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Kuvio 19: Yhden prosentin julkisen kulutuksen laskun vaikutus talouteen DSGE-mallissa

(Zubairy, 2010, sivu 19)
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Estimoinnin tulokset mukailevat teoriaa inflaation ja sitd my6ten korkotason kayttaytymista lukuun
ottamatta. Efekti on kuitenkin vdhdinen ja etenkin korkotason tapauksessa shokin vaikutus katoaa
nopeasti. Sekulaarisen stagnaation tilassa austerity-politiikan aiheuttama investointien ja
substituutioefektin kautta yksityisen kulutuksen nousu on tervetullut tavoite, mutta tuotannon,
tyollisyyden seka utilisaation laskeminen sekd inflaation ja korkotason stagnaatio voi olla politiikan

tekijdn toiveiden vastaista.

4.2.2.2.1. Behavioraalinen DSGE-malli

Perinteisessd DSGE-mallissa talouden agenttien kdyttdytyminen oletetaan kaikilta osiltaan
rationaaliseksi. Erds mielenkiintoisimmista lisdyksistd malliin on behavioraalisen taloustieteen
oletus, ettd agentit eivét ole kaikilta osin rationaalisia. Toisin sanoen talouden toimijoita sitoo niin
sanottu rajoitettu rationaalisuus (bounded rationality). Tdssd niin sanotussa behavioraalisessa

DSGE-mallissa finanssipoliittiset toimet vaikuttavat olevan standardimallia voimallisempia.

DIS-kdyrdn voidaan behavioraalisessa mallissa olettaa olevan muotoa

Y()=ME{y(-)e:1}-1/0(i-E{Tt}-1") +bad (130)
M=m(-)/(R-rmy) (131)
ba=rm,R(1-m(-))/(c(-)(R-rmy)(R-m(-))) (132)

jossa M kuvaa kuluttajien huomiota makrotaloudellisiin tapahtumiin, bs>0 kuvaa budjettialijaamé&n
vaikutusta, m(-) kognitiivista diskonttotekijdd, m, huomioparametria tuotannon suhteen, r steady-
state korkotasoa, R=1+r ja d budjettialijaamaa eli funktionaalisesti finanssipolitiikkaa. (Gabaix,

2016, sivu 16).
Mallilla on mielenkiintoisia implikaatioita. Se vihjaa, ettd keskuspankin ennakoiva rahapolitiikka
(forward guidance) on tehottomampaa kuin standardimallissa, koska behavioraalinen NKP-kédyrd on

muotoa

=Ky +BM'E .1 , k=0/(1-0)[1-B(1-0)] @ (133)

57



ja M'<1. Taloudella on my®skin ainoastaan yksi rajoitettu tasapaino, jos agenttien rajoitettu
rationaalisuusehto on riittdvdn vahva. Talouden ollessa ZLB-tilassa efekti ei ole rajoitetun

rationalisuuden kanssa yhtd dramaattinen kuin tdydellisen rationalistisien agenttien.

Behavioraalinen DSGE-malli ehdottaa, ettd ZLB-tilassa paras tapa stimuloida taloutta on suorien
varansiirtojen kautta kuluttajille (niin sanotut “helikopteripudotukset”). Mallin keynesildinen

finanssipolitiikan kerroin on muotoa

dY/dGy=1+b/(1-b)(1-m(-)) (134)

missd b on kuluttamisen marginaalitaipumus (Gabaix, 2016, sivu 16). Kuluttajien oletetaan olevan

ei-Ricardisia, eli julkisen kulutuksen rahoittamisen rakenne vaikuttaa heiddan kulutuspaatoksiinsa.

Mikali DSGE-malliin lisdtddn behavioraalinen komponentti, austerity-politiikka nédyttaytyy entistd
epdviisaampana. Julkisen kulutuksen shokki vaikuttaa talouteen pitkalti standardimallin mukaisesti,
mutta finanssipolitiikan kerroin ja kuluttajien rajoitettu rationaalisuus tekevét sen
haittavaikutuksista entistd korostuneempia. Etenkin ottaen huomioon ZLB-tilassa finanssipoliittisen

elvytyksen tehokkuuden, talouden kiristyspolitiikalla on vdistdmattoméan epdviisasta.
5. Empiirisia havaintoja sekulaarisesta stagnaatiosta euroalueella
Kuvio 20 kuvaa nimellisid korkotasoja euroalueella vuosina 2007-2017. Sininen kédyra kuvaa

talletuskorkoa, punainen perusrahoitusoperaatioiden korkoa ja keltainen maksuvalmiusluottojen

korkoa. Ndistd perusrahoitusoperaatioiden korko on funktionaalisesti EKP:n ohjauskorko.
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Kuvio 20: Korkotasojen kdyttdytyminen euroalueella (EKP, 2017)

Kuviosta 20 huomataan nimellisen korkotason romahtaneen finanssikriisin seurauksena ja
laskeneen sitd myoten ldhelle nollaa. 16.3.2016 ldhtien EKP:n ohjauskorko on ollut tasan 0.
Sekulaarisen stagnaation yksi perusoletuksista, ldhelld nollaa oleva korkotaso, ndyttda siis ainakin
euroalueella olevan voimassa. Tilanne mahdollistaa my6skin ZL.B-ongelman seka

likviditeettiloukun mahdollisuuden.
Yksi keskeisimmistd sekulaarisen stagnaation oletuksista on talouden liiallinen sadstdmisaste ja

investointien vahyys. Kuvio 21 kuvaa euroalueen yritysten ja kotitalouksien aggrekoitua

investointiastetta ja kuvio 22 kotitalouksien sddstamisastetta, molemmat vuosilta 2007-2015.
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Kuvio 21: Euroalueen investointiaste (Eurostat, 2017)
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Kuvio 22: Euroalueen kotitalouksien sdcistdmisaste (Eurostat, 2017)

Kuviosta 21 ndhdéén finanssikriisin vahentdneen kokonaisinvestointiastetta merkittavésti. Se ei ole
edes vuonna 2015 palautunut kriisid edeltdvdlle tasolleen. Sddstdmisaste on puolestaan kohonnut

vuonna 2009 merkittdvésti, mutta palautunut nopeasti kriisid edeltdvélle tasolleen. Sekulaariseen
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stagnaatioon kuuluva investointien vdhyys ndyttdd vallitsevan euroalueella, mutta Hansenin

visioima kotitalouksien liiallinen sddstdaste ei ndytd materialisoituneen.

Talouden teknistd kehitystd ei voida suoraan mitata, mutta sitd voidaan hahmotella erilaisin
instrumentein. Kuviossa 23 on mitattu euroalueella tehtyjen patenttien médéaraa. Sen voidaan ajatella

kuvaavan tekniikan roolia taloudessa tietyin rajoituksin.

Patenttien maara euroalueella
74 000
72000
70000
68 000
66 000
64 000 I
62 000
2006 2007 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015

Kuvio 23: Patenttien mddrd euroalueella (European Patent Office, 2017)

Kuviosta 23 huomataan, ettei eurokriisi ole juuri vaikuttanut patenttien madrdan. Tdma saattaa
vihjata, ettd innovaatioiden ja teknisen kehityksen rooli sekulaarisessa stagnaatiossa ei ole
merkittdvd. Toisaalta patentit ovat hyvin kvalitatiivinen muuttuja ja pelkdstddn niiden maéra ei

valttamatta kerro talouden kokonaistilanteesta.

Erés keskeisimmistd sekulaarisen stagnaation oletuksista on kokonaistuotannon vdhyys. BTK:n tai
kokonaistuotannon voidaan sekulaarisessa stagnaatiossa argumentoida olevan luonnollisen tasonsa
alapuolella. Luonnollisin mittari tdlle on tuotantokuilu. Kuviossa 24 ndhddaan EKP:n estimaatteja

tuotantokuilusta seitsemaélld eri mallilla.
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Kuvio 24: Estimaatteja prosentiaalisesta tuotantokuilusta euroalueella (EKP, 2017)

Kuviosta 24 ndhdain, ettd varovaisienkin estimaattien mukaan euroalueen tuotantokuilu on
negatiivinen. Toisin sanoen nykyinen tuotanto on potentiaalinsa alapuolella. Timé antaa vahvoja
viitteitd sekulaarisesta stagnaatiosta. Se myoskin vihjaa, ettei euroalueella laajasti omaksuttu

austerity-politiikka ole onnistunut tuotannon kasvattamisessa.

Sekulaarisen stagnaation tilassa inflaation oletetaan olevan vdhéinen tai 0. Kuviossa 25 on mitattu

inflaatiota euroalueella harmonisoidun kuluttajahintaindeksin (HICP) avulla.
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Kuvio 25: Inflaatio euroalueella (EKP, 2017)

Kuviosta 25 ndhdéan, ettd inflaatio on ollut vuodesta 2014 ldhtien erittdin minimaalinen
euroalueella. Tama viittaa sekulaarisen stagnaation tilaan.

Sekulaariseen stagnaatioon on argumentoitu vaikuttavan talouden reaalitekijoiden lisdksi myos

demografiset tekijat. Kuvioon 26 on mitattu Euroopan Unionin populaatiodynamiikkaa.
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Kuvio 26: Euroopan Unionin populaatiodynamiikka 2001 ja 2015 (Eurostat, 2017)

Kuviosta 26 huomataan Euroopan Unionin ja sitd my&ten euroalueen populaation ikddntyneen
selvasti. Teulings ja Baldwin (2010, sivu 12) ovat ldytdneet positiivisen tilastollisen korrelaation
vdeston ikddntymisen ja keskimddrdisen sddstamisasteen vdlille. Toisin sanoen Euroopan Unionin
vdeston ikddntyessd keskimdardinen sadstamisaste kasvaa, investoinnit vahenevit ja sekulaarinen

stagnaatio syvenee.

Sekulaarinen stagnaatio on konseptina hieman huonosti mééritelty, joten sen empiirinen
todistaminen on vaikeaa. Kuitenkin tilastollinen data euroalueelta viittaa nollan tuntumassa oleviin
nimelliskorkoihin ja inflaatioon, negatiiviseen tuotantokuiluun, pudonneisiin investointeihin ja
ikddntyvddn populaatioon. Kaikki ndistd ovat tunnusmerkillisesti sekulaarisen stagnaation oireita.

Empiria antaa viitteitd sekulaarisesta stagnaatiosta euroalueella.
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6. Lopuksi

Talla tutkielmalla oli kaksi tarkoitusta: tunnistaa ja identifioida sekulaarinen stagnaatio euroalueella
ja hahmotella, miten kyseisessa tilassa tehty talouden kiristyspolitiikka vaikuttaa talouskasvuun.
Sekulaarisen stagnaation lukuisista eri mddritelmistd huolimatta sille saatiin identifioitua relevantit
mittarit niin reaalitalouden kuin demografioiden puolelta. Empirian puolelta saatiin vahvaa viitettd

sekulaarisesta stagnaatiosta euroalueella.

Euroalueella omaksuttiin laajalti talouskuria ajava austerity-politiikka pitkalti historiallisista ja
poliittisista syistd. Tatd julkisen kulutuksen supistamista analysoitiin neljan erilaisen teoreettisen
mallin ndk6kulmasta. Uusklassisen Solowin mallin perusteella austerity-politiikka stimuloi
tuotantoa ja pddomaa, mutta vain sopeutumisuralla pitkdn ajan tasapainoon. Sddstdmisaste kasvaa,
mika ei ole sekulaarisen stagnaation tilassa toivottu ratkaisu. Numeerisesta estimoinnista huomattiin

sopeutumisten olevan hidasta.

Solowin mallin laajennus Ramsey-Cass-Koopmans-malli vihjaa padoman, yksityisen kysynnén ja
tuotannon kasvavan sopeutumisuralla julkisen kulutuksen tippuessa. Silld ei kuitenkaan ole
vaikutusta korkotasoon eika sddstdmisasteeseen ja sitd kautta investointeihin. RCK-mallin

vaikutukset riippuvat suuresti kotitalouksien preferensseista.

Ramsey-Cass-Koopmans-mallin laajennus Real Business Cycle-malli kertoo julkisen kulutuksen
laskun vdhentdvéan tuotantoa, vahentdvén tyollisyyttd seka korkotasoa. Yksityinen kulutus, palkat,

pddoma sekd investoinnit kasvavat, mutta huomionarvoista mallissa on sopeutumisen hitaus.

Uusklassista malleista keynesildiseen IS-LM malliin siirryttdessa tarkasteluun otetaan mukaan
nimellisjdykkyydet ja rahan rooli. Keynesildisessa ajattelussa julkisen kulutuksen supistaminen
ndhddéan erityisen tuomittavana, koska likviditeettiloukun ja ZLB:n vallitessa ekspansiivinen
finanssipolitiikka olisi tehokas tapa stimuloida taloutta. Keynesildisen mallin finanssipoliittinen

kerroin vihjaa, ettd austerity-politiikalla on talouteen suuruuttaan moninkertainen vaikutus.

IS-LM-mallin laajennuksessa DSGE-mallissa tulokset ovat samansuuntaisia, mutta korkotason ja
inflaation oletetaan laskevan austerity-politiilkan myotd. Sekulaarisen stagnaation tilassa tulos on
epatoivottu. DSGE-mallin behavioraalisessa laajennuksessa finanssipolitiikan oletetaan olevan vield

standardimalliakin tehokkaampaa, korostaen efektid entisestaan.
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Vaikuttaa siltd, ettd mitd klassisemmilla ja yksinkertaistetuimmilla oletuksilla teoreettinen malli on
rakennettu, sitd houkuttelevampi julkisen kulutuksen supistaminen politiikkakeinona on.
Kuitenkaan edes klassiset mallit eivét suosittele austerity-politiikkaa varauksettomasti ndhden siind
useita epdtoivottuja sivuvaikutuksia. Talouden kiristamispolitiikkaa ei voida ndhda teorian

perusteella houkuttelevana talouden stimuloimiskeinona.
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Liitteet

Liite 1: Pddoman kasvuasteen per capita johtaminen Solowin mallissa

k()k
=In(k(t))dt
=In(K(t)/L(t))dt
=In(K(t))dt-In(L(t))dt
=K(*)(t)/K(t)-L(-)(t)/L(t)
=[sY(t)-8K(O))/K(t)-In(L(t))dt
=sY (t)/K(t)-8K (t)/K(t)-In(L(0)dt-ntdt
=sf[k(t)/k-(+n)

Liite 2: Uuskeynesildisen Phillips-kdyrdn johtaminen DSGE-mallissa

x=[1-B(1-0)IE;p*+B(1-0)[1-B(1-0)] Z*j-oB'(1-BVEp*c.1ex
x=[1-B(1-0)]p*+B(1-0)E X1
(X-Pe))-(Pepe1)=[1-(1-0)Ip*-p+B(1-0) (EXes1-Po)
(1t/0)-1t=[1-B(1-0)]@y-p.+P(1-0)(Ecr..1/0,)
n=0/(1-0)[1-B(1-0)]@y+BE 1
M=Ky +BE1 , k=0/(1-0)[1-B(1-0)]o

Liite 3: Sdastamisasteen johtaminen Ramsey-Cass-Koopmans-mallissa

s*=1-(f(k)-(n+g)k)/f(k)
s*=1-1+(n+g)k/f(k)
s*=(n+g)a/f'(k)
s*=a(n+g)/(p+0g)
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Liite 4: Patenttien madra euroalueella jadsenmaittain 2006-2015

Country 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2014
AT Austria 1566 1783 1798 1941 2221 2354 2373 2393 23503 2 48t
BE Belgium 2206 2316 2285 1968 2 351 2 481 2401 2223 2 305 2 381
CY Cyprus 80 79 54 55 71 54 79 54 60 67
DE Germany 30659 32103 33 384 30472 33104 33 447 33814 31887 31691 31670
DK Denmark 1626 1759 2079 2050 21583 2205 2205 2306 2341 2318
EE Estonia 18 33 a7 47 58 47 51 43 55 5¢
ES Spain 1815 1996 2062 2267 2556 2455 2502 2538 2482 2 381
Fl Finland 2249 2702 2749 2435 2599 2 487 2787 2724 2544 2371
FR France 10 459 10797 11487 11608 11721 11865 12234 12378 13194 13 370
GR Greece 128 135 148 158 130 140 134 194 187 153
IE Ireland 588 599 721 759 767 696 667 718 742 743
IT ltaly 5365 5627 5433 4805 4947 4889 4768 4659 4744 5034
LT Lithuania 10 17 2 29 19 32 47 50 67 67
LU Luxembourg 267 334 417 399 512 454 542 558 580 584
LV Latvia 22 34 54 61 48 36 55 91 30 55
NL Netherlands & 400 8230 8 331 7945 7162 6197 6499 7430 8163 G 451
PT Portugal 113 126 127 206 139 120 146 170 192 21€
Sl Slovenia 130 147 181 198 189 177 162 190 224 165
SK Slovakia 39 44 54 4 53 85 52 51 80 57

Tatal " __BRT70 A8 861 71428 (7 444 70796 70221 71518 70617 72 184 72 637

Liite 4: Patentit euroalueella (European Patent Office, 2017)

Liite 5: Demografioiden ja sddstdmisasteen suhde

Share of : o .
world GDP e e Required stoc}, of sz‘n ings (share

(% of GDP)

2010 1970 1990 2010 1990
US 23.37 70.90 75.30 78.60 -2.28 -0.20 0.52
China 9.26 62.90 69.50 74.90 -0.40 -0.48 0.86
Japan 8.58 72.00 78.90 82.90 -1.76 -0.27 1.19
Germany el I 70.60 75.30 80.50 1.89 2.49 i Tt

Liite 5: Demografioiden ja sdcistimisasteen suhde (Teulings ja Baldwin, 2010, sivu 4)
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