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Mika on finanssipolitiikan kerroin? Voiko julkisten menojen lisdys elvyttda taloutta
nollakorkotilanteessa? Naihin kysymyksiin finanssipolitiikan empiirinen kirjallisuus on
pyrkinyt vastaamaan vuoden 2008 finanssikriisin jilkeen. Téstd huolimatta Suomen
aineistolla on toteutettu vain muutama empiirinen tutkimus finanssipolitiikan
kerroinvaikutuksista. Tama tutkielma laajentaa tatd niukkaa kirjallisuutta mallintamalla
finanssipolitiikan kerrointa Suomen kansantaloudessa.

Aluksi kdymme lapi paatosperaisen finanssipolitiikan toimintaa ja sen toteuttamiseen
liittyvid haasteita. Taman jalkeen siirrymme kasittelemédan empiirisen kirjallisuuden
keskeisimpid tutkimustuloksia sekd viimeaikaisia kehitysaskelia. Empiirisen analyysin
toteutamme rakenteellisella VAR-mallilla hyédyntaméalld Suomen neljinnesvuosiaineistoa
vuosilta 1975-2017. Rakenteellisen VAR-mallin identifioinnissa sovellamme Blanchardin ja
Perottin ~ (2002)  kehittdm&a  identifiointimenetelm&a.  Lopuksi  tarkastelemme
tutkimustulosten luotettavuutta herkkyysanalyysin ja diagnostisten testien avulla.

Tulosten mukaan Suomen finanssipolitiikan kerroin on positiivinen, mutta vaihtelee
merkittavasti eri ajanjaksojen vélilla. Perusmallin kumulatiivinen kerroinvaikutus on 0,35
kahden vuoden jilkeen ja maksimaalinen kerroinvaikutus 1,11. Namaéa tulokset ovat hyvin
linjassa empiirisen kirjallisuuden kanssa. Toisaalta osa-aineistolla suoritetut estimoinnit seka
diagnostiset  testit antavat vahvoja  viitteitd finanssipolitiikan epélineaarisista
kerroinvaikutuksista. Tutkimustulosten perusteella emme siis voi vakuuttavasti todeta, etta
finanssipolitiikan kerroinvaikutukset Suomen kansantaloudessa olisivat ykkosta suurempia.

Seuraavassa laskusuhdanteessa péadtoksentekijoilla on kéytossddn tarkempaa tietoa
padtosperiisen finanssipolitiikan vaikutuksista, mutta valtioiden velkaantuminen saattaa
asettaa joissain tapauksissa lilan suuria rajoitteita ekspansiivisen finanssipolitiikan
harjoittamiselle. Téssa suhteessa vieldkin tarkempi tutkimustieto auttaisi hahmottamaan
sitd, minkélaisissa tilanteissa finanssipolitiikan kaytto todella on perusteltua.
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1 Johdanto

Paatoksentekijat pyrkivat reagoimaan taloudellisiin vaihteluihin suhdannepolitiikan avulla.
Rahapolitiikka on hallinnut suhdannepolitiikkaa jattden finanssipolitiikan varjoonsa. Viime
vuosikymmenien aikana rahapolitiikan asema tirkeimpéanad suhdannepoliittisena tyokaluna
on vain vahvistunut eika aktiiviselle finanssipolitiikalle ei ole jadnyt kovin merkittdvaa roolia
suhdannevaihteluiden tasaajana. Aktiivisen finanssipolitiikan kéytté suhdannepolitiikan

vélineena on rajoittunut suurelta osin vain automaattisten vakauttajien toimintaan.

keskuudessa, koska vahvoja ja itsendisid keskuspankkeja on pidetty luotettavampina
toimijoina kuin poliittisen prosessin kautta valittuja paatoksentekijoitda. Vallitseva skeptisyys
paatosperdistd — finanssipolitiikkaa  kohtaan  johtuu ennen  kaikkea  poliittisten
paatoksentekijoiden toiminnasta (Sgrensen ja Whitta-Jacobsen 2010, 686). Heidén reagointi
taloudellisiin shokkeihin lainsdddénnon kautta on hidasta ja sitoutuminen julkisen velan
hoitoon heikkoa. Rahapolitiikan avulla on ollut mahdollista reagoida hyvinkin nopeasti
talouden toimintaympériston muutoksiin ilman pelkoa hallitsemattomasta julkisesta

velkaantumisesta.

Edelld mainituista syistd johtuen onkin luonnollista, ettd vuoden 2008 finanssikriisiin ja sitd
seuranneeseen  euroalueen  velkakriisiin  reagoitiin  pddsddntoisesti  tavanomaisen
rahapolitiikan keinoin: keskuspankit laskivat nimelliskorot nopeasti ldhelle nollarajaa
elvyttaakseen taloutta, mutta odotettua heikompi talouskasvu johti siihen, ettd nimelliskorot
painuivat aina nollarajalle saakka. Tavanomaisen rahapolitiikan ajautuminen umpikujaan
kohtaan. He huomasivat nopeasti, ettd aikaisempi paédtosperdiseen finanssipolitiikkaan
liittyva kirjallisuus on hyvin niukkaa. Tama tilanne sai monet taloustieteilijat tutkimaan
paatosperdisen finanssipolitiikan vaikutuksia finanssikriisin jdlkeisessd tilanteessa, jossa

nollakorkorajoite sitoo nimelliskorkoja. Tutkimustulokset viittasivat reilusti ykkosta



suurempiin  finanssipolitilkan  kerroinvaikutuksiin, kun  nollakorkorajoite  pétee
nimelliskoroissa.!  Naméi  yllattdvat  tutkimustulokset palauttivat  pédatosperdisen

finanssipolitiikan makrotaloudellisen tutkimuksen keskipisteeseen.

Finanssipolitiikan empiirisessd kirjallisuudessa keskeiseksi tutkimuskysymykseksi on
muodostunut se, onko finanssipolitiikan kerroin ykkosta suurempi, jolloin sitd voidaan pitéa
tehokkaana suhdannepolitiikan vélineena. Empiirisen kirjallisuuden kasvaessa on kaynyt yhéa
selvemmaksi se, ettd tutkijat eivat tule padsemédn yksimielisyyteen finanssipolitiikan
kerroinvaikutusten tehokkuudesta ldhiaikoina. Kerroinestimaatit ovat vaihdelleet
negatiivisista aina  suuriin  positiivisiin = kertoimiin = saakka. Téastd kasvavasta
finanssipoliittisesta tutkimuksesta huolimatta Suomen aineistolla ei ole toteutettu kuin
kourallinen empiirisid tutkimuksia, joista tarkeimpind Lehmus (2014), Virkola (2014) seka

Kerénen ja Kuusi (2016).

Taman  tutkielman pdamadrd on laajentaa  tédtd  niukkaa  finanssipolitiikan
kerroinvaikutuksiin liittyvéa kirjallisuutta Suomessa. Paamaédran saavuttamiseksi pyrimme
vastaamaan kahteen kysymykseen. Ensiksi, estimoimme Suomen neljdnnesvuosiaineistoa
hyodyntéden yksinkertaisen kolmen muuttujan rakenteellisen VAR-mallin, jonka
identifioinnissa seuraamme Kkirjallisuudessa suosittua tutkimusta Blanchard ja Perotti
(2002). Tallda tavalla pystymme luotettavasti suhteuttamaan tulokset seké
tutkimuskirjallisuuden yleisiin  johtopaatoksiin  ettd Suomen aineistolla saatuihin
kerroinestimaatteihin. Tutkielmassa tarkastellaan erityisesti sitd, onko finanssipolitiikan
kerroin Suomessa ykkostd suurempi, jolloin péaédtosperdinen finanssipolitiikka voitaisiin

niahda relevanttina suhdannepoliittisena tyokaluna.

Toiseksi, tutkielman tavoitteena on tarkastella kirjallisuudessa esitettyd kritiikkia

finanssipolitiikan lineaarisia malleja kohtaan. Kritiikin mukaan finanssipolitiikan lineaariset

! Padtosperaisen finanssipolitiikan kerroinvaikutuksia nollakorkotilanteessa on tutkinut mm. Christiano,
Eichenbaum ja Rebelo (2011) sekd Woodford (2011).



mallit, kuten rakenteelliset VAR-mallit, eivat ole tadsmallisesti spesifioituja johtuen
paatosperdisen finanssipolitiikan suhdanneriippuvuudesta ja ennakointivaikutuksista®.
Gechertin ja Rannenbergin (2018) meta-analyysi antaa vahvoja viitteitd siitd, etta
kerroinvaikutukset ovat vahvasti suhdanneriippuvaisia.> Parkerin (2011) mukaan
finanssipolitiikan suhdanneriippuvien kertoimien estimointi lineaarisella mallilla tuottaa
ainoastaan  keskiméaraisida  kertoimia. Tarkkojen  kerroinestimaattien saamiseksi
padtosperaista finanssipolitiikkaa pitaisikin mallintaa epélineaarisilla malleilla. Taméan
perusteella tarkastelemme diagnostisten testien avulla sitd, onko Suomen aineistolla
estimoitu  rakenteellinen =~ VAR-malli sopiva tyokalu tutkia finanssipolitiikan

kerroinvaikutuksia vai saammeko viitteitd epélineaarisista vaikutuksista.

Tutkielma etenee seuraavasti. Luvussa 2 kdydédan lapi paatosperdisen finanssipolitiikan
toimintaa seké esitellddan tarkeimmét empiiriset tutkimustulokset. Luvussa 3 kuvataan
empiirisessi analyysissd kédytettava aineisto. Luvussa 4 kuvataan empiirisessid analyysisséa
kéaytettavat tutkimusmenetelmét. Luvussa 5 toteutetaan empiirinen analyysi. Luvussa 6

esitetddn johtopaatokset.

2 Téssa, tutkielmassa emme ota huomioon paitosperiisen finanssipolititkan ennakointivaikutuksia, joten sen
mallintaminen jatetddn empiirisen analyysin ulkopuolelle.

3 Suhdanneriippuvaisia kerroinvaikutuksia on tutkinut mm. Auerbach ja Gorodnichenko (2012), Canova

ja Pappa (2011) sekéa Cos ja Moral-Benito (2016).



2 Finanssipolitiikan kerroinvaikutukset kirjallisuudessa

2.1 Paatosperainen finanssipolitiikka

Finanssipolitiikalla tarkoitetaan julkisen sektorin tulojen ja menojen sidantelyé, jolla
vaikutetaan kansantalouden kokonaiskysyntddn (Nurmi 2004, 141). Finanssipolitiikan
kerroinvaikutus kuvaa sitd, kuinka paljon tuotantoméard kasvaa, kun julkisia menoja
lisitdédn yhdelld standardoidulla mittayksikolld (Coenen, Kilponen ja Trabandt, 2010).
Finanssipolitiikan kertoimella voidaan kuvata myo6s verojen alentamisen vaikutuksia
tuotantoon, mutta téssa tutkielmassa keskitytddn pelkastddn julkisten menojen lisdyksestéa
aiheutuviin lyhyen aikavélin kerroinvaikutuksiin. Finanssipolitiikan kerroinvaikutuksilla
tarkoitetaan julkisten menojen lisdyksestd aiheutuneita vaikutuksia kansantalouden

tuotantoon.

Finanssipolitiikkaa voidaan kédyttdd osana suhdannepolitiikkaa, jonka tarkoitus on tasata
taloudellisten shokkien aiheuttamia vaihteluita. Taloustieteellisesséd kirjallisuudessa ei
vallitse yksimielisyyttd siitd, kuinka paljon taloudellisiin shokkeihin pitdisi reagoida
finanssipolitiikan avulla. Taloustiede jakautuu téssd suhteessa kahtia uusklassiseen ja
keynesildiseen koulukuntaan. Uusklassinen koulukunta perustaa ajatuksensa talouden
itseohjautuvuuteen ja taystyollisyyteen. Uusklassinen talousteoria nékee, ettd julkisten
menojen lisdys aiheuttaa samankokoisen syrjaytymisvaikutuksen yksityisen sektorin
menoihin. Syrjaytymisvaikutuksesta johtuen finanssipolitiikka ndhd&an taysin tehottomana
suhdannepolitiikan vélineend. Taméan koulukunnan mukaan valtiolla ei tule olla aktiivista

roolia suhdanteiden tasaajana. (Valtiontalouden tarkastusvirasto, 2009.)

Keynesildisen talousteorian mukaan talouspolitiikan prioriteetti on suhdannevaihteluiden
tasaaminen  tyottomyydestd — aiheutuneiden  hyvinvointitappioiden  minimoimiseksi.
Suhdannevaihteluihin reagoiva aktiivinen suhdannepolitiikka on siis keynesildisen
talousteorian mukaan tehokasta, koska julkisten menojen lisdyksen seurauksena yksityisella
sektorilla on enemmaéan rahaa kaytossddn huolimatta siitd, ettd osa naistd lisddntyneista
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tuloista todennakoisesti séddstetddn. Kulutuksen lisdantymisestd johtuen aktiivinen
finanssipolitiikka johtaa kerroinvaikutuksiin.* Namé& finanssipolititkan kerroinvaikutukset
voivat olla reilusti ykkostd suurempia. Ykkostd suuremmilla kerroinvaikutuksilla
tarkoitetaan sita, ettd julkisten menojen yhden euron lisdys kasvattaa tuotantoa enemman
kuin yhden euron. Suurin ero uusklassiseen teoriaan on se, ettd keynesildinen talousteoria
painottaa talouden hinta- ja palkkajaykkyyksista aiheutuvia hitaita

sopeutumismekanismeja. (Valtiontalouden tarkastusvirasto, 2009.)

Aktiivinen finanssipolitiikka voi perustua joko poliittisten péaéattdjien tilannekohtaiseen
harkintaan tai ennalta sovittuihin sadntéihin. Harkinnanvaraisella eli péa#tosperéiisella
finanssipolitiikalla tarkoitetaan erikseen poliittisen prosessin kautta tehtyja julkisen sektorin
menoihin ja tuloihin vaikuttavia péatoksia. Padtosperdisestd finanssipolitiikasta voidaan
erottaa suhdannetilanteen mukana vaihtelevat menot ja tulot, joiden reagointi ei riipu
milladn tavalla poliittisista paatoksista. Tamén kaltaisia julkisen sektorin menoja ja tuloja
kutsutaan automaattisiksi vakauttajiksi. Vastasyklinen finanssipolitiikka koostuu naisté

kahdesta komponentista: padtosperiisesta ja automaattisesta osasta. (Burnside, 2005.)

Automaattisista vakauttajista johtuvien vaikutusten koko on usein paljon suurempi kuin
padtosperaisella finanssipolitiikalla tehdyt toimenpiteet. Molemmat mekanismit vaikuttavat
kokonaiskysyntaan, mutta automaattisten vakauttajien kautta vaikutukset talouteen ovat
ennustettavampia ja viiveet lyhyempid kuin paatosperiiselld finanssipolitiikalla.
Automaattisten vakauttajien teho ei riipu suhdanneluontoisista tekijoistd, vaan esimerkiksi

vero- ja tulosiirtojarjestelmén progressiivisuudesta. (Taylor, 2000.)

Dolls, Fuest ja Peichl (2010) ovat tutkineet sitd, kuinka automaattiset vakauttajat
tasoittavat kotitalouksien kaytettavissa olevia tuloja makrotaloudellisen shokin seurauksena.

Heidén kiinnostuksen kohteena on erityisesti tulojen ja tyollisyyden negatiivisten muutosten

1 Perinteisessd keynesildisessi mallissa (IS-LM-AS) julkisten menojen kerroin voidaan esittdd kuluttajien

rajakulutusalttiuden (marginal propensity to consume, mpc) avulla: %mpc, jossa rajakulutusalttius vaihtelee
yleensé 0.5-0.9 vélilld (Auerbach ja Gorodnichenko, 2012).
)



vaikutukset kaytettavissa oleviin tuloihin. Tutkijat kdyttavit Yhdysvaltojen ja 19 Euroopan
valtion mikroainestoa ja hyodyntaviat TAXSIM- ja EUROMOD-mikrosimulaatiomalleja.
Simuloinnissa Euroopan maita kohdellaan yhtena isona maana, jotta vertailu Yhdysvaltojen
kanssa on luontevaa. Ensimmaisessd mallissa kaikkien kotitalouksien bruttotuloja
viahennetdan yhtaaikaisesti viidelld prosentilla. Toisessa mallissa osa kotitalouksista paatyy
tyottoméaksi, minka seurauksena he eivat saa lainkaan tyotuloja. Jalkimmainen malli
simuloidaan niin, ettd kotitalouksien yhteenlasketut tulot laskevat ensimméisen mallin
tapaan viidelld prosentilla. Ensimméinen malli kuvaa odottamattoman negatiivisen

tuloshokin vaikutuksia ja toinen malli nopean ty6ttomyysasteen nousun vaikutuksia.

Dollsin ym. (2010) mukaan ensimmaéisen mallin tuloshokin jéilkeen 38 prosenttia siité
vaimenee automaattisten vakauttajien vaikutuksesta Furoopassa ja 32 prosenttia
Yhdysvalloissa. Molemmissa tapauksissa suurin osa naistd vaikutuksista tapahtuu
verotuksen ja sosiaalivakuutusmaksujen kautta. Voidaan siis todeta, ettd néiden
keventyminen tulojen viahetessd vaimentaa osaltaan tulojen alentumisen vaikutuksia.

Sosiaalietuuksilla ei ole tassd suhteessa mitenkdan suurta roolia.

Toisen mallin ty6ttomyysshokin tapauksessa siita vaimenee 47 prosenttia Euroopassa ja vain
32 prosenttia Yhdysvalloissa. Automaattisten vakauttajien suurta eroa selittda
tyottomyyskorvausten suuri merkitys Euroopassa suhteessa Yhdysvaltoihin. Euroopan

osalta ne yksindan vaimentavat 19 prosenttia, kun taas Yhdysvalloissa vain 7 prosenttia.

Euroopassa valtioiden valilla on havaittavissa huomattavaa heterogeenisuutta. Taméa koskee
seké ensimmaisen mallin tuloshokkia etté toisen mallin tyottomyysshokkia. Yleisesti voidaan
todeta, ettd automaattisten vakauttajien teho on voimakkaampi Pohjois- ja Manner-
Euroopassa kuin Itd- ja FEteld-Euroopassa. Suomen kohdalla tuloshokin tapauksessa
vaimenee 40 prosenttia ja tyottomyysshokin 52 prosenttia. Erityisesti tyottomyysshokin
tapauksessa Suomen prosenttiosuudet ovat paljon pienemmaét kuin verrattuna muihin

Pohjoismaihin. T&m& on  kuitenkin linjassa sen  kanssa, ettd  Suomessa



tyottomyyskorvausjarjestelmé on Pohjoismaihin suhteutettuna tiukka. (Dolls ym. 2010, 15-

16.)

Teoreettisesti paatosperdisen finanssipolitiikan tehokkuuteen vaikuttavat tekijat voidaan
tiivistad kolmeen erilaiseen vaikutuskanavaan, joiden kautta kerroinvaikutukset ovat
suurempia: 1) finanssipolitiikasta aiheutuvat vuotovaikutukset ovat mahdollisimman
véahéisid, 2) keskuspankin harjoittama rahapolitiikka on kevyttd ja 3) julkisen sektorin

velkaméaréd on kestdvalla tasolla menolisdysten jalkeen.
Ensimmaiseen kohtaa liittyvat vuotovaikutukset ovat vahaisié silloin, kun

a) kuluttajien rajakulutusalttius on korkea
b) menolisdykset kohdistuvat likviditeettirajoitteisiin kuluttajiin
c) kuluttajat ovat lyhytnékoisia ja

d) tuotantokuilu on suuri eli talouden resurssit ovat vajaakiytossa.
Toiseen kohtaan liittyvé rahapolitiikka on kevytta siind tapauksessa, kun

a) nimellinen korkotaso ei reagoi julkisten menojen lisdyksiin ja

b) valuuttakurssi on kiintea.

Kolmanneksi, julkisen sektorin maltillinen velkamadrd vahentda pitkdn aikavélin

velanhoitokustannuksia. (Spilimbergo, Symansky ja Schindler, 2009.)

Néiden yleisten tekijoiden lisdksi voidaan tunnistaa muitakin finanssipolitiikan kertoimen
kokoon vaikuttavia tekijoitd. Esimerkiksi finanssikriisin nettovaikutuksesta kertoimen
kokoon on hyvin vaikea tehda varmoja johtopaédtoksia. Finanssikriisin tuottama epavarmuus
todennékoisesti lisdd sddstamistd, mikd johtaa rajakulutusalttiuden laskuun ja téaten
pienempiin kerroinvaikutuksiin. Toisaalta likviditeettirajoitteisten kuluttajien ja yritysten
méarda kriisin aikana lisddntyy, mikd on seurausta laaja-alaisesta yksityisen sektorin
velkaméardn vahentamisestd. Lisdksi, finanssikriisin aikana rahapolitiikka on yleisesti
ottaen elvyttavaa, mika suurentaa kerroinvaikutuksia. Kaksi viimeisinté tekijaa kasvattavat

kerroinvaikutuksia. (Spilimbergo ym., 2009.)
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2.1.1 Aikaepidjohdonmukaisuus

Paatosperiinen politiikka nayttaytyy aluksi ylivertaiselta suhteessa sdantoihin perustuvaan
politiikkaan, jos péatoksentekijoiden voidaan ndhdd maksimoivan koko yhteiskunnan
hyvinvointia. Téassd tapauksessa paatosperdinen politiikka voidaan aina tapauskohtaisesti
valita tiettyyn taloudelliseen tilanteeseen sopivaksi. Sdantojen etuna voidaan ndhdéa niiden

riippumattomuus poliittisesta prosessista. (Mankiw, 2010.)

Kydland ja Prescott (1977) argumentoivat, ettd péaédtosperdinen finanssipolitiikka ei
kuitenkaan tuota yhteiskunnan hyvinvoinnin maksimoitumista. Heiddn mukaansa sdantojen
avulla paastdan parempaan lopputulokseen, koska péaatoksentekijat ovat alisteisia
aikaepdjohdonmukaisuuden ongelmalle. Aikaepdjohdonmukaisuuden ongelma tarkoittaa
sitd, ettd paatoksentekijat eivat pysty sitoutumaan sovittuihin ratkaisuihin yli ajan, vaan
pyrkivit mychemmin muuttamaan péaatoksia itselle edulliseen suuntaan. Poliittisen
prosessin takia padtoksentekijat pyrkivat maksimoivaan omaa kannatustaan vaaleissa, joten
nédin ollen selkedt taloustieteelliset sdannot johtavat koko yhteiskunnan hyvinvoinnin
parantumiseen, eika vain paatosperaisen finanssipolitiikan kayttdmiseen padtoksentekijoiden

omien intressien ajamiseen.

Kydland ja Prescott (1977) ovat sitd mielté, ettd aikaepdjohdonmukaisuuden ongelma johtaa
uskottavuusongelmaan: A#nestéjit eivit voi koskaan olla varmoja pystyyko seuraava
hallitus sitoutumaan edellisen hallituksen jo tehtyihin poliittisiin  paatoksiin.
Paatoksentekijat pitdd sitouttaa noudattamaan tiettyja taloustieteellisid sdantoja, jotta
heilld ei olisi houkutusta kumota politiikkapaatoksia jalkikateen. Paatoksentekijat voidaan
sitouttaa haluttuihin talouspoliittisiin tavoitteisiin, kuten alhaiseen inflaatioon tai matalaan
valtionvelan maérdan, esimerkiksi pakottavan lainsdddénnon avulla. Edelld mainittujen

haasteiden takia paatosperdinen on jaanyt sadntoihin perustuvan finanssipolitiikan varjoon.

Finanssipolitiikka on alisteinen poliittisille suhdannevaihteluille, koska se on luonteeltaan

paatosperaista. Laskusuhdanteessa on suuri poliittinen paine tehdd mitd vaan talouden



elvyttdmiseksi finanssipolitiikan avulla. Tam&a saattaa johtaa siihen, ettd poliittiset
paidtoksentekijat ovat valmiita hyviksyméédn julkisten menojen lisdykset siitd huolimatta,

ettd ne johtavat esimerkiksi kiithtyvéén inflaatioon pitkélld aikavalilld. (Taylor, 2000.)

2.1.2 Finanssipolitiikan viiveet

Tehokkaan suhdannepolitiikan toteuttaminen on yleensd haastavaa, mika johtuu poliittisen
prosessin jaykkyydesta ja talouden sopeutumismekanismeista. Suhdannepolitiikan kannalta
politiikkatoimien viiveet erotellaan sisdiseen ja ulkoiseen viiveeseen (kuvio 1). Siséinen viive
aiheutuu taloudellisen shokin ja shokkiin reagoidun politiikkapadtoksen toimeenpanon
véalilla. Sisdinen viive johtuu péadosin poliittisesta prosessista padtoksenteon ja lakien

toimeenpanon suhteen.

Paatdksentekoon Toimeenpanoon
kuluva aika kuluva aika

Piatoksen
vaikutus
talouteen

Paatoksen
toimeenpano

Taloudellinen
shokki

Politiikka-
paatos

I |

Sisdinen viive Ulkoinen viive
KUVIO 1. Suhdannepolitiikan viiveet eri tasoilla.

Ulkoisella viiveelld tarkoitetaan sitd aikaa, joka kuluu ennen kuin politiikkapadtoksen
vaikutukset néakyvat taloudessa. Talouden dynamiikasta johtuen suhdannepolitiikan
vaikutukset eivdt ndy heti esimerkiksi kulutuksessa, investoinneissa tai tuloissa.
Finanssipolitiikassa on pitka sisdinen viive, koska paatokset pitda vieda poliittisen
jarjestelmén lapi toisin kuin rahapolitiikan kohdalla, jossa keskuspankki voi tehda paatoksia

nopeallakin aikataululla. Rahapolitiikassa on kuitenkin pidempi ulkoinen viive kuin

9



finanssipolitiikassa. Yritykset tekevédt investointipadtokset pitkalle aikavalille, joten
nimellisen korkotason muuttaminen vaikuttaa yritysten investointeihin ja sitd kautta
kokonaiskysyntaan vasta noin puolen vuoden kuluttua nimellisen korkotason muutoksesta.

(Mankiw 2010, 447.)

Kuten kuvio 1 havainnollistaa, sisdinen viive voidaan jakaa viela kahteen erilliseen osaan:
paidtoksentekoon ja lakimuutosten toimeenpanoon kuluvaan aikaan. Paatoksentekoon
liittyvilla viiveilla tarkoitetaan politiikkapdatoksen tekemiseen kulunutta aikaa, kun
reagoidaan talouteen vaikuttavaan shokkiin. Esimerkiksi BKT:n laskiessa negatiivisen
shokin jalkeen poliittisilta péaatoksentekijoiltda kuluu aikaa tehd&d politiikkapaéatos siita,
reagoidaanko negatiiviseen shokkiin julkisia menoja lisidmaélla vai verotusta keventamalla.
Toimeenpanoon liittyvilla viiveilla tarkoitetaan lakimuutosten toimeenpanemiseen kuluvaa

aikaa. (Blanchard ja Perotti 2002, 1350.)

Taylorin (2000) mukaan rahapolitiikka on suhdannepoliittisena tyokaluna etulyontiasemassa
suhteessa finanssipolitiikkaan, koska sen sisidinen viive on lyhyempi kuin finanssipolitiikalla.
Rahapolitiikalla on myo6s etuna paatdksenteon joustavuus: keskuspankki pystyy reagoimaan

yllattaviin taloudellisiin muutoksiin hyvin nopeasti.

Suhdannepolitiikassa ilmenevida viiveitda pyritddn lyhentdméadn tiettyjen talouteen
sisdanrakennettujen mekanismien avulla. N&itd mekanismeja kutsutaan automaattisiksi
vakauttajiksi. Automaattiset vakauttajat reagoivat taloudellisiin suhdannevaihteluihin
ilman politiikkapéaatoksia. Esimerkiksi tyottomyyskorvaukset tasaavat suhdannevaihteluita,
koska laskusuhdanteessa tyottomyyskorvausten méaara nousee, mikéd yllapitda kuluttajien

ostovoimaa heikossakin taloustilanteessa ansiotulojen laskiessa (Mankiw 2010, 448).

2.1.3 Finanssipolitiikka vuoden 2008 finanssikriisin jilkeen

Finanssipolitiikan kerroinvaikutuksia on tutkittu taloustieteellisessa kirjallisuudessa, mutta

vasta finanssi- ja eurokriisin myotd tutkijoiden kiinnostus on siirtynyt suuremmalla
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mittakaavalla kohti kerroinvaikutusten arviointia. Viime vuosikymmenien aikana
rahapolitiikan vaikutuksia talouden eri muuttujiin on tutkittu enemmén kuin
finanssipolitiikan. Tamé& epédtasapaino makrotaloustieteen eri tutkimusalueiden vélilla
saattaa osittain johtua siitd, ettd keskuspankit ovat tukeneet rahapoliittista tutkimusta

enemméan kuin mitd valtionvarainministeriot finanssipoliittista tutkimusta (Ramey 2011a,

673).

Auerbachin (2012) mukaan péatosperdinen finanssipolitiikka on viime vuosikymmenina
kohdannut huomattavaa skeptisyyttd taloustieteilijoiden joukossa. Hénen mukaansa
padtosperaista finanssipolitiikkaa on pidetty tehottomana juuri edelld mainittujen viiveiden
takia. Lisdksi automaattisten vakauttajien on ajateltu toteuttavan vastasyklista
finanssipolitiikkaa ilman, ettd valtion pitdd ottaa omaa aktiivista roolia finanssipolitiikan
suhteen. Keskuspankkien kasvava riippumattomuus poliittisesta péadtoksenteosta sekéa

kehitys rahapolitiikan teoriassa ja kaytannoissa ovat osaltaan johtaneet siihen, etta

nimellisen korkotason hallinnasta on tullut keskeisin suhdannepolitiikan tyokalu.

Vuoden 2008 finanssikriisin jélkeinen talouden toimintaympéristéo on kuitenkin asettanut
tehokkaan rahapolitiikan toteuttamiselle huomattavia haasteita. Rahapolitiikka on
menettanyt tehoaan, koska korkotaso on ollut hyvin lahelld nollaa eiké nimellisen korkotason
laskeminen ole ollut mahdollista. Téaten, keskuspankilla ei ole ollut mahdollisuuksia
vaikuttaa nimellisen korkotason kautta reaaliseen korkotasoon. Téllaista tilannetta
kutsutaan nollakorko-ongelmaksi. Lisdksi, talouden hitaan elpymisen takia finanssipolitiikan
sisdiisten viiveiden aiheuttamat kustannukset ovat suhteellisesti pienempia pitkin
laskusuhdanteen tapauksessa. Lyhyessé laskusuhdanteessa paatosperaisen finanssipolitiikan
vaikutus saattaa nikya vasta silloin, kun talouden suhdannetilanne on jo kddntynyt. Talloin
padtosperainen finanssipolitiikka saattaa ylikuumentaa taloutta ja nain ollen kaéntya itsedan

vastaan.

Paatosperiinen finanssipolitiikka on alkanut nayttad yha houkuttelevammalta vaihtoehdolta

finanssikriisin jilkeisessa toimintaympéristossid. Tamén takia myos tutkijoiden mielenkiinto
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on siirtynyt mallintamaan  padtosperaisen  finanssipolitiikan  kerroinvaikutuksia.
Mielenkiinnon siirtymisestd kertoo se, ettd finanssipolitiikan vaikutuksia tutkineiden
julkaisujen lukumééra kasvoi 27 julkaisusta 98 julkaisuun aikavélilla 2008-2013 (Gechert ja

Rannenberg, 2018).

Kasvanut kiinnostus finanssipolitiikan kerroinvaikutuksista on synnyttdnyt monenlaisia
nikemyksia kerroinvaikutusten mittaluokasta. Tutkimuskirjallisuudessa ei ole yleisesti
hyvaksyttya ndkemystd kerroinvaikutusten suuruudesta ja tilanteen ristiriitaisuutta on
kutsuttu jopa kerroinvaikutusten sekasotkuksi (Leeper, Traum ja Walker, 2017). Osa
tutkijoista on sitd mielta, ettd kiristavan finanssipolitiikan nettovaikutukset ovat positiivisia.
Toisaalta jotkut tutkijat ovat tyrméanneet idean kiristdvan finanssipolititkan positiivisista

vaikutuksista ja argumentoineet vahvasti elvyttavan finanssipolitiikan puolesta.®

Pitkittyneen euroalueen taloudellisen kriisin my6ta myos isot ylikansalliset instituutiot ovat
ajautuneet  erimielisyyksiin  finanssipolitiikan  kerroinvaikutuksista. = Kansainvélisen
valuuttarahaston (2012) mukaan finanssipolitiikan kerroinvaikutukset euroalueella on
aliarvioitu, mika on johtanut ylioptimistisiin kasvuodotuksiin. Tamé kritiikki on kohdistunut
erityisesti Euroopan Komissioon. Komissio on puolustautunut kritiikkiin véiittaen, etta
Kansainvélisen valuuttarahaston kayttdmét mallit eivdt ole tarkasti maéaariteltyja ja ne

luottavat liikaa tilastollisiin poikkeamiin (Euroopan Komissio, 2012).

Té&héan liittyen Blanchard ja Leigh (2013) ovat tutkineet reaalisen bruttokansantuotteen
kasvuennusteita velkakriisin alussa ja verranneet niitd toteutuneisiin kasvulukuihin.
Tutkimuksen johtopédatos on se, ettd reaalisen bruttokansantuotteen kasvuennusteet ovat
olleet merkittavasti yliarvioituja suhteessa toteutuneisiin kasvulukuihin. Ennustetun

bruttokansantuotteen kasvun ja kiristdvéan finanssipolitiikan vélilla vallitsee negatiivinen

> Tahéan keskusteluun liittyen, katso Alesina ja Ardagna (2010) sekd Guajardo, Leigh ja Pescatori (2014).
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korrelaatio. Mita suurempia sopeutustoimia toteutettiin, sitd heikompi on talouskasvu ollut

velkakriisin alkuvuosina.

Ennustevirheiden syyksi Blanchard ja Leigh (2013) 16ytavit kolme tekijaéd. Ensimmaéiseksi,
reaaliseen korkotasoon ei pystytty vaikuttamaan, koska euroalueella nimellinen korkotaso
oli jo lahelld nollaa. Toiseksi, ihmisten kulutusalttius ja yritysten investointihalukkuus
riippui todellisuudessa enemmaéan nykyhetken tasostaan kuin tulevaisuuden odotetusta
tasosta. Kolmanneksi, nayttda siltd, ettd finanssipolitiikan kerroinvaikutukset riippuvat
suhdannetilanteesta. Yhdessd ndmé kolme tekijad ovat vaikuttaneet julkisten menojen
normaalia suurempaan kertoimeen, mikd on johtanut talouskasvun yliarvioimiseen
kehittyneissd maissa. Taméa tutkimustulos antaa tukea Kansainvélisen valuuttarahaston

(2012) viitteille ylioptimistisista kasvuodotuksista euroalueella.

Nayttaa siltd, ettd finanssipolitiikan kerroinvaikutuksia aliarvioitiin merkittavasti, kun
finanssipolitiikan viritystd mietittiin kansallisella ja ylikansallisella tasolla. Tilanne on
johtanut tutkijat etsiméén syita siihen, mitka talouden vaikutusmekanismit ovat saattaneet
johtaa suuriin kerroinvaikutuksiin. Eggertson ja Krugman (2012) ovat tutkineet tilannetta,
jossa kotitaloudet ja yritykset ovat korkeasti velkaantuneita. Kun talouteen tulee
negatiivinen shokki, esimerkiksi asuntokuplan puhkeaminen, seuraa tésta kotitalouksien ja
yritysten havahtuminen velkaantumisen riskeille. Kotitaloudet védhentdviat nopeasti
kulutustaan ja yritykset investointejaan, koska molemmat haluavat paéstd eroon liian
korkeasta velkaantuneisuudesta. Tarpeeksi laaja-alainen yksityisen sektorin sddstdmisen
lisadntyminen vahentdd kulutusta. Koko makrotalouden tasolla tapahtuva kulutuksen

akillinen lasku saattaa johtaa talouden taantumaan tai jopa lamaan.

Eggertson ja Krugman (2012) argumentoivat, ettd téssd tilanteessa kotitalouksien
kulutusalttius riippuu tosiasiassa enemmén nykyhetken tuloista eikd niinkéén tulevaisuuden
odotetuista tuloista. My6s yritysten investointihalukkuus riippuu enemmén voittojen
nykyhetken tasostaan eikd tulevista voitoista. Kulutus- ja investointihalukkuuden

muutoksen takia kotitaloudet ja yritykset reagoivat nyt paljon herkemmin tulojen ja
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voittojen muutoksiin. Ongelman ydin on siiné, etta velalliset (kotitaloudet ja yritykset) ovat

likviditeettirajoitteisia: he ovat pakotettuja vahentdmain velkaméaraansa.

Eggertsonin ja Krugmanin (2012) mukaan julkisen sektorin toteuttama velkarahoitteinen
finanssipoliittinen elvytys estda kulutuksen &killisen laskun sekéd antaa yksityiselle sektorille
aikaa vahentdd omaa velkaantumista kestdvammalle tasolle. Elvyttdvan finanssipolitiikan
avulla valtytdan tyottomyyden nousun ja tuotannon tason laskun aiheuttamilta
kustannuksilta, kun valtio valiaikaisesti yllapitda korkeaa tyollisyytta ja tuotannon tasoa.
Julkinen sektori voi vahentad velkaantumistaan sen jéilkeen, kun yksityisen sektorin
velkaméaard on palautunut jalleen kestdvélle tasolle. Julkisen sektorin elvyttavan
finanssipolitiikan ehtona on alhainen julkinen velkamé&éara, jotta silld on mahdollisuuksia

harjoittaa tdmén kaltaista finanssipolitiikkaa.

Esimerkiksi eurokriisin yhteydessa kysymykset kriisimaille sopivasta finanssipolitiikan
virityksesta liittyivat juuri tdhdn kysymykseen julkisen sektorin velkakestavyydesté pitkalla
aikavalilla ja finanssipolitiikan kerroinvaikutuksista lyhyelld aikavalilli. Suurilla
finanssipolitiikan kerroinvaikutuksilla lyhyelld aikavalilli voi olla my6s kauaskantoisia
vaikutuksia pitkalla aikavalilld. Fatas ja Summers (2018) ovat tutkineet hystereesin
vaikutusta pitkan aikavalin talouskasvuun. Hystereesi tarkoittaa sitd, ettd taloudellisella
taantumalla on pysyvid vaikutuksia BKT:n pitkdn aikavalin tasoon. Téssa yhteydessa Fatas
ja Summers keskittavit huomionsa siihen, onko tiukalla finanssipolitiikalla ollut vaikutuksia
tuotannon tason pitkdn aikavalin kasvuasteeseen. Johtopédatos on se, ettd kiristavalla
finanssipolitiikalla on ollut kauaskantoisia negatiivisia vaikutuksia BKT:hen. Monet tutkijat
ovatkin sitd mielta, ettd hystereesin aiheuttamien vaikutusten pitéisi ohjata talouspoliittista

paiatoksentekoa nykyista paljon voimakkaammin.

2000-luvun talouskriisien my6td finanssipolitiikan tutkimus on noussut uudestaan
makrotaloustieteessd keskeiseen asemaan. Tavanomaiset rahapoliittiset toimenpiteet eivat
ole aikaisempaan tapaan onnistuneet nostamaan talouksia kriisien pohjalta. Hidas

talouskasvu ja korkea tyottomyys ovat antaneet aihetta pohtia sitd, onko suhdannepolitiikan
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vélineet valittu oikeilla perusteilla. Tamén lisdksi on esitetty kysymyksia siitd, onko
nykyaikaisista makrotaloudellisista malleista hyotya politiikka-analyysissa, jos ne eivat pysty
antamaan mitadn viitteitd suurten talouskriisien synty- ja vaikutusmekanismeista. Kritiikki
on kohdistunut erityisesti yleisen tasapainon malleihin, joissa finanssipolitiikalla ei ole
yleensa ollut suurta roolia, vaan rahapolitiikka toimii néissd malleissa suhdannepolitiikan

tyokaluna.

2.2 Kerroinvaikutusten empiiriset tutkimustulokset

Téassd luvussa avataan viimeaikaisia tutkimustuloksia teoreettisten ja empiiristen mallien
kautta, joilla on omat vahvuudet ja heikkoudet, mutta kummatkin lahestymistavat tarjoavat
hyvid tyokaluja kerroinvaikutusten tutkimiseen. Padmaédrand on antaa kattava yleiskuva
kerroinvaikutuksiin liittyvastd kirjallisuudesta sekd kuvata teoreettisilla ja empiirisilla
malleilla saatuja tutkimustuloksia ja niiden valisid eroja ja yhtenevaisyyksia. Luvussa
kiinnitetdan erityistd huomiota mallien taustalla oleviin oletuksiin sekd nédiden oletusten

seurauksiin finanssipolitiikan kerroinvaikutuksille.

2.2.1 Makrotaloudelliset mallit

Taloustieteelliset mallit voidaan jaotella kahteen laajaan ryhmaén: teoreettisiin ja empiirisiin
malleihin. Teoreettisten mallien tarkoitus on johtaa todennettavissa olevia johtopaatoksia
talouden toiminnasta. Niissd malleissa talous koostuu eri toimijoista, jotka tietyt rajoitteet
huomioon ottaen maksimoivat hyotydan tai muulla tavalla maariteltya tavoitefunktiota.
Teoreettiset mallit tarjoavat kvalitatiivisia johtopaatoksia tarkasti maériteltyihin
kysymyksiin. Empiiristen mallien padméarand on puolestaan vahvistaa teoreettisten mallien
johtopaétokset seka tuottaa naistd johtopaidtoksistd tarkkoja numeerisia tutkimustuloksia.

Teoreettinen malli saattaa esimerkiksi ehdottaa positiivista korrelaatiota kulutuksen ja
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tulojen vélilla. Taman jalkeen empiirisen mallin avulla voidaan yrittda estimoida sita, kuinka

paljon kulutus keskiméarin nousee tulojen noustessa. (Ouliaris, 2011.)

Finanssipolitiikan kerroinvaikutusten estimoinnissa teoreettisiin malleihin kuuluvat
uusklassiset reaalisten suhdannevaihteluiden (real business cycle, RBC) mallit seka
uuskeynesildiset dynaamiset stokastiset yleisen tasapainon (dynamic stochastic general
equilibrium, DSGE) mallit. Empiiriset mallit pitdvat sisdlladn  rakenteelliset
vektoriautoregressiiviset (structural wvector autoregressive, SVAR) mallit sekd muut
aikasarja-analyysid hyodyntavét estimointimenetelmat. N&itd menetelmia on tosin kaytetty

vahemmaéan uudemmassa tutkimuskirjallisuudessa. (Gechert, 2015.)

Endersin (2014, 282) mukaan makrotaloudellisten hypoteesien testaus ja kasvuennusteet on
perinteisesti  johdettu  kidyttdmalla  kokonaistaloudellisia ~ makromalleja®,  joista
rakenneyhtdloiden parametrit estimoitiin yksi kerrallaan. Témén jidlkeen kaikki
rakenneyhtalot kerdttiin - yhteen, jotta pystyttiin muodostamaan kokonaisvaltaiset
makrotaloudelliset ennusteet eri muuttujille. Suuret makromallit saivat metodologista
kritiikkia, koska malleilla ei ndhty olevan vahvaa mikrotaloustieteellistd pohjaa. Lucasin
(1976) esittdméan kritiikkin mukaan makroekonometristen mallien pitdd perustua
mikrotaloustieteellisille oletuksille ja kuluttajien rationaaliselle kdyttaytymiselle. DSGE- ja
SVAR-mallit ovat vastanneet parhaiten tdhdn makromalleja kohtaan esitettyyn kritiikkiin,
minkd seurauksena ne ovat nousseet tarkeimmiksi malleiksi finanssipoliittisessa

kirjallisuudessa (Auerbach, 2012).

Teoreettisissa malleissa mallintaminen tapahtuu simuloimalla politiikkamuutosten
vaikutuksia talouden eri muuttujiin laskennallisia menetelmid kayttden. Puolestaan
empiirisissd malleissa mallintaminen tapahtuu estimoimalla tilastollisia menetelmia kayttaen

malli, jonka avulla voidaan vetda johtopaatoksid politiikkamuutosten vaikutuksista eri

6 Esimerkkejé tamén kaltaisista makromalleista ovat mm. Klein-Goldberger, Wharton ja Brookings-instituutin

mallit.
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muuttujien suhteen. Kilianin ja Lutkepohlin (2017, 189) mukaan kummankaan mallin
valinnalle yli toisen ei ole olemassa vakuuttavia perusteluita. Molemmilla malleilla on omat
vahvuudet ja heikkoudet eikd kumpaakaan pitdisi kayttdd mekaanisesti taloustieteen

sovelluksissa.

Metodologisella tasolla teoreettisten ja empiiristen mallien véalilla on eroteltava tapa, jolla
parametrit valitaan malliin. Teoreettisten mallien parametrit valitaan joko kalibroimalla tai
estimoimalla, empiirisissd malleissa pelkdstddn estimoimalla. Kalibroinnissa mallin
parametriarvot valitaan 1) vastaamaan havaittuja pitkdn aikavéilin sdédnnénmukaisuuksia
tai 2) luottamalla olemassa olevaan empiiriseen tietoon, riippumattomiin tutkimustuloksiin
ja kansantalouden tilinpitoon. Jos edelld mainitut tavat ovat poissuljettuja, parametriarvot
valitaan talousteorian osoittamalla tavalla. Mitd enemmén parametreja voidaan asettaa
ensimmaisella tavalla, sitd parempi. Estimoinnissa parametriarvot valitaan sen sijaan

hy6dyntéden tavanomaisia tilastollisia testausmenetelmié. (De Vroey 2016, 278-279.)

Yksinkertaistaen voidaan ajatella, etta tilastollisessa testauksessa noudatetaan kilpailullista
ja kalibroinnissa sopeutuvaa strategiaa parametriarvojen valinnassa. Kilpailullisessa
strategiassa teoria ehdottaa ja tilastollinen testaus hyvaksyy tai hylkda. Samaan aikaan
vaihtoehtoiset teoriat kilpailevat siitd, mika teoria vastaa havaittuja sddnnoénmukaisuuksia
parhaiten. Sopeutuvassa strategiassa lahtopisteend on epérealistinen malli, joka on
yksinkertaistettu esitysmuoto teorian ydinsisdllostd. Vasta tdmén jalkeen malliin lisatdan
realistisempia piirteitd. Sopeutuvassa strategiassa ei ole missddn vaiheessa tarkoitus testata
ja mahdollisesta hyldta teorian ydintd, vaan pyrkid toistamaan aikasarjojen kuvaamia

makrotaloudellisia sddnnénmukaisuuksia teorian ydinsiséllon rajoissa. (Hoover 1995, 29.)

Nykydan useimmat  tutkijat kayttavat vain  tilastollisia  estimointimenetelmia
malliparametrien valitsemiseen. Ekonometriselle estimoinnille ei ole olemassa vaihtoehtoa,
jos olemme kiinnostuneita ekonometrisen mallin yhteensopivuudesta ja sen kyvysta selittaa

havaittua dataa. 2000-luvun aikana myo6s bayesildinen lahestymistapa on noussut yhdeksi
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keskeisimméksi menetelmaksi estimoida niin teoreettisen kuin empiirisenkin mallin

parametrit. (Kilian ja Lutkepohl 2017, 182-183.)
2.2.2 Yleisia tuloksia finanssipolitiikan malleista

Gechert (2015) on toteuttanut meta-analyysin, joka kattaa yli sata tutkimusta ja yli tuhat
finanssipolitiikan kerroinestimaattia. Hinen mukaansa akateeminen kirjallisuus hyodyntéia
finanssipoliittisten kerroinvaikutusten tutkimisessa monia eri malleja,
identifiointimenetelmié ja mallispesifikaatioita. Tutkimustulokset vaihtelevat negatiivisista
kertoimista suuriin positiivisiin kertoimiin asti (taulukko 1). Gechert on laskenut
finanssipolitiikan  kertoimet kumulatiivisten ja maksimaalisten kerroinvaikutusten

keskiarvoina, koska kirjallisuudessa nédiden raportoinnissa on vaihtelevia kdytantoja.

Tilastollisesti kertoimet ovat positiivisia ja niiden keskiméardinen estimaatti on lahella
ykkosta. Eniten kerroinvaikutusten estimoinnissa on kéytetty neljannesvuosiaineistoja,
mutta myo6s vuosiaineistoilla on tehty joitakin tutkimuksia. Gechertin (2015) keraadmaéssa
aineistossa neljinnesvuosiaineistolla saatuja kerroinestimaatteja oli 569 kappaletta ja

vuosiaineistolla 183 kappaletta.

TAULUKKO 1
malliluokka DSGE-NK RBC MAKRO SVAR
Keskiarvo 0.76 0.55 1.05 1.00
Keskihajonta 0.66 0.78 0.48 0.85
Maksimi 3.90 2.50 2.50 3.73
Minimi -0.83 -1.50 0.20 -1.75
havaintoméaéra 358 54 92 440

Finanssipoliittisten kertoimien tunnuslukuja eri malliluokkien vililld (Gechert, 2015).
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Taulukko 1 havainnollistaa sitd, kuinka suuria keskiméaraisia kertoimia tietyilla
malliluokilla on saatu julkisten menojen lisdyksen vaikutuksesta bruttokansantuotteeseen.
VAR-mallit edustavat suurta suhteellista osuutta kaikkien malliluokkien joukossa. Toiseksi
suosituimpana malliluokkana ovat uuskeynesildiset DSGE-mallit. Loput kirjallisuudessa
kaytetyt malliluokat eivét ole saaneet VAR- ja DSGE-mallien kaltaista suosiota tutkijoiden

keskuudessa.

Empiirisillda  malleilla saadaan néiden malliluokkien osalta kaikista suurimpia
kerroinestimaatteja, mutta erityisesti VAR-mallien osalta keskihajonta on suurta eri
identifiointimenetelmien valilla. Laajojen makromallien kohdalla finanssipolitiikan kertoimet
ovat tilastollisesti suuremmat verrattuna VAR-malleihin, vaikka kertoimien keskiarvot ovat
hyvin ldhelld toisiaan. RBC-malleilla saadaan oletetusti pienimmét kertoimet, miké johtuu
suurelta osin RBC-mallikehikosta. Kerroinestimaattien vaihteluvali malliluokan sisalla on
suurta. Tamé tulos ei ole sindnséd yllattéava, koska myds RBC-mallien kohdalla kaytetdan
runsaasti erilaisia mallispesifikaatioita. Pienen mittakaavan uuskeynesildisten DSGE-mallien
kohdalla ei ole tilastollisesti merkitsevad eroa VAR-malleihin, mutta suuren mittakaavan
DSGE-mallit antavat tilastollisesti pienempié kertoimia verrattuna VAR-malleihin. Tama
eroavaisuus pienten ja suurten DSGE-mallien kohdalla voi selittyd silld, ettd pienen
mittakaavan DSGE-mallit ovat monessa tapauksessa suunniteltuja mallintamaan

erityislaatuisia olosuhteita, kuten esimerkiksi nollakorko-ongelmaa (Gechert 2015, 575).

Gechertin (2015, 556) mukaan useimmat rakenteelliset makromallit sisdltavat lyhyella
aikavalilla keynesildisia ja pitkalla aikavalilla uusklassisia ominaisuuksia. Mallien lyhyen
aikavalin dynamiikan vuoksi finanssipolitiikan kertoimet ovat yleensa ykkostd suurempia.
Rakenteellisia makromalleja on hyodynnetty kirjallisuudessa jonkin verran, mutta tassé
tutkielmassa rajaamme kyseisen malliluokan yksityiskohtaisemman tarkastelun ulkopuolelle,
koska tutkimuskirjallisuudessa kéaytetddn péadasiassa uuskeynesilaisia DSGE- seka

rakenteellisia VAR-malleja eri identifiointimenetelmill&.
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2.2.3 Tuloksia teoreettisilla malleilla

Uusklassinen mallikehikko. Hyvénad lahtokohtana teoreettiseen uusklassiseen
mallikehikkoon on Baxter ja King (1993). Heilld mallin oletuksina ovat joustavat hinta- ja
palkkamekanismit sekd omaa hyotydan yli ajan maksimoiva edustava kuluttaja, jolle
ricardolainen ekvivalenssi on voimassa. Sgrensenin ja Whitta-Jacobsenin (2010) mukaan
ricardolainen ekvivalenssi tarkoittaa sita, ettd vero- tai velkarahoitteisella julkisten menojen
lisdykselld ei ole vaikutusta yksityiseen kulutukseen. Rationaaliset kuluttajat tiedostavat
valtion intertemporaalisen budjettirajoitteen ja ymmértavat, ettd nykyhetken verojen
alentaminen vastaa tulevaisuudessa maksettavia diskontattuja veroja. Lisdksi, mallissa on
taydellisesti kilpaillut tyo- ja hyodykemarkkinat, eiké finanssipolitiikan vaikutukset tapahdu
keynesildisen kysyntdvaikutuksen, vaan varallisuus- ja substituutiovaikutusten seka

veroviaristymien kautta.

Baxter ja King (1993) osoittavat, ettd finanssipolitilkan kerroin on merkittdvésti
negatiivinen, kun julkisten menojen lisdys on viliaikainen ja se rahoitetaan nostamalla
samanaikaisesti vaaristavid veroja budjettitasapainon saavuttamiseksi. Finanssipolitiikan
kerroin nousee, mutta jia alle ykkosen, kun julkisten menojen valiaikainen lisays
rahoitetaankin tulevaisuudessa maksettavilla konttdsummaveroilla. Pysyvalla julkisten
menojen lisdyksella on suurempi kerroin, koska negatiivinen varallisuusvaikutus lisda tyon
tarjontaa, mikd johtaa padoman rajatuottavuuden kasvuun. Tamé puolestaan johtaa
investointien lisdantymiseen pitkalla aikavalilla. Kaikissa tapauksissa yksityinen kulutus
vihenee, mutta joissain tapauksissa investointien nousu pystyy kompensoimaan kulutuksen
laskun, minké takia kerroinvaikutus on positiivinen. Tavanomaisessa RBC-mallissa ei ole
siis itsestddn selvdd se, onko julkisten menojen kerroinvaikutukset positiivisia vai
negatiivisia.

Fatas ja Mihov (2001) laajentavat edellistda RBC-mallia yhdelld merkittavélla muutoksella:
he sallivat julkisten menojen lisdyksen velkarahoituksella. Baxter ja King (1993) eivét

sallineet budjetin alijaamaisyytta, vaan mallinsivat velkarahoitusta tulevaisuudessa
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maksettavien konttdsummaverojen avulla. Budjettialijadman salliminen johtaa siihen, etta
ricardolainen ekvivalenssi ei ole voimassa. Lisdksi, he mallintavat kerroinvaikutuksia seké
joustamattomalla ettéd tdysin joustavalla tyon tarjonnalla. Mitd joustavampi tyon tarjonta,

sitd suurempia ovat muutokset tarjonnassa.

Fatas ja Mihov (2001) argumentoivat, ettd vaaristavilla veroilla rahoitetun menolisdyksen
kerroinvaikutus on aina negatiivinen. Konttdsummaveroilla ja velkarahalla rahoitettujen
menolisdysten dynamiikka on samankaltainen: suurella tyon tarjontajoustolla positiivinen
kerroinvaikutus on mahdollinen. Negatiivisen varallisuusvaikutuksen myoéta kotitaloudet
lisadvat tarjontaa paljon, kun tarjontajousto on korkea. Tarjonnan lisddntyminen johtaa
tuotannon ja padoman rajatuottavuuden kasvuun. Pddoman rajatuottavuuden nousu luo
kannustimia lisdtd investointeja. Kaikissa simuloinneissa yksityinen kulutus véhenee.
Korkealla tarjontajoustolla investointien maéaard kasvaa, kun rahoitustapana on
konttdsummaverot tai velkarahoitus. Naissa tapauksissa kerroinvaikutus on positiivinen,
koska investointien kasvu kompensoi kulutuksen laskun aivan kuten edellisessa

simuloinnissa.

Néissd reaalisen suhdannevaihteluiden (RBC) malleissa talouden toimintaa maarittavét
tarjontatekijat sekd lyhyelld ettd pitkalla aikavalilli. Tamén kaltaisissa uusklassisissa
malleissa kerroinvaikutukset ovat yleensa valilla 0 < k < 1, missd k on finanssipolitiikan
kerroin. Kerroinvaikutukset riippuvat suurelta osin mallissa Kkaytetyistd joustoista

esimerkiksi kulutuksen ja vapaa-ajan suhteen (Woodford, 2011).

Uuskeynesildinen mallikehikko. Christianon, Eichenbaumin ja Trabandtin (2018)
mukaan minka tahansa tdrkean makrotaloudellisen toimenpiteen lopputulema muodostuu
talouden erilaisten voimien nettovaikutuksesta. Heiddn mukaansa keskeiseksi haasteeksi
muodostuu arvioida sitd, mitka voimat ovat suhteellisesti tarkeampi lopputuleman kannalta
ja mitkd eivdt. Dynaamiset stokastiset yleisen tasapainon (DSGE) mallit ovat
makrotaloudellisessa analyysissa tdrkeimmét tyokalut téllaisten arviontien tekemiseen

avoimella ja lapindkyvalla tavalla.
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Dynaaminen stokastinen yleisen tasapainon (DSGE) malli voidaan maééritelld seuraavasti:
dynaamisuus viittaa kotitalouksien ja yritysten eteenpédin katsovan kéyttaytymisen
mallintamiseen, stokastisuus viittaa taloudellisten shokkien huomioimiseen, yleinen viittaa
koko talouden huomioimiseen seké tasapaino tarkoittaa kotitalouksien ja yritysten ulkoisten

rajoitteiden ja padméédrien huomioimista (Kocherlakota 2010, 9-10).

Uuskeynesilaiset dynaamiset stokastiset yleisen tasapainon (DSGE) mallit laajentavat
perinteisia uusklassisia RBC-malleja. Uuskeynesildiset DSGE-mallit pyrkivat mallintamaan
taloudessa vallitsevaa epataydellistd kilpailua seka erilaisia hinta- ja palkkajaykkyyksié
monopolistisen kilpailun ja Calvo-hinnoittelun” avulla. Niiden ominaispiirteiden huomioon
ottamisella DSGE-mallit pyrkivét vastaamaan perinteiseen keynesilédiseen yleisen tasapainon
mallien saamaan kritiikkiin, jonka mukaan yleisen tasapainon vallitessa tahaton tyottomyys

olisi mahdotonta. (Kiema, 2016.)

Lyhyelld  aikavilillai ~DSGE-mallien  keynesildiset  ominaispiirteet = mahdollistavat
tuotantokuilun syntymisen seké finanssipolitiikan kysyntéavaikutukset, vaikka ricardolainen
ekvivalenssi on voimassa. Finanssipolitiikan kerroinvaikutus on suurelta osin riippuvainen
reaalisen korkotason muutoksista. Tavanomaisessa uuskeynesilaisessd DSGE-mallissa
rahapolitiikkaa voidaan mallintaa esimerkiksi Taylorin sddnnén avulla. Kun keskuspankin
oletetaan toimivan Taylorin sddnnén mukaan, johtaa julkisten menojen lisddminen
osittaiseen investointien ja kulutuksen syrjaytymisvaikutukseen. Naissd malleissa

finanssipolitiikan kerroin on yleensd 0 < k < 1. (Gechert 2015, 556.)

Yksityisen kulutuksen reagointi. Yksityinen kulutus on merkittavin kokonaiskysynnan
osa. Suomessa bruttokansantuotteesta mnoin 52 prosenttia muodostuu yksityisesta
kulutuksesta ja se vaihtelee keskiméérin yhta paljon kuin bruttokansantuote; noin kahden

keskihajonnan verran (Sgrensen ja Whitta-Jacobsen, 2010). Keynesildisen talousteorian

" Calvo-hinnoittelulla tarkoitetaan oletusta, jonka mukaan talouden toimijat eivat voi muuttaa asettamiaan
hintojaan kaikilla periodeilla ja hintaa asettaessa he eivat tieda koska hintaa on seuraavan kerran
mahdollista muuttaa (Kiema, 2016).
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mukaan julkisten menojen lisdys kasvattaa yksityistd kulutusta, kun taas uusklassinen teoria

ennustaa yksityisen kulutuksen laskevan. (Blanchard ja Perotti 2002, 1360-1361.)

Teoreettisten mallien erisuuruiset estimaatit finanssipoliittiselle kertoimelle johtuvat
osaltaan siitd, miten yksityinen kulutus reagoi julkisten menojen lisdantymiseen. Yleisesti
ottaen empiiriset tutkimustulokset eivét ole mitenkaédn yksiselitteisia yksityisen kulutuksen
reagoinnin suuruusluokasta. Osa tutkimuksista on saanut tilastollisesti suuriakin positiivisia
vaikutuksia, kun taas toiset péaatyvat hyvin pieniin yksityisen kulutuksen muutoksiin.
Tutkimustulokset eivat kuitenkaan anna mitdan viitteita siité, etta yksityinen kulutus laskisi
merkittavasti julkisia menoja lisdttdessd, mikd téssd suhteessa tukee keynesildista

talousteoriaa. (Gali, Lopez-Salido ja Vallés, 2007.)

Teoreettisessa mallikehikossa finanssipolitiikan kerroinvaikutusten kannalta on hyvin
merkitsevaa se, milld tavalla kuluttajien kayttaytyminen mallinnetaan. Uusklassisessa RBC-
mallissa ricardolaisen ekvivalenssin seuraus on se, ettd julkisten menojen lisddminen ei
stimuloi taloutta edes lyhyella aikavélilla, koska kotitaloudet mieltdvat julkisten menojen
lisadmisen tarkoittavan vain korkeampia veroja tulevaisuudessa. Toisin sanoen
kotitalouksien nettovarallisuus ei lisadnny julkisten menojen lisdyksen seurauksena.
Ricardolaiset kotitaloudet ovat eteenpéin katsovia ja ymmértavéit valtion intertemporaalisen
budjettirajoitteen eivatka tastd syysta lisdd tdméan hetken kulutustaan. Tavanomaisessa
RBC-mallissa julkisten menojen lisiys alentaa tdménhetkisten tulojen nettonykyarvoa, mika
johtaa negatiiviseen varallisuusvaikutukseen, joka puolestaan aiheuttaa yksityisen

kulutuksen véhentymisen. (Ramey, 2011a.)

Fatas ja Mihov (2001) kritisoivat uusklassisia RBC-malleja siitd, ettd ne eivét tue empiirisia
tutkimustuloksia. He rakentavat tavanomaisen RBC-mallin ja vertaavat tuloksia
rekursiivisella VAR-mallilla saatuihin tuloksiin. Kaikilla RBC-mallin estimoinneilla
tuloksena oli kulutuksen vadhentyminen. Tdmé& on ristiriidassa VAR-mallilla saatujen

tulosten kanssa, joissa kulutus nousee kaikkien kulutuksen eri komponenttien osalta. Lisaksi,
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tyollisyyden ja kulutuksen vélilla on empiirisesti havaittu vallitsevan positiivinen korrelaatio,

mutta RBC-mallilla tyollisyys liikkuu eri suuntaan kulutuksen kanssa.

Empiiristen havaintojen ja teoreettisten mallien selked ristiriita yksityisen kulutuksen
vaikutussuunnasta julkisten menolisdysten tapauksessa on herattinyt keskustelua siité,
kuinka realistisia RBC-mallit todellisuudessa ovat. Mankiw (2000) on ottanut kantaa tahin
ja vaatinut systemaattista muutosta siihen, kuinka kotitalouksien kéyttaytymista
makromalleissa mallinnetaan. Hanen mielestddn ricardolaiset kotitaloudet eivét yksindén
pysty mallintamaan kaikkien kotitalouksien todellista kayttaytymistd tarpeeksi hyvin. Han
argumentoi, ettd kulutuksen tasaaminen yli ajan ei ole taydellistd eikd suurella osalla
ihmisisté ole lainkaan varallisuutta, jota he voisivat kayttda intertemporaaliseen kulutuksen

tasaamiseen.

Investoinnit

0 0.3 0.5

Budjettirajoitteisten kotitalouksien osuus (n)
KUVIO 2. Likviditeettirajoitteisten kotitalouksien osuuden vaikutus tuotantoon, kulutukseen
ja investointeihin (Gali ym., 2007).
Gali ym. (2007) estimoivat uuskeynesildisen DSGE-mallin, johon he lisdéavit ricardolaisten
kotitalouksien rinnalle likviditeettirajoitteisia  kotitalouksia. Likviditeettirajoitteiset
kotitaloudet eivit lainaa tai sadsta, vaan ne kuluttavat kaikki nykyhetken tulonsa. Kuvio 2

havainnollistaa sitd, kuinka likviditeettirajoitteisten kotitalouksien suhteellisen osuuden
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lisidminen nostaa finanssipolitiikan kerroinvaikutuksia epéataydellisten tyomarkkinoiden
tapauksessa jopa kakkosen suuruiseksi. Huomion arvoista on myos se, etta yksityinen kulutus
reagoi positiivisesti, kun likviditeettirajoitteisten kotitalouksien suhteellinen osuus on
suurempi kuin neljasosa. Gali ym. mukaan tutkimustulos tarjoaa ratkaisun empiiristen
tutkimusten ja DSGE-mallien perustulosten viliseen ristiriitaan yksityisen kulutuksen
reagoinnista julkisiin menolisdyksiin. Likviditeettirajoitteisten kotitalouksien lisddminen
empiirisesti uskottavilla parametreilli (A=0,25) johtaa julkisten menojen ja kulutuksen
positiiviseen korrelaatioon. Téata johtopaédtosta tukee myos laajat aikasarjackonometriset ja
mikrotaloustieteelliset tutkimukset. Ramey (2011a) kritisoi sitd, ettd Gali ym. tekemét
oletukset kdytdnnossa muuttavat mallin takaisin perinteiseksi keynesilaiseksi malliksi, joilla

saadaan usein epatavanomaisen suuria finanssipolitiikan kertoimia.

Linnemann (2006) argumentoi, ettd myos uusklassisessa RBC-mallissa yksityisen kulutuksen
ja tyollisyyden kasvu on mahdollinen julkisia menoja lisdttdessd. Kun hyotyfunktiota
muokataan sellaiseksi, jossa yksityinen kulutus ja tyollisyys ovat komplementteja, saadaan
aikaan molempien muuttujien kasvu. Kirjallisuuden valossa néayttaa siltd, etta julkisten

menojen lisdys johtaa yksityisen kulutuksen kasvuun, mallista riippumatta.

Nollakorko-ongelma. Christianon ym. (2011) mukaan tavanomaisilla uuskeynesilaisilla
DSGE-malleilla finanssipolitiikan kertoimet vaihtelevat ykkosen molemmin puolin. Nykyisen
teoreettisen kirjallisuuden perusteella nayttdd olevan hankala argumentoida, ettéa
finanssipolitiikan kerroin olisi huomattavasti ykkosta suurempi. He kuitenkin huomauttavat,
ettd finanssipolitiikan kerroin voi olla huomattavasti suurempi kuin yksi silloin, kun
keskuspankkia sitoo nollakorkorajoite nimellisessd korkotasossa. Ramey (2011a) mukaan
nollakorkorajoite on ainoa tilanne, jossa finanssipolitiikan kerroin voi olla ykkosta suurempi,

kun oletetaan kuluttajien kdyttaytyvan optimaalisesti.

Talouden normaaleissa olosuhteissa uuskeynesiléisilla DSGE-malleilla julkiset menolisédykset
nostavat tuotantoa ja kiihdyttdvéat inflaatiota. Inflaation kiihtyminen saa aikaan reaalisen

korkotason nousun, kun rahapolitiikkaa harjoitetaan Taylorin sddnnén perusteella, jossa
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keskuspankki reagoi tavoitteesta poikkeavaan inflaatioon nostamalla nimelliskorkoja.
Nimelliskorkojen nosto johtaa reaalisen korkotason nousuun. Korkeampi reaalinen korkotaso
viahentad investointien ja kulutuksen kysyntdd. Taméan syrjaytymisvaikutuksen takia
finanssipolitiikan kerroin on padasiassa alle ykkosen. Nollakorko-ongelman tapauksessa
julkisten menojen lisdys ei johdakaan reaalisen korkotason nousuun, koska nimellinen
korkotaso on nollassa. Nyt inflaation kiihtyminen johtaa reaalisen korkotason laskuun, mika

kasvattaa investointeja ja kulutusta. (Christiano ym., 2018.)

Myo6s Taylor (2000) nékee, ettd finanssipolititkka voi osoittautua tehokkaaksi
suhdannepoliittiseksi tyokaluksi nollakorko-ongelman tapauksessa. Kun nimellinen
korkotaso iskeytyy nollarajalle, johtaa tdmé siihen, ettd pienikin inflaation hidastuminen
tarkoittaa reaalisen korkotason nousua. Reaalisen korkotason nousu taas vihentda kysyntaa
ja lisda entisestddn paineita inflaation suuremmalle hidastumiselle. Tésséd tapauksessa hén

pitaé finanssipolitiikka turvallisena suhdannepoliittisena tyokaluna.

Christianon ym. (2011) mukaan keskuspankki ei voi nollakorkorajoitteen sitoessa alentaa
reaalista korkotasoa, mutta inflaation kautta reaalista korkotasoa on mahdollista alentaa.
Inflaatio-odotukset nousevat, kun valtio kayttad ekspansiivista finanssipolitiikkaa ja lisda
julkisia menoja. Korkeammat inflaatio-odotukset laskevat reaalista korkotasoa, mika
puolestaan lisad yksityistda kulutusta. Yksityisen kulutuksen lisdantyminen taas nostaa
kokonaistuotantoa. Liséksi, julkisten menojen lisiédminen katkaisee nollakorko-ongelmaan
liittyvdan deflaatiokierteen, joka saattaa sisaltdd talouden kannalta hyvinkin suuria
odottamattomia riskeja. Heiddn mukaansa tdmén kaltainen tilanne johtaa ykkosta reilusti

suurempaan finanssipolitiikan kertoimeen.

Coenen ym. (2012) argumentoivat, ettd empiirisilli malleilla on selkeitd rajoitteita, joihin
teoreettisilla malleilla voidaan vastata. Heiddn mukaan empiiriset mallit eivéit sovellu
politiikka-analyysiin silloin, kun raha- ja finanssipolitiikka on hyvin epdtavanomaista. Tama
nékokulma on erityisen olennainen finanssi- ja eurokriisin kohdalla, joissa keskuspankit ovat

laskeneet nimelliset korot historiallisen matalalle tasolle. Tédssa suhteessa teoreettiset mallit
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voivat tarjota tarkedd informaatiota nykyisten kriisien paremmalle ymmaéartédmiselle, koska
ne eiviat empiiristen mallien tapaan hyodynnd pelkdstddn historiaan perustuvaa

informaatioita.

Uuskeynesildiset DSGE-mallit eivit siis ole ldhtokohtaisesti ensimmaéisen sukupolven
keynesiléisia malleja, joissa kerroinvaikutukset ovat suuria. Pikemminkin uuskeynesilaisten
mallien tulokset ovat perustapauksissa laadullisesti samankaltaisia kuin reaalisten
suhdannevaihteluiden malleissa, mikali oletetaan vain nimellisid jaykkyyksid. Esimerkiksi
uusklassisissa malleissa on haastavaa saada yksityinen kulutus reagoimaan positiivisesti
julkisten menojen lisdykseen negatiivisen varallisuusvaikutuksen takia. Jotta yksityinen
kulutus saadaan kasvamaan julkisten menojen lisdyksen seurauksena, kuten empiirisissa
tutkimuksissa usein havaitaan, tuleekin uuskeynesildisiin malleihin tuoda lisdoletuksia
esimerkiksi tapainmuodostuksen (habit formation) tai likviditeettirajoitteisten kuluttajien

muodossa. (Kuismanen, 2012.)

Pohjimmiltaan teoreettisten mallien pohjalta estimoidut finanssipoliittiset
kerroinvaikutukset ovat riippuvaisia siitd mekanismista, kuinka julkisten menojen
listdminen nostaa tehtyjen tyotuntien méarda ja miten tehokkaasti nama lisdantyneet
tyotunnit vélittyvat talouteen nostamaan taloudellista toimeliaisuutta ja sitd kautta

kokonaistuotannon méaarad (Ramey 2011a, 674).

2.2.4 Empiiristen mallien johtopaatoksia

Empiiristen mallien viitekehys. Empiirisilld malleilla on kaikista luontevinta tutkia
finanssipolitiikan kertoimen suuruutta, koska néiden mallien avulla voidaan hyodyntaa
aggregaattiaineistoa (Ramey, 2011a). Erityisesti VAR-malleista on tullut merkittdvin
ekonometrinen tyodkalu, niin raha- kuin finanssipolitiikan vaikutusten arvioinnissa.
Ekspansiivisen finanssipolitiikan osalta ekonometristen tyokalujen kehittyminen ei

kuitenkaan ole johtanut yhteisymmaérrykseen edes tarkeimpien makrotaloudellisten
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muuttujien, kuten yksityisen kulutuksen, reaalipalkan ja tyollisyyden, vaikutussuunnasta.

(Caldara ja Kamps, 2008.)

Tavallisessa VAR-mallissa standardimuodossa muuttujia selitetddn niiden omilla
viivastetyilld arvoilla. Yksinkertaisimmassa finanssipolitiikan VAR-mallissa muuttujina ovat
julkiset menot, verotulot ja tuotanto. VAR-mallissa ei ole erikseen méaritelty sité
mekanismia, minkd kautta muutokset talouspolitiikassa (esimerkiksi julkisissa menoissa)
vaikuttavat tuotantoon. Téstd syystd VAR-mallissa ei ole mahdollista erotella tarkemmin
muuttujien vuorovaikutussuhteita: ei voida eritella sitd, miké on talouspolitiikan muutoksen
vaikutus tuotantoon siitd, mikd on tuotannon muutoksen vaikutus talouspolitiikkaan.
Rakenteellinen VAR-malli (SVAR-malli) tarjoaa tdhan viitekehyksen rekursiivisen oletusten
muodossa. Oletukset koskevat sitéd jarjestystd missé shokit talouspolitiikkaan ja tuotantoon
esiintyvat. Ydinkysymys empiirisessa ldhestymistavassa on se, kuinka aidot
politiikkamuutokset identifioidaan VAR-malliin asetettujen rajoitteiden avulla. (Auerbach,

2012.)

VAR-lahestymistapaa on kritisoitu siitd, ettd se ei pohjaa riittdvasti rajoitteiden
asettamisessa taloustieteellisen teoriaan. Esimerkiksi Choleskyn hajotelma pitdéd sisdlladn
hyvin vahvat oletukset siitd, mikd on rakenteellisten shokkien taustalla oleva rakenne
(Enders 2014, 294). Choleskyn hajotelma onkin sattumanvarainen ja heikko ldhestymistapa,

ellei ole vahvoja perusteluja rekursiivisen rakenteen asettamiselle (Lutkepohl 2005, 358).

Endersin (2014, 314) mukaan rakenteellisessa VAR-mallissa on nimenomaan tarkoitus
kayttdd hyvédksi talousteoriaa ja ndin ollen valttdd Choleskyn hajotelman kaltaiset
sattumanvaraiset rajoitteet. Rajoitteiden asettamisella talousteorian avulla muodostamme
selkedn ja perustellun yhteyden standardimuodon ja rakenteellisten shokkien valille.
Standardimuodon VAR-mallin tarkoitus on vain tiivistda aineiston sisaltdmén informaation,
minké jilkeen rakenteellisen VAR-mallin padméard on aineistosta tehtdvien tulkintojen
muodostaminen (Fry ja Pagan, 2011). Rakenteellisen VAR-mallin vetovoima tuleekin esiin

siind, ettd malli kontrolloi finanssipolitiikan muuttujien endogeeniset liikkeet asettamalla
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vain minimaaliset rajoitukset VAR-mallin rakenteeseen, toisin kuin teoreettisten mallien
kohdalla (Caldara ja Kamps, 2012). Naitd VAR-malliin asetettavia rajoituksia kutsutaan

identifiointimenetelmiksi.

Finanssipolitiikan tutkimuskirjallisuudessa on kehitetty lukuisia identifiointimenetelmia
aitojen politiikkkamuutosten identifioimiseksi. Rakenteellisessa VAR-mallissa joudutaan
ottamaan kantaa siihen, minkéalaisia rajoitteita rakenteelliseen malliin asetetaan. Yleensa
rajoitteiden asettaminen tapahtuu parametrirajoitteiden avulla (Fry ja Pagan, 2011). Mallin
rakenne madrittdd muuttujien véliset dynaamiset riippuvuussuhteet. Kaytannossa tama
tarkoittaa kysymysté siitd, milla muuttujilla on samanaikainen vaikutus toisiin muuttujiin

ja missé jarjestyksessa ndma muuttujat malliin asetetaan.

Identifiointimenetelmadt. VAR-malleille on olemassa kaksi péaaasiallista
identifiointistrategiaa finanssipolitiikan tutkimuskirjallisuudessa. Ensimméinen strategia
perustuu johtopédatokseen, jossa finanssipolitiikan shokit ndhdddn taloustilanteesta
riippumattomina eksogeenisina shokkeina. Téatd strategiaa finanssipolitiikan shokkien
identifioimiseksi kayttdd Ramey ja Shapiro (1998) sekd Ramey (2011b). Toinen
identifiointistrategia  hyodyntdd  rakenteellista ~ VAR-mallia. Téssd  strategiassa
finanssipolitiikan eksogeeniset shokit identifioidaan erilaisten VAR-malliin asetettujen
rajoitteiden avulla. Tata strategiaa hyodyntavit Fatas ja Mihov (2001), Blanchard ja Perotti

(2002) ja Mountford ja Uhlig (2009).

Mountfordin ja Uhligin (2009) kayttaméassd identifiointimenetelméssd VAR-mallin
identifioituvuus varmistetaan impulssivasteiden etumerkkirajoitteilla, kun taas muissa
identifiointimenetelmissd  parametrirajoitteilla. Rakenteellisen VAR-mallin identifiointi
etumerkkirajoitteiden avulla on jarkevaa etenkin silloin, kun mallin muuttujat méaraytyvat
samanaikaisesti, jolloin mitkddn parametrirajoitteet eivit ole perusteltavissa. Kuitenkin
monissa tapauksissa parametrirajoitteiden asettaminen on perusteltua esimerkiksi
institutionaalista informaatioita hyvéaksi kayttden. Talloin parametrirajoitteiden

asettaminen on parempi tapa identifioida rakenteellinen malli. (Fry & Pagan, 2011.)
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Ramey ja Shapiro (1998) ovat kehittédneet identifiointimenetelmén, jossa hyoédynnetadn
epatavanomaisen suurta puolustusmenojen kasvua eri ajanjaksoilla (War FEpisodes -
menetelmé). He argumentoivat, ettd ndmé suuret puolustusmenojen lisdykset sota-aikana
ovat taloustilanteesta riippumattomia, jolloin niitd voidaan kohdella eksogeenisina
shokkeina. Hall (2009) argumentoi, ettd toisen maailmasodan aikaiset finanssipolitiikan
kerroinestimaatit eivit ole luotettavia, koska talouden rakenne ei vastaa nykypéivan
modernia kapitalistista talousjarjestelméaéd. Taman lisaksi hdn huomauttaa, ettd muutokset
puolustusmenoissa Vietnamin sodan, Reaganin vuosien tai Irakin sodan aikana eivit ole
tarpeeksi suuria shokkeja, jotta niiden pohjalta pystyttaisiin johtamaan luotettavia

kerroinestimaatteja.

Ramey (2011b) pyrkii vastaamaan edelld mainittuun kritiikkiin. Hin hy6dyntéda Romerin ja
Romerin (2010) tutkimusta, jossa he kayttavat lainsdadannollisia asiakirjoja veropolitiikan
muutoksia kuvaavan ennustemuuttujan luomiseen. Ramey (2011b) muodostaa
uutislahteiden perustella oman finanssipolitiikan muutoksia kuvaavan ennustemuuttujan
(narratiivimenetelmd). Héan saa kertoimeksi 0,6 <k < 0,8 kun toisen maailmansodan
ajanjakso jatetddn pois aikasarjasta. Kun kyseinen ajanjakso pidetddan mukana, on kerroin

lahelld ykkosta.

Talla ennustemuuttujalla on kuitenkin hyvin alhainen ennustuskyky, kun toisen
maailmansodan ja Korean sodan ajanjaksot jatetdan huomioimatta. Téastd syystd Ramey
(2011b) hyodyntdd my6s Survey of Professional Forecasters -kyselytutkimusta
muodostaakseen paremman ennustemuuttujan. Taémén ennustemuuttujan kaytto antaa
viitteita siitd, ettd julkisten menojen véliaikainen lisdys johtaa tuotannon, kulutuksen ja
investointien laskuun. My6s Auerbach ja Gorodnichenko (2012) estimoivat lineaarisessa
VAR-mallissaan noin ykkosen suuruisen finanssipolitiikan kerroinvaikutuksen nimenomaan

puolustusmenojen lisdamiselle.

Toinen identifiointistrategia perustuu vahvasti Simsin (1980) ajatuksiin mallintaa

makrotaloudellisten muuttujien vuorovaikutussuhteita rakenteellisen VAR-mallin avulla.
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VAR-mallin palauttamiseksi rakennemuotoon pitdd siihen asettaa rajoitteita mallin
identifioituvuuden takaamiseksi. Ajatus mielivaltaisten rajoitteiden asettamisesta VAR-
malliin ei tunnu sopivan Simsin (1980) alkuperéisten ideoiden kanssa yhteen. Valitettavasti
ei ole olemassa mitddn vakuuttavaa tapaa kiertda rajoitteiden asettamista, jos halutaan

varmistaa rakenteellisen VAR-mallin identifioituvuus (Enders 2014, 298).

Haasteellisin tehtdva rajoitteiden asettamisessa on niiden valinta. Talousteoria voi antaa
joitakin suuntaviivoja niiden asettamiselle, mutta monessa tapauksessa talousteoria ei tarjoa
valmiita ratkaisuja tdhdn ongelmaan. Yksinkertaisin tapa identifioida rakenteellinen VAR-
malli on rekursiivinen menetelma, jossa muuttujat asetetaan malliin niiden eksogeenisuuden
suhteen. VAR-mallin identifiointi voidaan toteuttaa Choleskyn hajotelman avulla, jossa
residuaalit hajotetaan kolmionmuotoiseen tyyliin (Enders 2014, 294). Kéaytannossia tdmé
tarkoittaa sitd, ettd ensimmaiseksi asetetaan se muuttuja, jolle muilla mallissa olevilla

muuttujilla ei ole samanaikaista vaikutusta.

Kolmen muuttujan yksinkertaisessa rekursiivisessa VAR-mallissa muuttujat voidaan asettaa
esimerkiksi niin, ettd ensimmaéisend muuttujana on julkiset menot, toisena muuttujana verot
ja kolmantena muuttujana tuotanto. Téassd tapauksessa veroilla ja tuotannolla ei ole
samanaikaista vaikutusta ensimmaiseksi asetettuun muuttujaan eli julkisiin menoihin.
Julkiset menot siis reagoivat vain muiden muuttujien viivastettyjen arvojen kautta, eivét
samanaikaisesti. Tuotannolla ei ole myoskdan samanaikaista vaikutusta toiseksi asetettuun
muuttujaan eli veroihin, mutta julkisilla menoilla on samanaikainen vaikutus veroihin.
Toisin sanoen verot reagoivat samanaikaisesti julkisten menojen muutoksiin. Viimeiseksi
asetetun muuttujan kohdalla muilla muuttujilla (julkiset menot ja verot) on samanaikainen

vaikutus tuotantoon.

Fatas ja Mihov (2001) kayttavat rekursiivista VAR-mallia finanssipolitiikan
kerroinvaikutusten estimoinnissa. He hytdyntavat suodattamatonta neljinnesvuosiaineistoa
ja kéayttavit rakenteellisen VAR-mallin estimoinnissa muuttujina julkisia menoja, veroja,

BKT:ta, kuluttajahintaindeksia ja valtion kolmen kuukauden joukkovelkakirjalainan korkoa.
31



Estimoinnin tuloksena saadaan yli ykkosen suuruinen julkisten menojen kerroin. Tamén
jalkeen he laajentavat perusmalliaan tutkiakseen tarkemmin, kuinka BKT:n eri komponentit
reagoivat julkisten menojen lisdykseen. He tekevéat johtopaatoksen, etté erityisesti yksityisen
kulutuksen vahva positiivinen reagointi selittda suuren osan BKT:n yli ykkdsen suuruisesta

kerroinvaikutuksesta. Investoinnit eivat reagoi voimakkaasti julkisten menojen lisdykseen.

Rekursiivinen menetelmé on yksinkertainen tapa identifioida rakenteellinen VAR-malli.
Téamén lahestymistavan suurin heikkous on taloustieteellisen teorian puute rajoitteiden
asettamisessa. Rekursiivinen menetelméd tekee vahvan oletuksen mallin taustalla
vaikuttavaan rakenteeseen, koska osalla muuttujista on samanaikaisia vaikutuksia toisiin
muuttujiin ja osalla ei ole. Koska VAR-malliin asetetut rajoitteet vaikuttavat siihen
sisallytettyjen muuttujien kéayttaytymiseen merkittdvasti, tulisi niiden perustua
taloustieteellisiin 1dhtokohtiin. Rakenteellisen VAR-mallin padméadrd on nimenomaan
palauttaa rakenteelliset hairiot kayttamalla hyviaksi standardimallista estimoituja

residuaaleja. (Enders 2014, 314.)

Blanchard ja Perotti (2002) perustavat oman identifiointimenetelménsd rekursiivisen
lahestymistavan ulkopuolelle. He ottavat estimoinnissa huomioon mallin ulkopuolelta
johdetut valiset vuorovaikutussuhteet. Identifiointimenetelméan keskeinen oletus on se, etta
valtio ei pysty reagoimaan havaittuihin BKT:n muutoksiin vuosineljanneksen siséalla, miké
johtuu poliittisen ja lainsdadanndollisen prosessin jaykkyydestd. Muiden muuttujien vélisten
vuorovaikutussuhteiden arvioinnissa he kayttiavat vero- ja tulonsiirtojarjestelmista kerattya
institutionaalista informaatiota. Téatd informaatiota hyodyntden he estimoivat julkisille
menoille ja veroille joustot taloudellisen aktiviteetin suhteen. Julkisten menojen jousto
taloudellisen aktiviteetin suhteen kuvastaa automaattisten vakauttajien vaikutusta.
Blanchard ja Perotti saavat tutkimustuloksena noin ykkosen suuruisen julkisten menojen
kertoimen. Heidédn tutkimustulos on siis linjassa yleisen ndkemyksen kanssa siitd, etté

julkisten menojen lisdys nostaa BKT:td. Téamén lisdksi kaksikko argumentoi menojen
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lisiyksen johtavan yksityisen kulutuksen kasvuun, mutta yksityisten investointien laskuun

syrjaytymisvaikutuksen takia.

Blanchardé Perotti -menetelméassd el rekursiivisen ldhestymistavan tapaan aseteta
pelkastidan nollarajoitteita parametreille identifioituvuuden saavuttamiseksi, vaan taman
lisaksi hyodynnetddan mallin ulkopuolella estimoituja parametreja. Finanssipoliittisessa
tutkimuskirjallisuudessa tdmé menetelmé on saavuttanut hyvin suuren suosion tutkijoiden
keskuudessa: yli puolet VAR-malleilla ja neljdsosa kaikista tutkimuksista on toteutettu

kyseiselld identifiointimenetelmélla (Gechert, 2015).

Perotti (2005) laajentaa edelld Kkésiteltyd menetelmdd ottamalla huomioon myo6s
rahapolitiikan ja inflaation vaikutukset. Han estimoi OECD-maiden aineistoa hyodyntéaen
finanssipolitiikan kertoimen eikd 16ydéd tukea ykkostd suuremmalle kertoimelle. Julkisten
menojen lisdyksen vaikutus BKT:hen ja muihin sen komponentteihin on pieni. Giordano,
Momigliano, Neri ja Perotti (2007) kayttavit myos samaa identifiointimenetelméd, kun he
tutkivat rakenteellisen VAR-mallin avulla finanssipolitiikan vaikutuksia Italian aineistolla.
Heiddn mukaansa yhden prosentin julkisten menojen lisdys johtaa kolme vuosineljanneksen
jalkeen BKT:n 0,6 prosentin suuruiseen kasvuun. Julkisten menojen lisdyksella on siis
merkittava vaikutus taloudelliseen aktiviteettiin. Kahden vuoden jalkeen kumulatiivinen

kerroinvaikutus on 2,4.

Myo6s Suomen aineistolla on tehty muutamia finanssipolitiikan kerroinvaikutuksiin liittyvia
tutkimuksia. Lehmus (2014) kayttdd rakenteellista VAR-mallia BlanchardéPerotti -
menetelmad identifioidakseen rakenteelliset shokit  ja  johtaakseen naisté
impulssivastefunktiot kolmelle mallissa olevalle muuttujalle. VAR-malliin siséllytetaan
julkiset menot, verot ja bruttokansantuote. Lehmus saa kerroinestimaatiksi yli yksi viiden
vuosineljanneksen jialkeen, mutta vaikutus vaimenee tdhén jalkeen nopeasti ja kolme vuoden
jalkeen kerroinestimaatti putoaa alle ykkosen. Lisdksi, VAR-mallin kerroinestimaatit ovat
herkkia tarkastelujakson valinnan suhteen. Investointien sisallyttdminen malliin nayttaa

nostavat finanssipolitiikan kerroinvaikutuksia. Lehmus (2014) ei ota huomioon mahdollisia
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talouden agenttien ennakointivaikutuksia, joihin uudemmassa kirjallisuudessa on kiinnitetty

paljon huomiota.

Virkola (2014) puolestaan vertailee kahta pienta avotaloutta, Suomea ja Ruotsia, keskenédédn
tutkiakseen eri valuuttakurssiregiimien vaikutuksia finanssipolitiikan tehokkuuteen. Héan
rakentaa tutkimuksensa rakenteellisen VAR-mallin varaan ja rakenteellisten shokkien
identifiointi tapahtuu Blanchardé Perotti -menetelmalld. Virkola (2014) ottaa taloudellisten
toimijoiden ennakointivaikutukset huomioon, joilla néayttdd olevan merkitysta
rakenteellisten shokkien identifioimisen kannalta. H&nen mukaansa odottamattomilla
finanssipolitiikan shokeilla on suurempi finanssipolitiikan kerroinvaikutus, miké osoittaa
taloudellisten toimijoiden reagoivan finanssipolitiikan shokkeihin ennen niiden todellista

toimeenpanoa.

Perusasetelman VAR-malli ilman ennakointivaikutusten huomioon ottamista antaa pienen
tai negatiivisen finanssipolitiikan kerroinvaikutuksen. Kun toimijoiden
ennakointivaikutukset otetaan huomioon, kerroinvaikutus kasvaa yli ykkosen suuruiseksi
positiiviseksi kertoimeksi. Virkolan (2014) tutkimus osoittaa sen, kuinka tédrked rooli
ennakointivaikutusten mallintamisella on finanssipolitiikan todellisiin taloudellisiin

vaikutuksiin.

Kirjallisuudessa paljon kédytettya Blanchardé Perotti -menetelmaé on kritisoitu siita, etta se
ei ota tarpeeksi hyvin huomioon ennakointivaikutuksia. Viimeaikainen kirjallisuus on
kyseenalaistanut sen, edustavatko rakenteellisen VAR-mallin innovaatiot todella
finanssipolitiikan odottamattomia shokkeja. Toinen esiin nostettu ongelma on se, ettd
identifiointimenetelmé ei aseta finanssipolitilkan kerroinvaikutuksia milldan tavalla
ehdolliseksi julkisen velan rakenteelle, joka on merkittdava tekija finanssipolitiikan pitkéan

aikavélin kestdvyyden kannalta.® Velkarakenteen mallintaminen vaatisi epélineaarisen

8 Katso esimerkiksi Chung ja Leeper (2007).
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mallin, mik& johtaisi monimutkaisempaan mallirakenteeseen. (Kilian ja Lutkepohl 2017,

232.)

Viimeinen kirjallisuudessa vakiintunut identifiointimenetelmé on Mountford ja Uhlig (2009).
Tutkijat identifioivat finanssipolitiikan shokit suhdanneluontoisista shokeista asettamalla
rajoitteita impulssivastefunktioiden etumerkeille (Sign Restriction -menetelmd). He
erottelevat neljé erilaista shokkia: suhdanneluontoiset, rahapoliittiset, meno- ja veroshokit.
Téassd menetelméssa palautettavien shokkien lukumaéaéaran ei tarvitse vastata mallissa olevien
muuttujien lukuméarad. Taméan lisdksi ei ole myoskddn tarpeellista asettaa lineaarisia
rajoitteita standardimuodon residuaalien ja rakenteellisten hairioiden vélille, kuten

rekursiivisessa ja Blanchard€ Perotti -menetelméssd (Caldara ja Kamps, 2008).

Mountford ja Uhlig (2009) saavat Yhdysvaltain aineistolla kerroinvaikutuksen, joka on
lahelld ykkosta ja linjassa aikaisemmin saatujen tutkimustulosten kanssa siitd huolimatta,
ettd he soveltavat toisenlaista identifiointimenetelmad. Kaksikon tutkimustuloksissa
julkisten menojen lisdyksen jéilkeen investoinnit laskevat syrjaytymisvaikutuksen takia ja
yksityinen kulutus nousee. Tulos kulutuksen vahéisen nousun kanssa on ristiriidassa
tavanomaisen uusklassisen RBC-mallin kanssa, jossa kulutuksen voidaan olettaa laskevan.
Investointien syrjaytysvaikutus héavida ja tuotantovaikutukset kasvavat hieman
suuremmiksi, kun Mountford ja Uhlig (2009) ottavat huomioon talouden toimijoiden
ennakointivaikutukset. Tutkimustulokset Sign Restriction -menetelmélld antavat viitteita
maltillisesta julkisten menojen kerroinvaikutuksesta. Naidenkddn tulosten valossa ei voida

argumentoida, ettd kerroinvaikutukset olisivat merkittavésti ykkosta suurempia.

Kuviossa 3 havainnollistetaan néiden viiden eri identifiointimenetelmén suosiota VAR-
malleilla  toteutettujen tutkimusten joukossa. Ensimmaéaiseen identifiointistrategiaan
perustuvat War Episodes- ja narratiivimenetelmd eivat ole saavuttaneet suurta suosioita
tutkimuskirjallisuudessa. Vain noin joka seitsemés tutkimus sadasta tehtiin kayttamélla

jompaakumpaa naisté identifiointimenetelmista.
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KUVIO 3. VAR-mallien identifiointimenetelmien suhteelliset osuudet (Gechert, 2015).

Suuressa  osassa  finanssipolitilkan  kerroinvaikutuksia  tutkineissa  julkaisuissa
tutkimusmenetelménd on rakenteellinen VAR-malli, jossa finanssipolitiikan shokit
identifioidaan rekursiivisella, Blanchardé Perotti- tai Sign Restriction -menetelmalla.
Suosituin identifiointimenetelmé on Blanchardé Perotti -menetelmé, joka kattaa melkein 60
prosenttia kaikista VAR-mallilla tehdyistd tutkimuksista. Selkeésti toiseksi ja kolmanneksi

suosituimmat menetelmét ovat rekursiivinen lahestymistapa ja Sign Restriction -menetelma.

2.2.5 Viimeaikaiset kehitysaskeleet

Finanssipolitiikan kerroinvaikutusten mittaamista tavanomaisen VAR-mallin avulla voidaan
kritisoida kahdesta syystéd: lineaarinen VAR-malli ei ota huomioon finanssipolitiikan
epélineaarisuuksia tai ennakointivaikutuksia (Caggiano, Castelnuovo, Colombo ja Nodari,

2015). Keskitytdan seuraavaksi tarkastelemaan kumpaakin tapausta yksityiskohtaisemmin.

Epdlineaariset vaikutukset. Finanssikriisin myotd makrotaloustieteelliseen keskusteluun
on noussut kysymys siita, onko finanssipolitiikan kerroin riippuvainen suhdannetilanteesta.
Parker (2011) argumentoi, ettd monet nykyiset teoreettiset ja empiiriset mallit ovat

lineaarisia malleja. Tadmé& péatee nimenomaan aikaisemmissa luvuissa esiteltyihin DSGE- ja
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SVAR-malleihin. Hinen mukaansa ndmé mallit eivat salli finanssipolitiikan tehokkuuden
vaihtelevan suhdannetilanteen mukana; finanssipolitiikka oletetaan yhta tehokkaaksi

nousukauden huipulla kuin laskusuhdanteen pohjalla.’

Téamén oletuksen avulla on mahdollista sivuuttaa perinteinen keynesildinen ajatus siité, etta
julkisten menojen lisdys voi auttaa parantamaan resurssien tehokasta kayttoa.
Laskusuhdanteessa resurssit ovat taloudessa vajaakaytossa, jolloin julkisilla menolisdyksilla
voidaan lisdtd tuotantoa ja tyollisyyttd. Parkerin (2011) mukaan finanssipolitiikan
vaikutuksia mallinnettaessa pitédisi huomioida kertoimen riippuvuus suhdannetilanteesta
sekéd elvytyksen koosta. Lahtokohtaisesti malleissa oletetaan, ettd pienelld ja suurella

julkisten menojen lisdyksella on yhta suuri rajakerroinvaikutus.

Ennakointivaikutukset. Luvussa 2.1 kuvattujen finanssipolitiikkaan liittyvien viiveiden ja
epavarmuuden lisiksi Lucasin (1972) mukaan talouden toimijat saattavat muuttaa
toimintaansa ennen kuin politiikkapadtokset saadaan voimaan. Lucas nidkee talouden
toimijat rationaalisina agentteina, jotka tarkkailevat taloudellista toimintaa ja siihen
liittyvida padtoksid joka hetki. N&in ollen suhdannepolitiikan avulla toteutetut taloutta
tasapainottavat vaikutukset voivat jadd&a véhéisiksi, koska talouden toimijat sopeuttavat

toimintaansa jo ennen politiikkapaatosten varsinaista toimeenpanoa.

Finanssipolitiikan vaikutuksia estimoitaessa oletetaan, ettd talouden toimijat reagoivat vain
realisoituneisiin shokkeihin. Finanssipolitiikka on kuitenkin alisteinen potentiaaliselle ja jopa
merkittavan suurille ennakointivaikutuksille, kun talouden toimijat todellisuudessa
sopeuttavat toimintaansa vastaamaan odotuksia tulevasta finanssipolitiikan virityksesta.
Eteenpain katsovat talouden agentit sopeuttavat intertemporaalista yli ajan tapahtuvaa
toimintaa jo siind vaiheessa, kun uusista finanssipolitiikan toimista keskustellaan ja

paitetadn avoimesti. Lisdksi, osa talouden toimijoista saattaa reagoida vasta siind vaiheessa,

9 Michaillat (2014) tarjoaa tukea Parkerin esittdmaélle kritiikille johtamalla teoreettisen viitekehyksen sille,

miksi padtosperainen finanssipolitiikka on riippuvainen suhdannetilanteesta.
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kun finanssipolitiikan toimia toteutetaan. Taémé vaikutus voi esimerkiksi johtua siitéd, etta
osa kotitalouksista on likviditeettirajoitteisia, mika estda heitd tasaamaan intertemporaalista

kulutustaan yli ajan. (Virkola, 2014.)

Paatosperidisen finanssipolitiikan vaikutusten arviointi saattaa tuottaa harhaisia
estimaatteja kerroinvaikutusten todelliseen kokoon nadhden, jos ekonometrisessé analyysisséa
ei oteta huomioon néitd edelld mainittuja ennakointivaikutuksia. Ennakointivaikutukset
johtuvat siité, ettd talouden toimijat saattavat lisdtd kulutustaan jo tédnédén, jos odotukset
tulevaisuudessa harjoitetusta politiikasta lisddvat kuluttajien nettovarallisuutta (Virkola,
2014). Yang (2005) osoittaa, ettd vain yhden vuosineljainneksen mittaiset
ennakointivaikutukset ovat tarpeeksi suuria vadristamaan finanssipolitiikan
kerroinestimaatteja. Tastd syysta on realistista olettaa, ettd eteenpéin katsovat kuluttajat
voivat reagoida politiikkapéatoksiin jo niiden ilmoitusvaiheessa. Edella kuvatut ongelmat
voidaan ratkaista hyvalla narratiivimuuttujalla, jonka avulla on mahdollista kontrolloida
tulevien finanssipolitiikan shokkien aiheuttamat ennakointivaikutukset (Mertens ja Ravn,

2010).

Finanssipolititkan epdlineaariset mallit. Auerbach ja Gorodnichenko (2012) pyrkivét
vastaamaan tdhan haasteeseen mallintaa finanssipolitiikan suhdanneriippuvaista kerrointa.
He rakentavat epélineaarisen STVAR-mallin (smooth transition vector autoregression),
jossa talouden kaksi eri regiimid maééaritellidan BKT:n kasvuasteen seitsemén
vuosineljanneksen liikkuvan keskiarvon avulla. Auerbach ja Gorodnichenko rakentavat
mallin  osittain ~ BlanchardéPerotti  -menetelmdn  pohjalle, mutta laajentavat

estimointimenetelméd kolmella eri tavalla.

Ensiksi, julkisten menojen kerroin on suhdanneriippuvainen, joten malli pystyy
vangitsemaan nousu- ja laskusuhdanteessa vallitsevan talouden dynamiikan. Toiseksi,
Auerbach ja Gorodnichenko (2012) estimoivat finanssipolitiikan kertoimet tarkasti julkisten
menojen eri komponenteille, joiden kerroinvaikutus BKT:hen saattaa olla hyvinkin eri

kokoinen. Julkisten menojen eri komponentit on jaettu kahdella eri tavalla:
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puolustusmenoihin ja muihin julkisiin menoihin sekd kulutukseen ja investointeihin.
Kolmanneksi, Auerbach ja Gorodnichenko tarjoavat tarkemman menetelmén ottaa talouden
toimijoiden ennakointivaikutukset huomioon VAR-mallikehikossa. Télla tavalla he pyrkivat

vastaamaan Blanchardé Perott; -menetelman saamaan kritiikkiin.

Yhdysvaltain neljinnesvuosiaineistoa ajalta 1947:1-2008:4 kéyttden Auerbach ja
Gorodnichenko (2012) argumentoivat, ettd finanssipolitiikan kerroin riippuu vahvasti
suhdannetilanteesta. He arvioivat laskusuhdanteen kerroinvaikutuksen olevan vélilld 1 <
k<15 ja 0<k<05 noususuhdanteen osalta. Impulssivastefunktioilla on selkedsti
erilainen muoto lineaariseen malliin verrattuna. Yhden yksikon kokoinen shokki
puolustusmenoihin antaa kerroinvaikutukseksi vahan yli ykkosen, mikd on linjassa

esimerkiksi Ramey (2011b) kanssa.

Kirchner, Cimadomo ja Hauptmeier (2010) hyodyntavat TVP-VAR -mallia (time-varying
parameters vector autoregression), jossa finanssipolitiikan epélineaariset vaikutukset otetaan
VAR-mallissa huomioon ajassa muuttuvien kertoimien avulla. He kayttdvat euroalueen
neljannesvuosidataa ajalta 1980-2008 ja argumentoivat, ettd finanssipolitiikan kerroin on
laskenut ajan suhteen euroalueella. 1980-luvulla kerroinvaikutukset olivat noin ykkosen

luokkaa, mutta 2010-luvulle tultaessa kerroin on enaé 0,5.

Baum ja Koester (2011) tutkivat finanssipolitiikan epélineaarista  kerrointa
vektoriautoregressiivisen kynnysmallin (threshold vector autoregression) avulla Saksan
neljdnnesvuosiaineistoa hyodyntden. He kéyttavat Blanchardé$Perotti -menetelméad
identifioidakseen rakenteelliset shokit. Baum ja Koester méaritteleviat kaksi regiimié
tuotantokuilun perusteella erotellakseen nousu- ja laskusuhdanne regiimit toisistaan.
Positiivinen tuotantokuilu edustaa noususuhdannetta ja mnegatiivinen tuotantokuilu
laskusuhdannetta. He estimoivat viiden prosentin julkisten menojen lisdykselle kertoimet
1,27 laskusuhdanteessa ja 0,26 noususuhdanteessa. Lineaariselle mallille he saavat kertoimen
0,7 mika osoittaa sen, ettd lineaarisen mallit saattavat antaa hyvinkin harhaanjohtavan

kuvan todellisesta finanssipolitiikan kertoimesta.
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Suomen aineistolla epélineaarisen finanssipolitiikan mallin on estimoinut Kerédnen ja Kuusi
(2016). He rakentavat STVAR-mallin, jonka avulla he tutkivat finanssipolitiikan
sopeutustoimien vaikutusta bruttokansantuotteeseen Suomessa. Heiddn kéayttamét
tutkimusmenetelmédt pohjaavat hyvin suosittuun artikkeliin Auerbach ja Gorodnichenko
(2012). He kayttavat neljannesvuosiaineistoa ajalta 1975:2-2015:2 sekd muuttujina julkisia
menoja, veroja ja bruttokansantuotetta. Kerdsen ja Kuusen tutkimustulokset ovat yhtenéisia
Auerbachin  ja  Gorodnichenkon  saamien  tulosten  kanssa  finanssipolitiikan
kerroinvaikutusten suhteen. Laskusuhdanteessa kerroin voi nousta yli kakkosen suuruiseksi
ja mnoususuhdanteessa negatiiviseksi. Perustulos on kuitenkin selvé: finanssipolitiikan

kerroinvaikutus ndyttdd myos Suomen aineistolla riippuvan vahvasti suhdannetilanteesta.

Cos ja Moral-Benito (2016) laajentavat Auerbachin ja Gorodnichenkon (2012) kiyttdmaa
epéilineaarista STVAR-mallia pelkdn suhdanneriippuvuuden ulkopuolelle. He méarittelevat
nousu- ja laskusuhdanteen lisdksi regiimit julkistalouden ja pankkijirjestelmén heikolle ja
vahvalle tilalle. Tulevaisuudessa néiden regiimien eri tiloja voitaisiin yhdistelld niin, etta
olisi mahdollista vertailla esimerkiksi finanssipolitiikan kerrointa laskusuhdanteessa heikon
ja vahvan pankkijarjestelmén tapauksissa. Heidan tutkimuksessaan tdma ei ole mahdollista

liian pienen otoskoon takia, mikad on usein ongelma tilariippuvaisten mallien kohdalla.

Uraauurtavassa tutkimuksessa Jorda ja Taylor (2016) perustavat finanssipolitiikan
kerroinvaikutusten estimoinnin mikrotaloustieteestd tutulle menetelmaélle: he identifioivat
finanssipolitiikan shokit hyddyntden Rubinin kausaalimallia. He hyodyntavat OECD:n
paneeliaineistolla Propensity Score Matching -menetelméaé estimoidakseen finanssipolitiikan
kiristamisen keskiméérdisen vaikutuksen BKT:hen. Tutkimuksen johtopédatos on, etta
BKT:n yhden prosentin suuruinen finanssipolitiikan kiristdminen johtaa laskusuhdanteessa
3,5 prosentin reaalisen BKT:n laskuun seuraavan viiden vuoden aikana. Noususuhdanteessa

BKT laskee vain noin kaksi prosenttia.

Auerbach  ja  Gorodnichenko  (2011)  kéyttavat  Jordan  (2005)  kehittdmaéa

estimointimenetelméaé (local projections), jonka avulla finanssipolitiikan epélineaarisuudet
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on mahdollista ottaa paremmin huomioon impulssivasteita johdettaessa. Heidan
puolivuotisaineisto koostuu OECD-maista, jossa vanhoille jasenmaille aineistoa kattaa
vuodet 1985-2010 ja uudemmille jasenmaille vuodet 1993-2010. Tutkimustulos on linjassa
oletuksen kanssa, jonka mukaan finanssipolitiikan kertoimet riippuvat vahvasti
suhdannetilanteesta. Kirjoittajat argumentoivat, ettd péaédtosperdinen finanssipolitiikka

saattaa olla tehokas suhdannepoliittinen tyokalu laskusuhdanteessa.

Ramey ja Zubairy (2014) soveltavat my6s Jordan (2005) estimointimenetelmad
mallintaessaan finanssipolitiikan kerroinvaikutuksia Yhdysvaltojen epédtavanomaisen
pitkdlld neljinnesvuosiaineistolla, joka kattaa vuodet 1889-2013. He kéyttavat
tyottomyysastetta talouden suhdannetilanteen indikaattorina. He argumentoivat tuloksien
perusteella, ettd nousu- ja laskusuhdanteessa finanssipolitiikan kerroin ei eroa tilastollisesti
merkitsevasti toisistaan. Keskiméarainen kerroinvaikutus ei eroa merkittavésti ykkosesta,
minké perusteella tutkijat kyseenalaistavat aikaisemmat tutkimustulokset finanssipolitiikan

kerroinvaikutusten suhdanneriippuvuudesta.

Cosin ja Moral-Beniton (2016) mukaan yleispatevien kertoimien sijaan fokus tulisi kohdistaa
tapauskohtaisempaan analyysiin, jossa otetaan huomioon mahdollisimman monta kertoimiin
vaikuttavaa tekijaa. He argumentoivat, ettd laskusuhdanteessa finanssipolitiikan kerroin voi
olla yli ykkosen suuruinen, mutta Espanjan heikon julkisen talouden tilan vuoksi
kerroinvaikutukset voivat olla jopa negatiivisia. Myo6s Coenen ym. (2012) alleviivaavat sité,
ettd tulevaisuudessa olisi tdrked yhden keskiméaridisen kertoimen estimoinnin sijaan ottaa
enemméan huomioon taloudessa vallitsevia erityislaatuisia piirteitd. Heiddn mielestdén olisi
tarkea tutkia esimerkiksi sitd, millaisia tuotantovaikutuksia valtionvelan kasvulla on
nimenomaan pitkalld aikavélilld.  Viimeaikainen finanssipolitiikan kerroinvaikutuksiin

liittyva kirjallisuus on osoittanut, ettd kertoimet ovat maakohtaisia ja aikariippuvaisia.

Erilaiset mallispesifikaatiot tai identifiointimenetelmét voivat tuottaa suuren joukon erilaisia
kerroinestimaatteja, koska kerroinvaikutukset riippuvat hyvin seikkaperdisesti yksityisen

sektorin toiminnasta sekd harjoitetusta talouspolitiikasta. Néiden vaikutuskanavien
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mallintaminen vaihtelee sekd teoreettisten ettd empiiristen mallien vélilla kuin niiden
sisallakin. Vahvat oletukset mm. kotitalouksien ja yritysten kayttaytymisestd voivat
rajoittaa sitd, mitd tutkimustuloksia ylipddtdan saadaan. Esimerkiksi tavanomaisella RBC-
mallilla  on mahdotonta saada aikaan suuria kerroinestimaatteja ja toisaalta
likviditeettirajoitteisia kuluttajia sisiltavalla uuskeynesildiselli DSGE-mallilla!® on
epatodennékoistd tuottaa pienid kerroinestimaatteja. Namé tulokset riippumatta siitd, mitéa

informaatiota tutkimusaineisto sisiltdéd kerroinvaikutuksista. (Leeper ym., 2017.)

3 Aineisto

Padosa aineistosta koostuu Virkolan (2014) kidyttaméstd Suomen aineiston tapauksessa
harvinaisen pitkéasta neljannesvuosiaineistosta, joka kattaa vuodet 1975-2011. Tama aineisto
on kerdtty Tilastokeskuksen neljannesvuositilinpidosta, pois lukien yritysten maksamat
vélittomét verot, jotka on saatu Suomen Pankin neljinnesvuosiarviosta (Virkola, 2014).
Aikasarjaa on péaivitetty vuosille 2012-2017 kdyttamaélla Eurostatin neljainnesvuosiaineistoa.
Alkuperaisen ja péivitetyn aikasarjan kehitys on hyvin samankaltaista péaéllekkaisten
vuosien 1999-2011 osalta, joten on luontevaa kéayttdd periodilta toiselle saatuja
prosentuaalisia muutoksia alkuperaisen aikasarjan paivittdmiseen aina vuoden 2017 loppuun

asti.

Tutkielmassa kéytetty aineisto kattaa ajan 1975:1-2017:4. Aineisto sisdltdd Suomen
bruttokansantuotteen (X;), julkiset menot (G;) sekd verotulot (T;). Julkiset menot G
madritellddn julkisyhteisdiden kulutuksen ja investointien summana. Nettomaaraiset
verotulot Ty méaaritelldan yritysten ja henkildiden valittémien verojen, vélillisten verojen ja
kotitalouksille maksettujen nettoméaraisten sosiaaliturvamaksujen seka yksityiselle sektorille

maksettujen tukipalkkioiden summana. Kaikki muuttujat ovat reaalisia, logaritmoituja ja

10 Tadmén kaltaisen mallin on estimoinut mm. Gali ym. (2007).
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kausitasoitettuja.! Kéaytdmme neljinnesvuosiaineistoa, jolloin voimme hyoddyntaa
finanssipolitiikan sisdisia viiveitd asettaessamme parametrirajoitteita, kuten Blanchard ja

Perotti (2002).

Sims (1980) sekd Sims, Stock ja Watson (1990) suosittelivat véalttdmédan muuttujien
differensiointia siindkin tapauksessa, vaikka ne sisdltaisivat yksikkojuuren. Kirjoittajat
argumentoivat, ettd VAR-analyysin paddmaarand on tutkia muuttujien valisia
riippuvuussuhteita. Heiddn mukaansa muuttujien differensiointi stationaariseksi aikasarjaksi
hukkaa térkedd informaatiota muuttujien vélisistd pitkdn aikavélin riippuvuussuhteista.
Tastd syystd finanssipolitilkan VAR-mallit estimoidaan usein ilman muuttujien

differensiointi stationaariseksi aikasarjaksi.

Blanchard ja Perotti (2002) tarkastelevat julkisten menojen ja verotulojen vilista
yhteisintegraatiota ja saavat rakenteellisen VAR-mallin kanssa hyvin samankaltaisia
tuloksia kerroinvaikutuksista. Téastd huolimatta empiirisessa kirjallisuudessa vallitsevaksi
kaytdnnoksi on muodostunut tarkastella lyhyen aikavélin kertoimia rakenteellisen VAR-
mallin avulla ilman yhteisintegroituvuuden tutkimusta. Rakenteellisen VAR-mallin
estimoinnissa on tapana kidyttda vain logaritmimuunnosta ilman muuttujien differensiointi
stationaariseksi aikasarjaksi (Ramey ja Zubairy, 2014). Seuraamme téatd kaytantod ja
estimoimme luvussa 5 pelkdstddn rakenteellisen VAR-mallin ilman muuttujien

differensiointia.

Kuvio 4 havainnollistaa per capita BKT:n, julkisten menojen ja verotulojen kehityksen
omina graafeina sekd verotulojen ja julkisten menojen kehityksen suhteutettuna BKT:hen
omana graafina. Muuttujien trendi kuvaa sen pitkan aikavéilin kehityssuuntaa, josta on
poistettu lyhyen aikavélin suhdanneluontoisten tekijoiden vaikutus.!? BKT on kasvanut

melko tasaisesti aina vuoden 2008 finanssikriisiin asti. Tuohon saakka ainoan suuren

! Kausitasoitus tehty Tramo/Seats -menetelmalla.
2 Trendi laskettu HP-suodattimen avulla parametriarvolla A=1600, kuten kirjallisuudessa yleisesti tehdaan.
HP-suodattimen problematiikasta mm. Hamilton (2017).
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poikkeaman trendiuralta aiheutti 1990-luvun pankkikriisi. Huomattavasti suuremman
vaikutuksen Suomen BKT:hen tekivat Yhdysvaltain finanssi- ja euroalueen velkakriisi.
Nayttaa silté, ettd viimeisen vuosikymmenen aikana BKT:n trendikasvu on ollut pysyvasti

alhaisempaa kuin sitd edeltdneina vuosikymmenina.

Reaaliset julkiset menot Reaaliset verotulot
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KUVIO 4. BKT, julkiset menot, verotulot sekd menojen ja verojen suhde BKT:hen ajalta
1975:1-2017:4.
Verotulot ovat sen sijaan vaihdelleet voimakkaasti suhdanteen mukana, mutta trendikehitys
nayttaa hyvin samankaltaiselta verrattuna BKT:hen. Erityisen voimakkaasti verotulot ovat
vaihdelleet 1990-luvun pankkikriisin ja vuoden 2008 finanssikriisin aikana. Julkisten menojen
osalta vaihtelu trendin ymparilla on huomattavasti pienempéé ja ainoa suurempi poikkeama
trendiuralta nakyy 1990-luvun pankkikriisin kohdalla. Esimerkiksi vuoden 2008 finanssikriisi
ei aiheuttanut kovin suurta poikkeamaa julkisissa menoissa verrattuna sen trendikasvuun,
toisin kuin verotulojen kohdalla. Voidaankin todeta, ettd verotulot ovat huomattavasti

herkempia suhdanteiden vaihteluille kuin julkiset menot.
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Kuvion 4 viimeinen diagrammi kuvaa julkisten menojen ja verotulojen kehityksen suhteessa
BKT:hen. Naiden kahden muuttujan kehityskulku kuvastaa sitd minkalaista
finanssipolitiikkaa on harjoitettu. Yleisesti ottaen julkiset menot ja verotulot ovat
kehittyneet hyvin samankaltaisesti. 1990-luvun pankkikriisi aiheutti selkedn kuilun julkisten
menojen ja verotulojen vélille, mutta 2000-luvulle tultaessa tilanne oli jo normalisoitunut.
Vuoden 2008 finanssikriisi aiheutti samanlaisen reaktion nédiden kahden muuttujan suhteen
kuin 1990-luvun pankkikriisi: verotulot laskivat voimakkaasti ja julkiset menot kasvoivat
automaattisten vakauttajien tasapainottaessa kansantalouden kysyntad. Finanssi- ja
eurokriisin jéilkeen julkisten menojen ja verotulojen kehitys on ollut selkeésti poikkeavaa

siind suhteessa, ettd verotulot eivit ole palautuneet edes finanssikriisid edeltavélle tasolle.

4 Tutkimusmenetelmat

4.1 Rakenteellinen VAR-malli

VAR-mallissamme on kolme muuttujaa, jotka ovat nettoméaraiset julkiset menot per capita
G, verotulot per capita T; ja BKT per capita X;. VAR-malli standardimuodossa

(redusoidussa muodossa) on seuraava:
Y =C(L)Y;-1 + Uy, (4.1)

jossa Ye =[Gy Ty X:]' on endogeenisten muuttujien vektori, C(L) on autoregressiivinen
viivepolynomi ja U;=[9: t+ X:]' on standardimuodon residuaalien'® vektori, jonka
odotusarvo on nolla. Merkint6jen selventamiseksi kuvaamme isoilla kirjaimilla varsinaisia

muuttujia ja pienilld kirjaimilla muuttujien residuaaleja.

13 Tarkalleen ottaen vektori U, on mallin virhetermi. Blanchard ja Perotti (2002) nimittdvét vektoria U,
residuaaliksi osana heiddn laajempaa mallinnuskehikkoaan, jota seuraamme téassa tutkielmassa.
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Standardimuodon residuaalien vektori U = [9g: t¢+ X¢]' voidaan ilmaista taustalla olevien
rakenteellisten  shokkien e; lineaarikombinaatioina.  Rakenteellisen = VAR-mallin

identifioinnissa kédytettdva AB-malli on muotoa:

AUt = ]Bet7 (4.2)

jossa e, =[ef el ef] on rakenteellisten shokkien vektori sekd A ja B (3 X 3) matriiseja.

Kertomalla standardimuodon VAR-mallin (4.1) molemmin puolin matriisilla A ja tdmén

jalkeen kayttamalla relaatiota (4.2) saamme VAR-mallin rakennemuodossa:
AY, = AC(L)Y;—q + AUy = AC(L)Y;_1 + Bey, (4.3)

jossa e; ~ (0,%) on korreloimattomien rakenteellisten shokkien vektori. Rakenteelliset shokit
e; voidaan estimoida standardimuodon VAR-mallista, kun matriiseille A ja B asetetaan
identifioituvuuden takaavat rajoitteet. Kertomalla yhtéalon (4.2) molemmat puolet matriisilla
A~! voimme huomata, ettd standardimuodon residuaaleille ja rakenteellisille shokeille pétee
U, = A 1Be,. Tésti taas seuraa se, ettd standardimuodon kovarianssimatriisi saa muodon
Y, =AIBB’A™Y ja se voidaan estimoida tarkentuvasti standardimuodon VAR-mallista

(4.1).

4.2 Identifiointi

Tavanomainen ldhestymistapa muuttujien vilisten vuorovaikutussuhteiden tutkimiseen on
asettaa identifioituvuuden takaavia rajoituksia malliin. Rakenteellisten VAR-mallien
tapauksessa on yleista, ettd siihen asetetaan vain minimaalinen méérd rajoituksia, joilla
mallin identifiointi voidaan varmistaa. Rajoitusten asettamisessa on tarkedéd se, ettd ne
perustetaan aineiston ulkopuoliseen informaatioon, koska samasta VAR-mallista voidaan
johtaa monia erilaisia impulssivasteita. Téasmallisten rajoitusten avulla on mahdollista johtaa

olennaiset impulssivasteet kyseessd olevalle VAR-mallille. (Lutkepohl 2005, 358.)
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Rajoitukset voidaan perustaa esimerkiksi informaatioviiveisiin, institutionaaliseen
informaatioon, oletuksiin markkinoiden rakenteesta, ulkopuolisiin parametriestimaatteihin
tai tiheddn havaintoaineistoon. Yleisesti ottaen voidaan sanoa, ettd perusteltujen
identifioituvuuden takaavien rajoitteiden loytdminen on jo itsessddn haastava tehtéava.

(Kilian ja Lutkepohl 2017, 220.)

Usein rajoitukset asetetaan yhtéalon (4.2) mukaisesti joko A- tai B-matriisille, missa
ensimmaéisestd seuraa A-malli ja jalkimmaéisesti B-malli. A-malli on tavanomainen
ldhestymistapa, jossa rajoitteet asetetaan suoraan havaituille muuttujille. B-mallissa taas
rajoitteet muodostetaan havaittujen muuttujien rakenteellisille shokeille. Hyodynndmme
rakenteellisen VAR-mallin identifioinnissa niin kutsuttua AB-mallia, jossa rajoitteet
asetetaan A- ja B-matriiseille. AB-mallissa VAR-malli muodostetaan enemménkin
standardimuodon residuaaleille kuin suoraan havaituille muuttujille. (Lutkepohl 2005, 358-

364.)

AB-mallin mukaisesti matriiseille A ja B asetetaan rajoitukset, jotka téssd tapauksessa
perustamme talousteoriaan ja aineiston ulkopuoliseen informaatioon.* Estimoimme aluksi
yhtélon (4.1) mukaisen VAR-mallin, josta saamme standardimuodon residuaalit U, =
[9: t: xt]'. Tamén jialkeen voimme esittdd standardimuodon residuaalit niiden taustalla

olevien rakenteellisten shokkien ja standardimuodon residuaalien lineaarikombinaatioina:

gt == blxt + bze;'-r + etG (44)
ty = ayx, + azef +ef (4.5)
xt == ngt + Cltt + eg(, (4.6)

14 Seuraamme rakenteellisen VAR-mallin identifioinnissa luvussa 2.2.4 esiteltya BlanchardéPerotti -

menetelmés.
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jossa g, on julkisten menojen, t, verotulojen ja x, BKT:n residuaalit seki el julkisten
menojen, e} verotulojen ja e} BKT:n rakenteelliset shokit. Yht#lot (4.4)—(4.6) voidaan myds

esittdd AB-mallin mukaisesti (yhtdlo 4.2) seuraavalla tavalla:

1 0 —b|[9 1 b, oyfef
0 1 —aq||tel=|a, 1 off|ell (4.7)
—C, —(C 1 Xt 0 0 1 eiX

Yhtélon (4.7) mukaisen matriisimuotoisen esitystavan kautta ndemme selkeédsti AB-malliin
asetettavat identifioituvuuden takaavat parametrirajoitteet. Seuraavaksi kéymme
tarkemmin 14pi sen, milld tavalla eri parametrirajoitteet rakenteelliseen VAR-malliin

asetetaan.
Aluksi Blanchard ja Perotti (2002) argumentoivat, etta kertoimet a; ja b, vangitsevat seké

1. verotulojen ja julkisten menojen automaattiset vaikutukset taloudellisen aktiviteetin
suhteen etta
2. mitka tahansa péaatosperaiset finanssipolitiikan toimet, joilla reagoidaan tuotannon

odottamattomiin muutoksiin.

He paédttelevit, ettd finanssipolitiikan sisdisen viiveen takia poliittisilta péaattajilta ja
lainsdatajiltd kuluu enemmén kuin kolme kuukautta reagoida BKT:n muutoksiin
paatosperiiselld finanssipolitiikalla. Tama huomio kéaytdnnossd eliminoi kohdan kaksi
mukaiset paatosperdisten politiikkatoimien vaikutukset. Neljidnnesvuosiainestoa kayttamalla
voimme siis ottaa huomioon vain kohdan yksi mukaiset automaattiset vaikutukset. Tamé&
tarkoittaa, ettd voimme tulkita kertoimet a; ja b; joustoina taloudellisen aktiviteetin
suhteen. Blanchard ja Perotti (2002) eivét pysty estimoimaan kerrointa b, julkisille menoille.
Téaten oletamme, etta julkiset menot ovat ennalta maaratyt vuosineljinneksen sisilla, joten
asetamme b; = 0. Kertoimen a; asettamisessa hyodynndmme aineiston ulkopuolista

informaatiota verojoustoista.

Seuraavaksi muodostamme meno- ja verojoustoja a; ja b; apuna kayttden suhdannekorjatut

(cyclically adjusted) residuaalit julkisille meno- ja veroshokeille. Suhdannekorjatuista
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residuaaleista on poistettu taloudellisen aktiviteetin vaikutus vero- ja menoshokkeihin.

Suhdannekorjatut residuaalit saavat nyt muodon:

9¢% = g¢ — byxy = byef +ef (4.8)

té4 =t, — a;x, = ayel + el (4.9)

jossa gt ja tf4 ovat suhdannekorjatut residuaalit vero- ja menoshokeille mainitussa
jarjestyksessd. Tarvitsemme nditd muuttujia estimoidaksemme yhtéalon (4.6), mikd ei
onnistu tavanomaisilla estimointimenetelmilld, joissa selittédjéit eivat saa korreloida mallin
virhetermin kanssa. Yhtéloiden (4.4) ja (4.5) tapauksessa estimointi ei ole mahdollista, koska
standardimuodon shokit korreloivat rakenteellisten shokkien kanssa. Suhdannekorjattujen
residuaalien gf4 ja tf4 muodostaminen ei poista niiden vilistd keskindistd korrelaatiota,
mutta ainakaan ne eiviit enéiéi korreloi BKT:n rakenteellisen shokin ef kanssa (Blanchard ja
Perotti, 2002). Suhdannekorjattujen residuaalien avulla voimme estimoida yhtdlén (4.6)
instrumenttimuuttujamenetelmalla. Taman menetelmén avulla saamme estimaatit

kertoimille ¢; ja c,.

Téamén jalkeen muodostamme parametrirajoitteen joko kertoimelle a, tai b,, jotta pystymme
identifioimaan rakenteellisen VAR-mallin. Kertoimet a, ja b, mittaavat sitd, kuinka
julkisten menojen ef tai verotulojen el rakenteelliset shokit vaikuttavat samanaikaisesti
verotuloihin t; tai julkisiin menoihin g, tassd jarjestyksessi. Tassd tapauksessa on kaksi
vaihtoehtoa asettaa parametrirajoite. Ensimmaisessi vaihtoehdossa asetamme b, = 0 ja
estimoimme kertoimen a,, jolloin menopéitokset tulevat ennen veropaédtoksia. Toisessa
vaihtoehdossa asetamme a, = 0 ja estimoimme kertoimen b,, jolloin veropaétokset tulevat

ennen menopéaatoksia.

Blanchardin ja Perottin (2002) mukaan ei ole olemassa mitddn teoreettisia perusteluja
kumman vaihtoehdon mukaan identifiointi pitdisi toteuttaa. Heiddn mukaansa néiden
kahden vaihtoehdon vélilla ei ole tulosten kannalta merkittdvaa eroa, jos korrelaatio

4

suhdannekorjattujen residuaalien gf4 ja vélilla  on  heikkoa. Laskemme
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suhdannekorjattujen residuaalien vélisen korrelaation toteamme, ettd residuaalien valilla on
vain heikkoa korrelaatiota.!® Tutkielmassa paddymme eteneméédn ensimmaéisen vaihtoehdon

mukaisesti ja asetamme b, = 0, jolloin estimoimme kertoimen a, rakenteellisesta mallista.

Edella kuvattujen vaiheiden jilkeen estimoimme rakenteellisesta VAR-mallista vain yhden
kertoimen a,, jolloin systeemi on yli-identifioitunut. Yli-identifioitunut malli tarkoittaa sita,
ettd siihen asetetaan enemmén parametrirajoitteita kuin tarvittava vahimmaéaisméaara.
Kolmen muuttujan VAR-mallissa rakenteellisesta mallista voidaan estimoida enintdéan kolme
parametria. Voisimme siis jattda kertoimen a, lisdksi rakenteelliseen malliin vield kaksi
parametria estimoitavaksi, esimerkiksi kertoimet c¢; ja c,. Téssad tapauksessa systeemimme
olisi tasmalleen identifioitunut. Téasmaélleen identifioituneessa mallissa meillda on vain
tarvittava vdhimmaéaismaédrd identifioituvuuden takaavia parametrirajoitteita. Tassa
tutkielmassa seuraamme kirjallisuudessa vallitseva kaytdntoa ja estimoimme yli-
identifioituneen mallin, mutta raportoimme myd6s tédsmaélleen identifioituneella mallilla

saadut kerroinestimaatit tulosten luotettavuuden varmistamiseksi.

Kun huomiomme edelld johdetut rajoitteet, voimme esittdd AB-mallin matriisimuodossa

seuraavalla tavalla:

1 0 0179 1 0 oyfef
0 1 —aqf|te|=]a, 1 0]|el] (4.10)
—C, —C 1 Xt 0 0 1 eg(

Esitetddn  matriisimuotoinen yhtalo (4.10) selkeyden vuoksi myds yhtdlomuodossa

seuraavasti:
ge=ef (4.11)
ty = ayx, + azef +ef (4.12)
X; = City + g0 + €. (4.13)

15 Korrelaatiokerroin residuaalien t£4 ja g&4 vililli on 0.17 koko aikajaksolle 1975:1-2017:4 eiké se vaihtele

merkittavasti eri ajanjaksojen vélilld. Residuaalien korrelaatiomatriisi on raportoitu liitteessa 2b.
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Yhtéloiden (4.11)—(4.13) kautta ndemme selvésti sen, mistd eri osista standardimuodon
residuaalit t;, g ja x; koostuvat. Yhtalon (4.11) mukaan odottamattomat muutokset
julkisissa menoissa vuosineljinneksen sisilld (g,) johtuvat ainoastaan julkisten menojen
rakenteellisista shokeista (ef). Yht#lon (4.12) mukaan odottamattomat muutokset
verotuloissa vuosineljinneksen sisdlla (t;) voivat johtua BKT:n odottamattomista
muutoksista (a;x;), julkisten menojen rakenteellisista shokeista (a,ef) tai verotulojen
rakenteellisista shokeista (e]). Yhtélon (4.13) mukaan odottamattomat muutokset BKT:ssa
vuosineljanneksen sisilld voivat johtua verotulojen odottamattomista muutoksista (c;t;),

julkisten menojen odottamattomista muutoksista (c,g;) tai BKT:n rakenteellisista shokeista

(ef).

4.3 Impulssivastefunktiot

Impulssivastefunktioiden muodostaminen on usein keskeinen tydkalu, kun mielenkiinnon
kohteena on tutkia yhden muuttujan reaktiota toisen muuttujan impulssiin systeemissé, joka
sisaltdd myos muita muuttujia. Tarkoituksena on siis tarkastella kahden muuttujan véalisia
riippuvuus- ja vuorovaikutussuhteita kompleksisessa jéarjestelméssa. Tata tarkastelua
kutsutaan yleisesti impulssivasteanalyysiksi (impulse response analysis). (Lutkepohl 2005,

51.)
Ilmaistaan aluksi ensimmaisen asteen VAR-malli rakennemuodossa seuraavasti'®:
AYt == FO + FlYt—l + ]Bet7 (4.16)

jossa Y, =[Gy Ty X', e =[ef el ef], Iy (3x%x1) matriisi seki A, B ja I} (3% 3)
matriiseja.  Kertomalla  yhtdlé  (4.16) matriisilla A" saamme  VAR-mallin

standardimuodossa:

Yt = MU + ®1Yt—1 + Ut7 (417)

16 Johtaminen perustuu Endersin kirjaan (2014, 294-295).
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jossa p=A"l,, ©; = A"} ja U, = A" 1Be,.

Vektoriautoregressiivinen (VAR) malli voidaan esittdd vektorimuotoisena liukuvan
keskiarvon (VMA) mallina. Vektorimuotoisen liukuvan keskiarvon esitysmuoto mahdollistaa
erilaisten shokkien aikaurien piirtdmisen VAR-mallin eri muuttujien suhteen. VM A-mallin

johtamiseksi iteroimme yhtéloa (4.17) taaksepéin ja yhtélo saa muodon:

Gt G 011 012 013 : Ge—i
T: | = 'I__‘ +Xi20|021 022 B3| [te-i]. (4.18)
Xt X 031 033 0331 [X¢—i

Seuraavaksi sijoitamme aikaisemmin havaitun relaation U, = A"1Be, standardimuodon
virhetermien ja rakennemuodon shokkien vélilld yhtdloon (4.18). Téamén jilkeen

méaarittelemme (3 X 3) matriisin:

, $11(D)  P12()) P13 (D)
¢() = O1AT'B = |P21 (1)  P22(D) P23(D)|, (4.19)
$31(D)  P32(D)  P33(i)

jonka my0s sijoitamme yht&loon (4.18). Tuloksena voimme esittdd muuttujat Ty, G, ja X;

rakenteellisten shokkien avulla:

Gt G $11(0)  B12(D)  as(D)] [ers
Tel= (T|+220]|P21()  h22() 23] |ef; (4.20)
X¢ X $31(1)  @32(D)  P33(Df |efX;

Yhtélon (4.20) VMA-mallin esitysmuoto on arvokas tyokalu muuttujien G, Ty ja X, vélisten
vuorovaikutussuhteiden tutkimiseen. Matriisin ¢ (i) parametrit ¢ (i) kertovat meille sen,
kuinka rakenteelliset shokit eZ ;, el ; ja el ; vaikuttavat muuttujien G, T; ja X, aikauriin.
Matriisin ¢(0) elementteji ¢ (0) kutsutaan vaikutuskertoimiksi (impact multipliers), koska
ne kuvaavat shokkien valittomid vaikutuksia. Esimerkiksi parametri ¢;,(0) ilmaisee
rakenteellisen shokin e/ yhden yksikén suuruisen muutoksen vilittémin vaikutuksen

muuttujan G, arvoon.

Matriisin =~ ¢(i)  parametreja  ¢11(1), 12D P32(0) ja  ¢P33(i)  kutsutaan

impulssivastefunktioiksi (impulse response functions). Impulssivastefunktiot esitetdén
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yleensd graafisesti, koska niiden piirtAminen on visuaalinen tapa ilmaista se, kuinka
muuttujat G;, T; ja X; reagoivat erilaisiin rakenteellisiin shokkeihin. Rakenteellisten shokkien
kumulatiiviset vaikutukset muuttujien aikauriin voidaan selvittdd impulssivastefunktioiden
parametrien yhteenlaskulla. Esimerkiksi n periodin jilkeen rakenteellisen shokin e[

kumulatiivinen vaikutus muuttujan T; arvoon on:

i $22(0).
i=1

Saamme kumulatiivisen kokonaisvaikutuksen, kun annamme n:n ldhestya adretonta.

Kirjallisuudessa keskitytaédn nimenomaan finanssipolitiikan dynaamisiin kerroinvaikutuksiin.
Kerroinvaikutusten dynaamista tarkastelua voidaan tehda luvussa 2.3 kuvattujen
teoreettisten ja empiiristen mallien avulla, jotka mahdollistavat tassd luvussa johdettujen
impulssivastefunktioiden (impulse response functions) piirtdmisen. Impulssivasteiden avulla
voidaan analysoida erilaisten eksogeenisten shokkien vaikutusta makrotaloudellisiin

muuttujiin ja tutkia ndiden muuttujien sopeutumista kohti pitkdn aikavélin tasapainoa.

(Gechert 2014, 11.)

Spilimbergoa ym. (2009) mukaillen finanssipolitiikan dynaamiset kerroinvaikutukset voidaan

esittdd maksimaalisena kerroinvaikutuksena seuraavasti:
h —
kmax - maxh=1,...,n{Xh}7 (4-21)

jossa Xp on tuotannon méara ja Gy on julkisten menojen maéra hetkelld h periodille n asti.
Maksimaalinen kerroinvaikutus tarkoittaa sitd arvoa, jossa tuotannon maéra hetkelld h saa
suurimman arvonsa. Taman lisaksi kirjallisuudessa esiintyy myo6s muita vaihtoehtoisia
tapoja ilmaista kerroinvaikutus. Kumulatiivinen kerroinvaikutus voidaan ilmaista

seuraavalla tavalla:

Yhe1Xn
kh ~——=ch=1Zh 4.22
cum 2;11,:1 Gh ( )
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Kumulatiivinen kerroinvaikutus ottaa maksimaalista kerroinvaikutusta paremmin huomioon
sen, miten julkiset menot reagoivat julkisiin menoihin tulleeseen shokkiin. Mitd enemmaéan
julkiset menot kasvavat julkisten menojen shokin seurauksena, sitd pienempi on
kumulatiivinen kerroinvaikutus. Tama ei pdde maksimaalisen kerroinvaikutuksen

tapauksessa, jossa vain kiinnitetddn huomio tuotannon maksimiarvoon.

Aikaisemmin  esitelty = vaikutuskerroin = voidaan  ndhdd my6s  kumulatiivisen
kerroinvaikutuksen erikoistapauksena (Gechert 2014, 12). Vaikutuskerroin saadaan
kumulatiivisen kerroinvaikutuksen kautta, kun se lasketaan hetkelld t = 1 seuraavasti:

X
Kimp = 5

(4.23)

Kertoimen ilmaiseminen yhtélén (4.21) mukaisesti maksimaalisena kertoimena on tullut
suosituksi Blanchardin ja Perottin (2002) julkaiseman artikkelin jalkeen. Woodfordin (2011)
ja muiden tutkijoiden antaman kontribuution myo6ta kirjallisuudessa on nykyéédn yleista
ilmaista  kerroinvaikutukset —my6s  yhtdlon  (4.22) mukaisesti  kumulatiivisena

kerroinvaikutuksena. (Auerbach ja Gorodnichenko, 2012.)

5 Empiirinen analyysi

Tassd luvussa esittelemme rakenteellisella VAR-mallilla saadut tutkimustulokset
finanssipolititkan kerroinvaikutuksista. Estimoimme kolmen muuttujan rakenteellisen VAR-
mallin ajalle 1975:1-2017:4 Suomen neljinnesvuosiaineistoa hyodyntden. Koko aikasarjaa
hyodyntavaa rakenteellista VAR-mallia kutsumme perusmalliksi.!” Aluksi keskitymme
julkisten menojen shokin samanaikaisiin ja sen jalkeen dynaamisiin vaikutuksiin VAR-mallin
muuttujien suhteen. Muuttujien samanaikaiset vaikutukset rajoittuvat yhden
vuosineljanneksen sisélle toisin kuin dynaamiset vaikutukset, jotka tarkoittavat kaikkia yli

ajan tapahtuvia vaikutuksia tiettyyn pisteeseen asti. Seuraamme finanssipolitiikan

7 Finanssipolitiikan ennakointivaikutusten huomioiminen jitetdan taman tutkielman ulkopuolelle.
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kirjallisuudessa vallitsevaa kaytantod, jossa dynaamisia vaikutuksia tarkastellaan usein 20
vuosineljannekseen asti. N&itd perusmallilla saatuja dynaamisia vaikutuksia vertaamme
empiiriseen kirjallisuuteen, erityisesti Lehmuksen (2014) ja Virkolan (2014) Suomen
neljadnnesvuosiaineistolla tekemiin tutkimuksiin sekd Yhdysvaltain aineiston osalta

Auerbachin ja Gorodnichenkon (2012) sekd Blanchardin ja Perottin (2002) tutkimuksiin.

Taman jalkeen tutkimme erikseen kahta ajanjaksoa selvittddksemme, onko finanssipolitiikan
kerroinvaikutukset muuttuneet ajan suhteen merkittdvasti Suomessa. Ajanjaksot on jaettu
Suomen EU-jdsenyysaikaan 1995:1-2017:4 ja sitd edeltdvadn ajanjaksoon 1975:1-1994:4.
Johdamme molemmille ajanjaksoille impulssivasteet, joiden avulla voimme tehda
johtopaétoksia kerroinvaikutusten muutoksista ndiden kahden ajanjakson vélilla seka niiden

suhteesta perusmalliin.

Viimeiseksi keskitymme analysoimaan sitd, onko rakenteellinen VAR-malli tarpeeksi
monipuolinen tyokalu mallintamaan finanssipolitiikan kerroinvaikutuksia. Kirjallisuudessa
on esitetty kritiikkid siitd, ettd finanssipolitiikan VAR- ja DSGE-mallit eivat lineaarisen
rakenteensa vuoksi huomio riittdvasti epélineaarisia vaikutuksia. Nama epalineaariset
vaikutukset voivat johtua esimerkiksi siitd, ettd péaatosperdinen finanssipolitiikka on

riippuvainen suhdannetilanteesta.

Edella mainitun kritiikin perusteella tutkimme VAR-mallin residuaalien ei-normaalisuutta
sekd hyodynndmme mallin spesifikaatiotestid (RESET -testi), jonka avulla tutkimme sité,
antaako estimoitu lineaarinen malli viitteitd kirjallisuudessa esitetyistd epélineaarisista

vaikutuksista.

5.1 Rakenteellisen VAR-mallin samanaikaiset vaikutukset

VAR-mallin rakenteellisten shokkien identifioinnin suhteen seuraamme Blanchardin ja
Perottin ~ (2002)  uraauurtavaa  tutkimusta, jossa  hyddynnetddn  vero-  ja

tulonsiirtojarjestelmistd  kerdttyd institutionaalista informaatiota sekd poliittiseen
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paatoksentekoon liittyvid viiveitd péatosperaisen finanssipolitiikan suhteen. Perusmalli
estimoidaan aikavalille 1975:1-2017:4 ja sen spesifikaatio sisdltdd vakion ja lineaarisen
trendin. Testaamme VAR-mallin optimaalista viivepituutta aina neljdan viiveeseen asti

informaatiokriteerien avulla, kuten kirjallisuudessa on kaytantona.

TAULUKKO 2
Estimoidut kertoimet ajalle 1975:1-2017:4

Kerroin Keskivirhe 2-arvo p-arvo Merk.
Cy 0.363 0.158t 2.30 0.022 ok
C1 -0.145 0.101t -1.43 0.154
a, 0.276 0.077 3.59 0.000 ok
a, 1.16 - - - -

** p<0.01, ** p<0.05, * p<0.1

Rakenteellisen VAR-mallin estimoidut kertoimet.

Aineisto: 1975:1-2017:4. Kertoimet kuvaavat yhden prosentin muutoksia. Taulukossa risti merkitsee, ettd
keskivirheet on korjattu heteroskedastisuuden ja autokorrelaation suhteen. Merk.=merkitsevyystaso.

¢, : julkisten menojen vaikutus BKT:hen vuosineljinneksen sisdlld,

c; : verotulojen vaikutus BK T:hen vuosineljinneksen sisdlld,

a,: julkisten menojen vaikutus verotuloihin vuosineljénneksen sisdlld,

a, : verotulojen vaikutus BKT:hen vuosineljinneksen sisdlld.

Yhtdlon (4.1) mukaisen kolmen muuttujan VAR-mallin optimaalinen viivepituus on
informaatiokriteerien perusteella kolme.'® Kéytamme Virkolan (2014) estimaattia
verojoustolle ja asetamme a; = 1,16. Taulukko 2 nayttaa
instrumenttimuuttujamenetelméalla® estimoidut kertoimet c, ja c¢; sekd rakenteellisesta
VAR-mallista?® saadun kertoimen a,. Nama kertoimet voidaan tulkita joustoina, jotka

kuvaavat muuttujien vélisid prosentuaalisia muutoksia.

8 Luvussa 4.3 johdetut impulssivastefunktiot ensimmaéisen asteen VAR-mallille patevat myos yleisemmin
korkeamman asteen VAR-malleille (Lutkepohl 2005, 52). Informaatiokriteerit on raportoitu liitteessi 1.

Y Instrumenttimuuttujamenetelmén estimointi on suoritettu yleistetylld momenttimenetelmélla. Keskivirheet
on korjattu heteroskedastisuuden ja autokorrelaation suhteen painomatriisin avulla. Painomatriisia
laskettaessa on kiytetty Bartlett-ydinfunktiota. Valittu ydinfunktio méaérittdéd sen, kuinka paljon painoarvoa
viivistetyt arvot saavat, kun painomatriisia lasketaan. Tamén lisiksi kdytdmme Neweyn ja Westin (1994)
algoritmia viivepituuden valinnassa. (StataCorp 2017, 1194.)

2 Rakenteellinen VAR-malli on estimoitu suurimman uskottavuuden menetelmalld, jonka kautta kertoimille

saadaan tavanomaiset keskivirheet. Rakenteellisen VAR-mallin kautta on my0s mahdollista estimoida
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Taulukon 2 kerroinestimaatit ovat hyvin linjassa muun kirjallisuuden?! ja talousteorian
kanssa. Kertoimet ovat tilastollisesti merkitsevid tavanomaisilla luottamustasoilla lukuun
ottamatta kerrointa c¢;, joka ei ole tilastollisesti merkitsevd edes 10 prosentin
merkitsevyystasolla. Taméa johtuu ennen kaikkea autokorrelaatiosta, jonka huomioon

ottaminen kasvattaa keskivirheitd huomattavasti.

Kertoimia voidaan tulkita seuraavalla tavalla. Julkisten menojen odottamattomien
muutosten samanaikainen vaikutus BKT:hen ja verotuloihin on positiivinen. Tama
tarkoittaa sitd, ettd julkisten menojen lisddminen kasvattaa BKT:td ja verotuloja
vuosineljanneksen  sisédlla.  Vastaavasti  verotulojen odottamattomien  muutosten
samanaikainen vaikutus BKT:hen on negatiivinen, jolloin verotulojen lisddntyminen laskee

BKT:ta vuosineljanneksen siséllé.

TAULUKKO 3
Samanaikaiset vaikutukset ajalle 1975:1-2017:4

Derivaatta Kerroin Selite

dy/adg 1.457 BKT:n reagointi julkisten menojen muutokseen
dy/adt -0.626 BKT:n reagointi verotulojen muutokseen
dat/dg 0.291 verotulojen reagointi julkisten menojen muutokseen

Yhden euron lisidmisen samanaikainen vaikutus.
Aineisto: 1975:1-2017:4. Kertoimet kuvaavat yhden euron muutoksia.

Konkreettisemman tulkinnan saavuttamiseksi muunnamme edelld esitetyt kertoimet
keskiarvopisteissd lasketuiksi derivaatoiksi.?? Tamén operaation avulla voimme esittaa
samanatkaiset vaikutukset yhden euron muutoksille, jotka on raportoitu taulukossa 3.
Taulukon 3 mukaan julkisten menojen yhden euron lisdédminen nostaa BKT:ta

vuosineljanneksen sisilld 1,46 euroa ja verotuloja 0,29 euroa. Verotulojen yhden euron

kertoimet c¢; ja c,. Namé estimaatit ovat linjassa instrumenttimuuttujamenetelmélld saatujen estimaattien
kanssa. Estimoinnin tulokset on raportoitu liitteessa 6.

2 Yhdysvaltain aineistolla Blanchard ja Perotti (2002) saavat taulukon 1 kertoimille estimaatit ¢, = 0.20,

¢, =-0.14 ja a, =-0.21 ja Suomen aineistolla Lehmus (2014) ¢, = 0.20, ¢; = -0.34 ja a, = 0.59.

2 Liitteessd 5 on raportoitu tarkemmin tapa, jolla derivaatat on laskettu taulukon 1 kertoimien (joustojen)

avulla.

o7



lissdminen puolestaan vahentdd BKT:t4 vuosineljanneksen sisalla 0,63 euroa. Muuttujien
véliset vuorovaikutussuhteet ovat samankaltaisia kuin Blanchardin ja Perottin (2002)
tutkimuksessa: Julkisten menojen yhden dollarin muutos lisdéd BKT:t4 0,96 dollaria seka

verotulojen yhden dollarin muutos vahentad BKT:ta 0,87 dollaria.

Estimoidun rakenteellisen VAR-mallin samanaikaisia vaikutuksia voidaan tulkita
seuraavalla tavalla. Julkisten menojen lisdys nostaa BKT:t4 maltillisesti, mutta estimoidun
rakenteellisen VAR-mallin mukaisesti menolisidykset johtavat myos verotulojen nousuun.
Verotulojen nousu puolestaan viahentad BKT:ta, mik osaltaan syrjayttaa vuosineljianneksen
sisalla tapahtuvaa BKT:n kasvua. Yleisesti voidaan todeta, ettd julkisten menojen lisdys

nostaa BK'T:t4 maltillisesti vuosineljanneksen sisalla.

5.2 Julkisten menojen shokin dynaamiset vaikutukset

Perusmallin tapauksessa tarkastelemme julkisten menojen lisdyksen dynaamisia vaikutuksia
aikavalilla 1975:1-2017:4. Haluamme saada prosenttimuutosten sijaan rahaméaraiset
vaikutukset, joten skaalaamme BKT:n impulssivastefunktion BKT:n ja julkisten menojen
suhdeluvulla Y/G. Suoritetaan sama menettely myos verojen impulssivastefunktiolle, joka
skaalataan suhdeluvulla T/G.?

Kuviot ba—bc esittdvat perusmallin impulssivastefunktiot julkisten menojen shokille ja
taulukko 4 raportoi neljannesvuosikohtaiset tulokset. Nama kerroinvaikutukset kertovat sen,
kuinka monta euroa julkiset menot, verotulot ja BKT kasvavat yli ajan, kun julkisia menoja
lisataan yhdelld eurolla.

Perusmallissa julkisten menojen shokki on suhteellisen pitkdkestoinen, mikd on linjassa
tutkimusten Lehmus (2014), Auerbach ja Gorodnichenko (2012) sekd Blanchard ja Perotti

(2002) kanssa. Vield kahden vuoden jilkeen julkisten menojen shokista on jiljelld 60

% Koko ajanjaksolle 1975:1-2017:4 keskiarvopisteessid lasketut suhdeluvut ovat §=4.02 ja %=0.92.

Kirjallisuudessa mm. Ramey ja Zubairy (2014) ovat kritisoineet impulssivasteiden skaalaamista tilla tavalla.
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prosenttia. BKT:n vaikutuskerroin ki, = 1,11 mikd on myds BKT:n maksimaalinen

. . 20
kerroinvaikutus k-

Julkisten menojen vaikutus verotuloihin muistuttaa jossain madrin BKT:n kehitysta.
Ensimmadisen vuoden sisialla verotulojen vaikutukset ovat positiivisia, minké jalkeen ne
kaantyvét negatiiviseksi. Vield viiden vuoden jéalkeen verotulot saavat negatiivisen arvon
0,56. Tamén kaltainen verotulojen reagointi julkisten menojen shokkiin on linjassa
Lehmuksen (2014) tutkimuksen kanssa, kun taas Virkola (2014) raportoi verotulojen

kasvavan maltillisesti julkisten menojen shokin seurauksena.

Perusmalli: 1975:1-2017:4 Ei EU-jasenyytta: 1975:1-1994:4 EU-jasenyys: 1995:1-2017:4
a) Julkiset menot d) Julkiset menot g) Julkiset menot
1.5 1.5 1.5
13 1.3 1.3
1.0 1.0 1.0
0.8 0.8 0.8
0.5 0.5 0.5
0.3 0.3 0.3
0.0 0.0 0.0
-0.3 -0.3 -0.3
-0.5 -0.5 -0.5
-0.8 -0.8 -0.8
-1.0 -1.0 -1.0
2 4 6 8 10 12 14 16 18 20 2 4 6 8 10 12 14 16 18 20 2 4 6 8 10 12 14 16 18 20
b) Verotulot e) Verotulot h) Verotulot
1.5 1.5 1.5
1.0 1.0 1.0 /\/\
05 05 05 \/\
0.0 0.0 0.0
-0.5 -0.5 -0.5
-1.0 -1.0 -1.0
-1.5 -1.5 -1.5
-2.0 2.0 -2.0
-2.5 =25 -2.5
2 4 6 8 10 12 14 16 18 20 2 4 6 8 10 12 14 16 18 20 2 4 6 8 10 12 14 16 18 20
c) BKT f) BKT i) BKT
3.0 3.0 3.0
2.0 2.0 2.0
’-\/’\
1.0 1.0 1.0
0.0 0.0 0.0 \/—\
1.0 -1.0 1.0
2.0 -2.0 2.0
3.0 -3.0 3.0
2 4 6 8 10 12 14 16 18 20 2 4 6 8 10 12 14 16 18 20 2 4 6 8 10 12 14 16 18 20

KUVIO 5. Impulssivastefunktiot perusmallille (a-c), ajanjaksolle ennen EU-jisenyyttd (d-f) ja
ajanjaksolle EU-jisenyysaikana (g-i). Kuvio nayttdd julkisten menojen yhden euron lisaamisen dynaamiset
vatkutukset 20 vuosineljanneksen ajalta. Y-akselin mittayksikko on euro ja z-akselin vuosineljinnes. Siniset
vitvat kuvaavat estimoituja impulssivastefunktiota ja punaiset viivat Monte Carlo -simulaatiolla (400 toistoa)

laskettuja yhden keskihajonnan suuruisia luottamusvilejd.
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Julkisten menojen shokin vaikutukset BKT:hen ovat odotetun kaltaiset. Ensimmaisen
neljdnnesvuoden maksimaalisen vaikutuksen jidlkeen BKT vaimenee hyvin nopeasti kohti
nollaa ja kadntyy negatiiviseksi vain neljan vuosineljanneksen jalkeen. Maksimaalinen
kerroinvaikutus on k2%, = 1,11 miki antaa viitteitd finanssipolitiikan ykkostd suuremmista
kerroinvaikutuksista. Maksimaalisen kerroinvaikutuksen perusteella voisi argumentoida, etta
kerroinvaikutukset saattavat olla yli ykkosen suuruisia. Tarkastellaan finanssipolitiikan

kerrointa vield toisen yleisen laskentamenetelméan, kumulatiivisen kerroinvaikutuksen,

avulla.
TAULUKKO 4
Julkisten menojen shokin dynaamiset vaikutukset
vuosineljinnes 1 4 8 12 20 Maksimi
BKT 1.11% 0.33 -0.36 -0.80 -0.61 1.11* (1)
Julkiset menot 1.00* 0.86* 0.58%* 0.38* 0.08 1.00* (1)
Verot 0.55% 0.41%* -0.45 -1.00* -0.56* 0.55* (3)

Julkisten menojen yhden euron suuruisen shokin dynaaminen vaikutus.
Aineisto: 1975:1-2017:4. Kertoimet kuvaavat euromddardisid muutoksia.
Taulukossa asteriski merkitsee, ettd dynaaminen vaikutus eroaa nollasta yhden keskihajonnan verran. Suluissa

tlmoitetaan se vuosineljannes, jolla maksimivaikutus on tapahtunut.

BKT:n kumulatiivinen kerroinvaikutus 20 vuosineljinneksen jilkeen on k22, = - 0,68 miki
on pienempi kuin yleensa estimoidut kumulatiiviset kerroinvaikutukset.?* Suomen aineistolla
Lehmus (2014) ei raportoi ollenkaan kumulatiivisia kerroinvaikutuksia, mutta puolestaan
Virkola (2014) saa kumulatiivisen kerroinvaikutuksen 4,12 kahdeksan vuosineljanneksen
jalkeen ajanjaksolle 1996:1-2011:4 ja 0,8 ajanjaksolle 1975:1-2011:4. Yhdysvaltain aineistolla
Auerbach ja Gorodnichenko (2012) saavat lineaarisella mallilla kumulatiiviseksi
kerroinvaikutukseksi 0,57 ajanjaksolle 1947:1-2009:2. Blanchard ja Perotti (2002) eivét

raportoi ollenkaan kumulatiivista kerroinvaikutusta, mutta voimme laskea sen erikseen

X Liitteessa 7 on esitetty kumulatiiviset kerroinvaikutukset graafisesti ajan suhteen.
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heidan kayttdmasta aineistosta?, jolloin saamme kumulatiiviseksi kerroinvaikutukseksi 1,11

ajanjaksolle 1960:1-1997:4.

Gechertin (2015) mukaan rakenteellisilla VAR-malleilla saadaan noin ykkoésen kokoisia
kertoimia keskihajonnan ollessa 0,85. Kaikki kerroinestimaatit huomioon ottaen
vaihteluvéliksi saadaan -1,75 <k < 3,73 (kts. taulukko 1). Perusmallin maksimaalinen
kerroinvaikutus k2%, = 1,11 on siis hyvin linjassa empiirisen kirjallisuuden kanssa. Myos
kumulatiivinen kerroinvaikutus viiden vuoden jilkeen k22, = -0,68 on linjassa Gechertin

raportoimien tulosten kanssa.

Voidaan sanoa, ettd kaikki pidemmén aikavélin kerroinvaikutukset vaihtelevat ykkosen
molemmin puolin. Ainoastaan Virkolan (2014) lyhyen aikavélin kumulatiivinen
kerroinvaikutus poikkeaa merkittavésti tastd tuloksesta. Lineaarisella mallilla estimoidut
pidemmaéan aikavéalin kertoimet tuottavat vain keskimaériisid kertoimia, jotka eivit ota
huomioon suhdanteiden vaihtelua. Témén perusteella voi epdilld, ettd osa-aineistolla tehdyn

estimoinnin pitéisi tuottaa hyvin erilaisia kerroinestimaatteja.

Yleisesti ottaen tutkimustulokset ovat linjassa finanssipolitiikan kirjallisuuden kanssa.
Negatiivinen kumulatiivinen kerroinvaikutus kuvastaa tarkemmin julkisten menojen shokin
pitkaaikaista vaikutusta BKT:hen, vaikka yhden neljannesvuoden ajalta laskettu
maksimaalinen kerroinvaikutus antaakin hieman ykkostd suuremman kertoimen. Néaiden
tulosten valossa ei suoraan voi argumentoida, etta finanssipolitiikan kerroin Suomessa olisi

merkittavasti ykkostd suurempi.

5.3 Tulosten herkkyysanalyysi

Tutkimustulosten luotettavuuden kannalta on hyvin olennaista toteuttaa tulosten

herkkyysanalyysi. Aluksi testaamme sitd, onko yhtélén (4.1) mukainen standardimuodon

% Aineisto on ladattu osoitteesta http://www.eviews.com/StructVAR/structvar.html.
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VAR-malli stabiili. Toteamme, etté kaikki mallin ominaisarvot ovat yksikkOympyran sisalla,
joten VAR-malli on stabiili.?6 Seuraavaksi arviomme tutkimustulosten luotettavuutta
kahdella eri tavalla. Aluksi tarkastelemme verojouston a; muutosten vaikutuksia
tutkimustuloksiin. Lopuksi testaamme sitd, onko finanssipolitiikan kerroin ajan suhteen
vakio. Molemmat herkkyystarkastelut ovat hyvin tavanomaisia finanssipolitiikan

kirjallisuudessa.

5.3.1 Herkkyystarkastelu verojoustolle

Tarkastellaan tutkimustulosten herkkyyttd verojouston suhteen estimoimalla perusmalli
verojouston 25 prosenttia suuremmalla ja pienemmalla arvolla. Talloin saamme alhaisen ja
korkea verojouston arvoiksi 1,45 ja 0,87. Esimerkiksi Euroopan komissio kayttda Suomelle
talla hetkelld verojouston arvoa 1,12 kun Euroopan Unionin keskiarvo on 1,15 (Price, Dang
ja Guillemette, 2014).

TAULUKKO 5

Kumulatiivinen kerroinvaikutus

vuosineljinnes 1 4 8 12 20

Perusmalli 1.11 0.76 0.36 -0.05 -0.68
Alhainen jousto 1.11 0.76 0.34 -0.06 -0.70
Korkea jousto 1.11 0.77 0.36 -0.04 -0.68

Kumulatiivisen kerroinvaikutuksen herkkyys verojoustolle.
Aineisto: 1975:1-2017:4. Kertoimet kuvaavat euromddardisid muutoksia.

Taulukko 5 esittdd kumulatiivisen kerroinvaikutuksen perusmallille, alhaisen ja korkea
verojouston mallille. Verojouston muutoksilla ei ole mitdan vaikutuksia perusmallin
tuloksiin. Kaikissa tapauksissa kumulatiivinen kerroinvaikutus on aluksi positiivinen ja
laskee 20 vuosineljanneksen jalkeen lahelle arvoa —0,70. Taman herkkyystarkastelun osalta

voimme sanoa, ettd tutkimustulokset eivét riipu valitusta verojouston arvosta.

% Tulokset on raportoitu tarkemmin liitteessa 3.

62



5.3.2 Kerroinvaikutusten aikariippuvuus

Finanssipolitiikan kirjallisuudessa useat eri tutkimukset ovat viime aikoina pyrkineet
késittelemadn kerroinvaikutusten epélineaarisia vaikutuksia, kuten luvussa 2.2.5 kdvimme
lapi. Testaamme rakenteellisen VAR-mallin mahdollisia epélineaarisia vaikutuksia vain ajan
suhteen. Kirjallisuudessa on tutkittu epéalineaarisia vaikutuksia myos muiden ulottuvuuksien
kuin ajan suhteen. Blanchard ja Perotti (2002) testaavat finanssipolitiikan riippuvuutta ajan
suhteen niin, ettd he poistavat aineistosta yhden vuosikymmenen kerrallaan. Témén jalkeen

he vertaavat osa-aineistojen viélisid impulssivasteita keskenédan.

Téassa tutkielmassa tdma herkkyystarkastelu toteutetaan niin, ettd jaamme aineiston kahteen
osaan.’” Taméa mahdollistaa sen, ettd molempien osa-aineistojen havaintoméird pysyy
mahdollisimman korkeana. Jaamme aineiston kahteen osaan vuoden 1995 suhteen, jolloin
ensimmainen osa-aineisto koostuu ajanjaksosta 1975:1-1994:4 ja toinen osa-aineisto
ajanjaksosta 1995:1-2017:4. Ensimméinen ajanjakso kuvaa aikaa ennen Suomen liittymista
Euroopan Unioniin ja toinen ajanjakso Suomen EU-jésenyysaikaa. Aineiston jakamisella
kahteen osaan ei pitdisi olla merkitystda tutkimustulosten kannalta, jos finanssipolitiikan

kerroinvaikutukset eiviat ole muuttuneet yli ajan.

Ajanjakso ennen EU-jdasenyyttd. Estimoidaan ensin malli ajanjaksolle 1975:1-1994:4.
Informatiokriteerien perusteella VAR-mallin optimaalinen viivepituus on kaksi tai kolme.?
Valitsemme téssd tapauksessa Akaiken informaatiokriteerien perusteella viivepituudeksi
kolme. Kaikki rakenteellisen VAR-mallin estimoidut kertoimet ovat tilastollisesti merkitsevia
vahintdan viiden prosentin merkitsevyystasolla.? Estimoidut kertoimet eivat eroa

merkittavasti perusmallin vastaavista kertoimista.

7 T4ll4 menetelmilld saamme hyvin samankaltaisia tuloksia kuin Blanchardin ja Perottin (2002) osa-
aineistolle suorittaman herkkyystarkastelun avulla.

2 Informaatiokriteerit on raportoitu liitteessa 1.

» Estimoidut kertoimet esitetddn liitteessé 4.
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Taulukko 6 nayttaa julkisten menojen shokin dynaamiset vaikutukset ja kuviot 5d—5f esittéa
impulssivastefunktiot graafisesti ajanjaksolle 1975:1-1994:4. Muuttujien impulssivasteet
muistuttavat hyvin paljon perusmallin tuloksia. Alkureaktion jélkeen shokin vaikutus
BKT:hen ldhenee nollaa ja kéantyy lopulta negatiiviseksi aivan kuten perusmallin
tapauksessa. Myos verotulojen kehitys on hyvin samankaltaista: shokin samanaikaisen
vaikutuksen jalkeen verotulot vaimenevat mnollaan noin vuoden jéilkeen. BKT:n
vaikutuskerroin® on Kippq = 0,79. Kumulatiivinen kerroinvaikutus voidaan laskea vain
kahteen vuoteen asti, koska kerroin saa tdmén jalkeen vain epédtavanomaisen suuria
negatiivisia arvoja. Téssd tapauksessa kumulatiivinen kerroin on k3., , = - 2,27, miki eroaa

selkedsti perusmallin antamasta kumulatiivisesta kertoimesta k&,,,, = 0,35.

TAULUKKO 6

Julkisten menojen shokin dynaamiset vaikutukset

vuosineljinnes 1 4 8 12 20 Maksimi
BKT 0.79* -1.20%* -1.79% -1.28 -0.17 0.79* (1)
Julkiset menot 1.00* 0.57* -0.09 -0.37* -0.19 1.00* (1)
Verotulot 0.58%* -0.18 -1.13* -1.05* 0.02 0.58* (1)

Julkisten menojen yhden euron suuruisen shokin dynaaminen vaikutus.

Aineisto: 1975:1-1994:4. Kertoimet kuvaavat euromddrdisia muutoksia.

Taulukossa asteriski merkitsee, ettd dynaaminen vaikutus eroaa nollasta yhden keskihajonnan verran. Suluissa
ilmoitetaan se vuosineljannes, jolla maksimivaikutus on tapahtunut.

Ajanjaksolle 1975:1-1994:4 estimoidussa mallissa julkisten menojen shokki tosin vaimenee
nopeammin verrattuna perusmalliin, kuten kuvioista 5a ja 5d voidaan nahda. Julkisten
menojen shokki vaimenee nollaan puolessatoista vuodessa, kun perusmallissa téssa kestéda
peréti nelja vuotta. TAmé ero nidkyy myos BKT:n impulssivastefunktiossa (kuviot 5c¢ ja 5f).
Kvalitatiivisesti tarkasteltuna ei voida argumentoida, ettad finanssipolitiikan kerroin ennen
EU-jasenyysaikaa 1975:1-1994:4 eroaisi jotenkin merkittavalla tavalla perusmallin antamista

kerroinvaikutuksista.

30 Aikavalin 1975:1-1994:4 kerroinvaikutuksia merkitaan alaindeksilli a ja aikavalin 1995:1-2017:4
alaindeksilla b.
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EU-jasenyyden ajanjakso. Estimoidaan seuraavaksi malli ajanjaksolle 1995:1-2017:4.
Informaatiokriteerien perusteella valitsemme VAR-mallin, jonka viivepituus on kolme.
Rakenteellisen VAR-mallin estimoidut kertoimet eroavat perusmallista yhden kertoimen
osalta: Verotulojen vaikutus BKT:hen ei ole enad tilastollisesti merkitseva ja
kerroinestimaatti on lahelld nollaa. Témé tarkoittaa sita, ettd verotulojen lisddntymisella ei
ole samanaikaista vaikutusta BKT:n, kuten perusmallin tapauksessa. Julkisten menojen
samanaikainen vaikutus BKT:hen on saman suuruinen kuin perusmallissa, mutta
heteroskedastisuuden ja autokorrelaation korjaus kasvattaa keskivirheitd niin paljon, etta
kerroin ei ole tilastollisesti merkitseva. Rakenteellisen VAR-mallin kautta estimoitu kerroin

a, on tilastollisesti merkitseva seka linjassa perusmallin kerroinestimaatin kanssa.

EU-jasenyysajalle johdetut impulssivasteet on kuvattu taulukossa 7 ja graafisesti nama
esitetadn kuvioissa bg-bHi. Télle ajanjaksolle johdetut impulssivasteet eroavat merkittavésti
perusmallin antamista kerroinvaikutuksista ja tédten myos ensimmaiselle ajanjaksolle
johdetuista impulssivasteista. Julkisten menojen shokki on nyt hyvin pitkdkestoinen ja siita
on jaljelld 46 prosenttia viiden vuoden jalkeen. Shokin positiivinen vaikutus verotuloihin on
EU-jasenyysaikana paljon pitkdkestoisempi kuin perusmallissa. Maksimiarvo 0,72

saavutetaan kolmen vuosineljanneksen kohdalla, minké jélkeen verotulot sopeutuvat kohti

nollatasoa.
TAULUKKO 7
Julkisten menojen shokin dynaamiset vaikutukset
vuosineljinnes 1 4 8 12 20 Maksimi
BKT 1.29* 1.51% 1.77* 1.58%* 1.23 1.79* (7)
Julkiset menot 1.00* 0.61%* 0.45% 0.46%* 0.46* 1.00* (1)
Verot 0.60%* 0.56* 0.40 0.25 0.06 0.72* (3)

Julkisten menojen yhden euron suuruisen shokin dynaaminen vaikutus.
Aineisto: 1995:1-2017:4. Kertoimet kuvaavat euromdadrdisia muutoksia.
Taulukossa asteriski merkitsee, ettd dynaaminen vaikutus eroaa nollasta yhden keskihajonnan verran. Suluissa

ilmoitetaan se vuosineljannes, jolla maksimivaikutus on tapahtunut.

65



BKT:n vaikutuskerroin on Kippp = 1,29, mikd on jonkin verran suurempi kuin perusmallin
vaikutuskerroin 1,11. Seitsemén vuosineljanneksen jélkeen BKT saavuttaa maksimiarvonsa
1,79, minka jilkeen se sopeutuu hitaasti kohti nolla-arvoa. Vield kolmen vuoden jilkeen
julkisten menojen shokin vaikutus BKT:hen on 1,58. BK'T:n kumulatiivinen kerroinvaikutus
kahden vuoden jéilkeen on k?um,b = 2,57, mikd on huomattavasti perusmallin antamaa
kerroinvaikutusta suurempi ja eroaa kirjallisuudessa yleensd raportoiduista lineaaristen

mallien kumulatiivisista kerroinvaikutuksista.

5.4 Perusmallin spesifikaatiotestaus

Perusmallin herkkyystarkastelu ajan suhteen osoitti, ettd finanssipolitiikan kertoimet ovat
muuttuneet ajassa, mikéa viittaa epilineaarisiin kerroinvaikutuksiin. Kerroinvaikutusten
epélineaarisuus antaa aihetta tutkia tarkemmin lineaarisen VAR-mallin spesifikaatiota, jota
tarkastelemme erilaisten diagnostisten testien avulla. Tasmaéllisesti spesifioidun VAR-mallin
tehtdvana on ilmentéa todellista dataa generoivaa prosessia, jolloin residuaaleissa havaittava
viitteitd ~mahdollisista epélineaarisista  riippuvuussuhteista.

ei-normaalisuus antaa

Diagnostisten testien avulla voimme tarkastella sitd, ovatko VAR-mallin residuaalit

normaalijakaumasta.
TAULUKKO 8
Residuaalien normaalisuus
Vinous x%-arvo Huipukkuus x%-arvo Jarque-Bera x2-arvo
Julkiset menot -0.29 2.390 3.69 3.323%* 5.713*
Verotulot 0.101 0.288 3.47 1.531 1.819
BKT -0.42 4.870** 5.82 55.795%** 60.665%**
Kaikki muuttujat 7.548% 60.649%** 68.197***
6% 5<0.01, ** p<0.05, * p<0.1
Testiarvot on laskettu rakenteellisen VAR-mallin residuaaleille.
Kuvio 6 esittdd rakenteellisen VAR-mallin residuaalien jakaumat suhteessa

normaalijakaumaan. Taman kuvion perusteella nayttaisi siltd, ettd residuaalit eivét olisi
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normaalijakautuneet. Taulukon 8 diagnostiset testit vahvistavat epdilyt siita, etta residuaalit
eividt ole normaalijakaumasta. Eniten normaalijakaumasta poikkeaa BKT:n ja julkisten
menojen residuaalit, jotka Jarque-Bera -testi hylkdd yhden ja kymmenen prosentin
merkitsevyystasoilla. Verotulojen residuaalia voidaan pitdd normaalijakautuneena
testitulosten perusteella. Kun testaamme kaikkien residuaalien normaalisuutta
samanaikaisesti, hylkddmme oletuksen residuaalien normaalijakautuneisuudesta yhden

prosentin merkitsevyystasolla.

Julkiset menot

havaintomaara

----- residuaali
normaalijakauma

BKT

20
50
L

havaintomaara
10 15
L
havaintomaara
30 40
| |
S~an

20
L

----- residuaali
e normaalijakauma

----- residuaali
normaalijakauma

KUVIO 6. Residuaalien jakauma.

Seuraavaksi testaamme mallin spesifikaatiotestin (RESET-testi®!) avulla sitd, antaako se
perusteluja epélineaarisen mallin kéyttdmiselle. Suoritetaan RESET-testi VAR-mallin
muuttujille kdyttamalla sovitteen toista potenssia selittdvand muuttujana. Sovitteen toisen

potenssin ei pitdisi pystyd selittamadn residuaalien vaihtelua, jos malli on tasmallisesti

3L Liite 8 esittdaa RESET-testin perusidean ja testitulokset.
67



spesifioitu. Taulukon 17 mukaan sovitteen toinen potenssi pystyy selittdméén residuaalien

vaihtelua kaikkien muuttujien kohdalla.

Edelld esitetyt tarkastelut osoittavat sen, ettd lineaarinen SVAR-malli ei pysty tédysin
tyydyttavasti ottamaan huomioon finanssipolitiikan epélineaarisia kerroinvaikutuksia.
Epélineaaristen vaikutusten mallintaminen vaatii luvussa 2.2.5 esiteltyjen menetelmien
kayttoa. Tarkemmat epéalineaaristen mallien tarkastelut jaavat kuitenkin tdméan tutkielman

ulkopuolelle mahdollisina jatkotutkimuskohteina.

6 Johtopaatokset

Rakenteellisella VAR-mallilla saatujen tutkimustulosten mukaan julkisten menojen shokilla
ndyttdd olevan positiivinen vaikutus tuotantoon Suomen kansantaloudessa. Perusmallin
kumulatiivinen kerroinvaikutus BKT:hen kahden vuoden jéilkeen on 0,35. Maksimaalinen
kerroinvaikutus saavutetaan heti ensimmaéiselld vuosineljanneksella, jolloin se saa arvon 1,11.
Ensimmaisen vuosineljanneksen maksimaalisen vaikutuksen jilkeen BK'T vaimenee hyvin

nopeasti kohti nollaa ja kdantyy negatiiviseksi neljan vuosineljanneksen jéalkeen.

Osa-aineistolla  suoritetut  estimoinnit antavat toisistaan  selkedsti  poikkeavat
kerroinvaikutukset: Suomen EU-jasenyytta edeltavélle ajanjaksolle estimoidun rakenteellisen
VAR-mallin kumulatiivinen kerroinvaikutus kahdeksan vuosineljanneksen jéalkeen on —2,27
ja EU-jasenyysajalle puolestaan 2,57. Toisaalta maksimaaliset kerroinvaikutukset eroavat
vihemmaén toisistaan. Suomen EU-jasenyytta edeltivélle ajalle maksimaalinen kerroin
saavutetaan perusmallin tapaan heti ensimmaéiselld vuosineljinnekselld, jolloin se saa arvon
0,79. EU-jasenyysajalle maksimaalinen kerroinvaikutus on 1,79 ja se ilmenee seitsemén
vuosineljanneksen jalkeen. Edella esitettyihin tutkimustuloksiin pitad suhtautua varauksella,
koska emme ole ottaneet useimpien empiiristen tutkimusten tapaan talouden toimijoiden

ennakointivaikutuksia huomioon.

68



Gechertin  (2015) meta-analyysin mukaan rakenteellisila VAR-malleilla saatujen
kerroinvaikutusten keskiarvo on 1,00 ja keskihajonta 0,85. Suomen kansantalouden suhteen
Virkola (2014) estimoi kumulatiivisen kerroinvaikutuksen 0,8 kahdeksan vuosineljanneksen
jalkeen. Perusmallilla estimoidut finanssipolitiikan kerroinvaikutukset vastaavat hyvin
empiirisessé kirjallisuudessa esitettyja tutkimustuloksia, mutta néiden tulosten perusteella
padtosperaistd finanssipolitiikkaa ei viela voida pitdd tehokkaana suhdannepoliittisena
tyokaluna. Lisdksi, perusmallille suoritetun herkkyysanalyysin mukaan finanssipolitiikan
kerroinvaikutukset antavat viitteitda epélineaarisista vaikutuksista. Taméa tulos on linjassa
Gechertin ja Rannenbergin (2018) meta-analyysin sekd Kerdsen ja Kuusen (2016)
tutkimuksen kanssa, joiden mukaan finanssipolitiikan kerroinvaikutukset ovat vahvasti
suhdanneriippuvaisia. Toisaalta, Ramey ja Zubairy (2014) eiviat loydd todisteita

suhdanneriippuvaisista kerroinvaikutuksista.

Osa-aineistolla suoritetut estimoinnit antavat viitteitd ykkostd sekd suuremmista etté
pienemmistd kertoimista. Suhdannevaihteluiden huomioon ottaminen voi olla yksi tekija
sille, miksi kerroinvaikutukset vaihtelevat ajassa. Kirjallisuudessa on esitetty
suhdanneriippuvuuden liséksi myos muitakin perusteluja epalineaarisille
kerroinvaikutuksille. Leeper ym. (2017) ovat argumentoineet, ettd rahapolitiikan virityksella
on suuri merkitys paatosperdisen finanssipolitiikan tehokkuuteen. Vaihtelut rahapolitiikan
virityksessé saattavat olla toinen selitys sille, miksi osa-aineistojen kerroinestimaatit eroavat
niin selkeésti toisistaan. Nayttda vahvasti siltd, ettd lineaariset mallit ovat liian

yksinkertaisia tyokaluja mallintamaan finanssipolitiikan kerroinvaikutuksia.

Cosin ja Moral-Beniton (2016) mukaan yleispatevien kertoimien sijaan fokus tulisi kohdistaa
tapauskohtaisempaan analyysiin, jossa tarkastellaan mahdollisimman monta kertoimiin
vaikuttavaa tekijaa, kuten yksityisen ja julkisen sektorin velkaantuneisuutta, pankkisektorin
vakautta tai suhdannetilannetta. Naiden kerroinvaikutuksiin vaikuttavien tekijoiden
tarkempi analysointi olisi mahdollista finanssipolitiikan epélineaarisilla malleilla.
Finanssipolitiikan mallien lineaarisuuden lisdksi myo6s mallivalinta méarittaa liian usein sité,
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kuinka suuria kerroinvaikutuksia empiirisilla tutkimuksilla saadaan, riippumatta aineiston

sisaltdmésta informaatiosta (Leeper ym., 2017).

Viime vuosikymmenien talouskriisien valossa paédtosperaistd finanssipolitiikkaa ei voida
pitda kovin onnistuneena. Nayttaa siltd, ettd laskusuhdanteessa harjoitetulla kiristavalla
finanssipolitiikalla on ollut monessa tapauksessa paljon odotettua suuremmat negatiiviset
vaikutukset. Suhdannepolitiikan kannalta finanssipolitiikan kerroinvaikutusten
yksityiskohtaisemmalla tutkimustiedolla olisi paljon annettavaa ja se auttaisi myo6s
tehokkaan suhdannepolitiikan toteuttamisessa tulevaisuudessa. Seuraavan laskusuhdanteen
koittaessa finanssipolitiikan toivoisi perustuvan yksityiskohtaisempaan analyysiin kuin
vuoden 2008 finanssikriisin ja sitd seuranneen eurokriisin tapauksissa. Rahapolitiikalla on
todennékoisesti heikompi vaikutus, koska keskuspankkien kyky elvyttad taloutta on paljon
rajoitetumpaa kuin ennen vuoden 2008 finanssikriisid. Lisdksi, maaralliselld elvyttdmisella
on laskevat rajatuotot, miké entisestddn kaventaa rahapoliittista liikkumavaraa (Martin ja

Milas 2012).

Epailyksia tehokkaan finanssipolitiikan toteuttamiselle asettaa valtioiden korkea
velkaantuminen. Téasséd suhteessa elvyttidvan finanssipolitiikan harjoittaminen seuraavan
laskusuhdanteen aikana ei ole mitenkdan ongelmatonta (Auerbach ja Gorodnichenko, 2017).
Toivottavaa olisi saada lisidtietoa siitd, milla tavalla tietyt erityislaatuiset tekijat, kuten

korkea velkamaéra tai pankkisektorin ongelmat, vaikuttavat finanssipolitiikan tehokkuuteen.

Suomen kansantalouden nakokulmasta téarkeitd jatkotutkimuskohteita olisivat empiiriset
tutkimukset siitd, milla tavalla kulutuksen eri komponentit, kuten yksityinen kulutus ja
investoinnit, reagoivat julkisten menojen shokkiin ja minka tyyppinen julkisten menojen
lisiys on kaikista tehokkainta. Lisdksi, nadméa jatkotutkimukset olisi térked sisallyttaa
epilineaariseen ja ennakointivaikutukset huomioon ottavaan viitekehykseen, jossa liian

vahvat oletukset eivat maarittaisi kerroinvaikutusten kokoa.
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Liitteet

Liite 1. VAR-mallin optimaalinen viivepituus.

Viiveet AIC SC HQ
0 -7.966812 -7.855242 -7.921531
1 -16.42679 -16.14786 -16.31359
2 -16.94841  -16.50213*  -16.76729
3 -17.02862*  -16.41498  -16.77957*
4 -17.00422 -16.22323 -16.68726

TAULUKKO 9. Optimaalinen viivepituus VAR-
mallille.

Aineisto: 1975:1-2017:4

* informaatiokriteerin mukainen optimaalinen viivepituus
AIC: Akaiken informaatiokriteeri

SC: Schwarzin informaatiokriteeri

HQ: Hannan-Quinnin informaatiokriteeri

Viiveet AIC SC HQ
0 -9.668560 -9.504096 -9.602181
1 -16.78962 -16.37845%* -16.62367
2 -17.01385 -16.35600 -16.74834*
3 -17.08463* -16.18007 -16.71954
4 -16.98814 -15.83689 -16.52348

TAULUKKO 10. Optimaalinen viivepituus VAR-mallille.
Aineisto: 1995:1-2017:4

* informaatiokriteerin mukainen optimaalinen viivepituus

AIC: Akaiken informaatiokriteeri

SC: Schwarzin informaatiokriteeri

HQ: Hannan-Quinnin informaatiokriteeri
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Viiveet AIC SC HQ
0 -8.687961 -8.503955 -8.614423
1 -16.23725 -15.77723 -16.05340
2 -17.70945 -16.97343* -17.41530%*
3 -17.75226%* -16.74024 -17.34781
4 -17.70506 -16.41703 -17.19030

TAULUKKO 11. Optimaalinen viivepituus VAR-mallille.

Aineisto: 1975:1-1994:/

* informaatiokriteerin mukainen optimaalinen viivepituus

AIC: Akaiken informaatiokriteeri

SC: Schwarzin informaatiokriteeri

HQ: Hannan-Quinnin informaatiokriteeri

Liite 2a. Perusmallin estimointi.

Geq 0.916268 -0.392608 -0.086748
(0.08496) (0.16534) (0.08378)
[ 10.7843] [-2.37448] [-1.03546]
Gi_p 0.064968 0.381861 -0.114306
(0.12067) (0.23483) (0.11898)
[ 0.53840] [ 1.62613] -0.96069]
Gi_3 -0.073125 -0.131085 0.167478
(0.08100) (0.15763) (0.07987)
[-0.90280] [-0.83161] [ 2.09695]
Ti_q 0.060677 1.339256 0.051852
(0.04528) (0.08811) (0.04465)
[ 1.34011] [ 15.1992] [ 1.16141]
T, -0.121903 -0.203839 -0.026638
(0.07610) (0.14810) (0.07504)
[-1.60178] [-1.37631] [-0.35497]
T:_5 0.049704 -0.263034 -0.032307
(0.04296) (0.08361) (0.04236)
[ 1.15693] [-3.14604] [-0.76264]
Xiq -0.194804 0.267920 1.036456
(0.08544) (0.16627) (0.08424)
[-2.28008] [ 1.61138] [ 12.3029]
Xy 0.301173 -0.043537 0.169971
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(0.12609) (0.24538) (0.12433)

[ 2.38855] [-0.17742] [ 1.36709)]

Xt—3 0.021274 0.057251 -0.185994
(0.09288) (0.18074) (0.09158)

[ 0.22906] [ 0.31676] -2.03096]

Vakio -0.343539 -0.501533 0.112768
(0.15773) (0.30696) (0.15553)

[-2.17796] [-1.63386] [ 0.72504]

Lineaarinen trendi -5.04E-05 0.000149 0.000103
(9.9E-05) (0.00019) (9.8E-05)

[-0.50812] [ 0.77155] [1.05422]

TAULUKKO 12. Standardimuodon VAR-malli ajanjaksolle 1975:1-2017:4.
Keskivirheet merkitty () ja z-arvot [ ].

Liite 2b. Perusmallin residuaalit.

Julkisten menojen residuaali Verojen residuaali BKT:n residuaali
04 .08 04
.02
021 04
.00
.00
.00 -.02
024
-.04
-.04
-.04 -.06
-.06 T T T T T T T r -.08 T T T T T T T T -.08 T T T T T
80 8 9 9 00 05 10 15 80 8 9 95 00 05 10 15 80 8 9 95 00

KUVIO 7. Standardimuodon VAR-mallin residuaalit.

gi/ g5 1 0.3153 0.2781 0.1657
t, 0.3153 1 0.4305 0.8153
X, 0.2781 0.4305 1 0.1716
£CA 0.1657 0.8153 0.1716 1

TAULUKKO 13. Perusmallin residuaalien korrelaatio
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Liite 3. VAR-mallien yksikkOoympyrat.

VAR-mallin stabiilisuus

0.5+

0.0+ . . .

-054

KUVIO 8. VAR-malli ajalle 1975:1-2017:4.
X-akseli kuvaa reaalilukuja ja y-asteikko imaginaarilukuja.

VAR-mallin stabiilisuus
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KUVIO 9. VAR-malli ajalle 1975:1-1994:4.
X-akseli kuvaa reaalilukuja ja y-asteikko imaginaarilukuja.

VAR-mallin stabiilisuus

0.5+

0.0+ .

-0.5

-1.5 T T T T T
-15 -10 -05 0.0 0.5 1.0 1.5

KUVIO 10. VAR-malli ajalle 1995:1-2017:4.
X-akseli kuvaa reaalilukuja ja y-asteikko imaginaarilukuja.



Liite 4. Osa-aineistolla estimoitujen VAR-mallien kertoimet.

TAULUKKO 14
Estimoidut kertoimet ajalle 1975:1-1994:4

Kerroin Keskivirhe 2-arvo p-arvo Merk.
Cy 0.4257 0.210t 2.03 0.042 ok
C1 -0.3739 0.175¢ -2.13 0.033 ok
a, 0.4125 0.114 3.62 0.000 ook

** p<0.01, ** p<0.05, * p<0.1

Instrumenttimuuttujamenetelmin ja rakenteellisen VAR-mallin kertoimet.

Aineisto: 1975:1-1994:4. Kertoimet kuvaavat yhden prosentin muutoksia. Taulukossa risti merkitsee, ettd
keskivirheet on korjattu heteroskedastisuuden ja autokorrelaation suhteen. Merk.=merkitsevyystaso.

¢, : julkisten menojen vaikutus BKT:hen vuosineljinneksen sisdlld,

c; : verotulojen vaikutus BK T:hen vuosineljénneksen sisdlld,

a,: julkisten menojen vaikutus verotuloihin vuosineljinneksen sisdlld,

a, : verotulojen vaikutus BKT:hen vuosineljénneksen sisdlld.

TAULUKKO 15
Estimoidut kertoimet ajalle 1995:1-2017:4

Kerroin Keskivirhe 2-arvo p-arvo Merk.
Cy 0.3561 0.243t 1.47 0.142
C1 -0.0368 0.067t -0.55 0.582
a, 0.2739 0.1042 2.63 0.009 ok

** p<0.01, ** p<0.05, * p<0.1

Instrumenttimuuttujamenetelmin ja rakenteellisen VAR-mallin kertoimet.

Aineisto: 1995:1-2017:4. Kertoimet kuvaavat yhden prosentin muutoksia. Taulukossa risti merkitsee, ettd
keskivirheet on korjattu heteroskedastisuuden ja autokorrelaation suhteen. Merk.=merkitsevyystaso.

¢, : julkisten menojen vaikutus BKT:hen vuosineljinneksen sisdilld,

c; : verotulojen vaikutus BK T:hen vuosineljénneksen sisdlld,

a,: julkisten menojen vaikutus verotuloihin vuosineljénneksen sisdlld,

a, : verotulojen vaikutus BKT:hen vuosineljénneksen sisdlld.
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Liite 5. Derivaatan laskeminen.

Aineistosta olemme estimoineet kertoimet ¢, = 0.36291, ¢; =-0.14456 ja a, = 0.276141.

Koko aikasarjalle 1975:1-2017:4 keskiarvopisteessé lasketut suhdeluvut ovat %= 4.3319, §= 4.0160 ja §=
0.9144

1) BKT:n euroméiiridinen muutos, kun julkisia menoja lisdtién yhdelld eurolla

dy g@t”y: y

Cr =5 -*— Cy *—

ag y og g

Halutaan saada yhden euron muutoksen vaikutus, joten asetetaan dg = 1.

Sijoitetaan jousto ja keskiarvopisteessa laskettu suhdeluku yhtaloon.

dy =c, *g < dy = 0.36291 * 4.0160 & dy = 1.4574

2) BKT:n euromiiriinen muutos, kun veroja lisdtdan yhdelld eurolla.

dy t dy y

Ci =—%— & — = (Cq *x—

Y7oty ot ot
Halutaan saada yhden euron muutoksen vaikutus, joten asetetaan dt = 1.

Sijoitetaan jousto ja keskiarvopisteessa laskettu suhdeluku yhtaloon.

3y = ¢, % & 0y =—0.14456 + 43319 & dy =— 0.6262

.......

ot g ot t
Ay =——*— © —=q, *—

dg t dg g

Halutaan saada yhden euron muutoksen vaikutus, joten asetetaan dg = 1.

Sijoitetaan jousto ja keskiarvopisteessd laskettu suhdeluku yht&loon.

t
ot = a, * E © 0t = 0.276141 * 09144 & 9t = 0.2525
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iite 6. Tasmalleen identifioidun VAR-mallin estimoidut kertoimet.

TAULUKKO 16
Estimoidut kertoimet ajalle 1975:1-2017:4

Kerroin Keskivirhe 2-arvo p-arvo Merk.
Cy 0.363 0.089 -4.06 0.00 ok
C1 -0.145 0.055 2.63 0.01 ok
a, 0.003 0.002 2.17 0.03 ok
a, 1.16 - - - -
Og 0.011 0.001 18.38 0.00 ok
or 0.012 0.001 18.38 0.00 ook
Ox 0.012 0.001 12.97 0.00 ook

kK p<0.01, ** p<0.05, * p<0.1

Suurimman uskottavuuden menetelmilld estimoidut kertoimet ja varianssit.

Aineisto: 1975:1-2017:4. Kertoime kuvaavat yhden prosentin muutoksia. Merk.=merkitsevyystaso.

C2
€1
a;
0¢
or

Ox

: julkisten menojen vaikutus BKT:hen vuosineljaénneksen sisdlld,
s werotulojen vaikutus BKT:hen vuosineljinneksen sisdlld,
: julkisten menojen vaikutus verotuloihin vuosineljinneksen sisdlld,
: julkisten menojen rakenteellisen shokin varianssi,
s werotulojen rakenteellisen shokin varianssi,

: BKT:n rakenteellisen shokin varianssi.
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Liite 7. Kumulatiivinen kerroinvaikutus.

T
0 S 10 15 20

vuosineljannes

——— Blanchard ja Perotti (2002) EU-jdsenyys: 1995:1-2017:4
==o=0= Perusmalli: 1975:1-2017:4

KUVIO 11. Kumulatiivisen kerroinvaikutuksen kehitys yli ajan.

Ajanjaksolle 1975:1-1994:4 ei ole laskettu kumulatiivista kerroinvaikutusta, koska kerroin saa nopeasti vain
epdtavanomaisen suuria negatiivisia arvoja.
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Liite 8. Spesifikaatiotestaus RESET-testilla.
Vaihe 1) Estimoi paras lineaarinen malli. Olkoon mallin residuaalit {e;} ja sovite J;.

Vaihe 2) Valitse sopiva H:n arvo ja estimoi seuraava regressio:

e, =6z, + YH_,appl  kaikille H > 2,

jossa z; on vektori, joka sisdltdéd vaiheessa 1 estimoidun mallin kaikki muuttujat. (Enders

2014, 415-416.)

TAULUKKO 17
Mallin spesifikaatiotesti

t-arvo p-arvo
Julkiset menot 2.55%* 0.012
Verotulot 3.85%** 0.000
BKT 1.86%* 0.065

*** p<0.01, ** p<0.05, * p<0.1
RESET-testi on laskettu sovitteelle 2.
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