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Julkisten menojen hyodyllisyys keinona edistdd kokonaistaloudellista aktiviteettia on
makrotaloustieteen kysymys, jolla voidaan sanoa olevan paljon merkitystd talouspolitiikassa.
Julkisten menojen kerroinvaikutus mittaa kokonaistuotannon vastetta paétosperdiseen julkisten
menojen lisdykseen, ja sen avulla pyritddn usein méérittdméén finanssipolitiikan tehokkuutta
julkisten menojen osalta. Keynesildisen talousteorian nakokulmasta julkisia menoja lisdamalla
voidaan tasata talouden suhdannevaihteluita ja elvyttdd tehokkaasti taloutta taantumissa.
Kerroinvaikutuksen estimointiin sovelletaan ekonometrisistdi menetelmistd useimmiten
uuskeynesildisia DSGE-malleja sekd aikasarja-analyysiin perustuvia vektoriautoregressioita.
Runsaasta  tutkimuskirjallisuudesta  huolimatta  julkisten = menojen  tehokkuudesta
finanssipolitiikan instrumenttina 16ytyy varsin vahin yksimielisyytta.

Tédmédn pro gradu -tutkielman tarkoituksena on selvittdd julkisten menojen kerroinvaikutusta
kasittelevan kirjallisuuden nykytilaa sekd tutkia syitd yleisen konsensuksen puutteelle liittyen
finanssipolitiikan tehokkuuteen. Tutkielman empiirisessé osassa analysoidaan julkisten menojen
ja  kokonaistuotannon  vilistd dynaamista suhdetta Suomen aikasarja-aineistolla
yhteisintegroituvuusanalyysilld, vektorivirheenkorjausmallilla sekd Granger-kausaalisuus
analyysilld. Tuloksia analysoidaan keynesildisen talousteorian ndkdkulmasta.

Tulosten perusteella julkisten menojen ja kokonaistuotannon aikasarjamuuttujat ovat
yhteisintegroituneita, ja niiden valilld esiintyy pitkdn aikavélin tasapainorelaatio. Estimoidun
virheenkorjausmallin  perusteella julkiset menot ovat virheenkorjaava muuttuja ja
kokonaistuotanto puolestaan heikosti eksogeeninen muuttuja. Tulosten perusteella julkisilla
menoilla ei ole keynesildisen teorian kaltaista voimakasta kerroinvaikutusta kokonaistuotantoon,
vaan julkiset menot vaikuttavat pikemminkin reagoivan viiveelld kokonaistuotannon sokkeihin.

Avainsanat: Julkisten menojen kerroinvaikutus, finanssipolitiikkka, yhteisintegroituvuus,
vektorivirheenkorjausmalli



SISALLYSLUETTELO

1 Johdanto 7
2 FINANSSIPOLITIIKKA OSANA TALOUSPOLITIIKKAA 10
2.1 Aktiivinen finanssipolitiikka uusklassisessa talousteoriassa 12

2.2 Finanssipolitiikka keynesildisessa talousteoriassa 13

3 Keynesilaisen kerroinvaikutuksen teoria 15
3.1 Keynesilainen risti ja IS-kdyra 15

3.2 Likviditeettipreferenssi ja LM-kayra 20

3.3 IS-LM-mallii 22
3.3.1 Nollakorkorajoite ja likviditeettiloukku 1S-LM-mallissa 24

3.3.2 Kerroinvaikutus ja syrjaytysvaikutus IS-LM-mallissa 25

3.4 Mundell-Fleming-malli 28
3.41 Ekspansiivinen finanssipolitiikka kelluvalla valuuttakurssilla 30

3.4.2 Ekspansiivinen finanssipolitiikka kiintealla valuuttakurssilla 31

4 Kerroinvaikutuksen estimointimenetelmat 33
4.1 Kertoimen maéaritelma 33

4.2 Vektoriautoregressiiviset mallit 34
4.2.1 Kausaalivaikutusten identifiointi 36

422 SVAR-mallien identifikaatiorajoitteet 38

4.3 DSGE-mallit 4

5 Aikaisempi tutkimuskirjallisuus 45
5.1 Empiiriset tulokset vektoriautoregressiivisista malleista 45

5.2 Empiiriset tulokset yleisen tasapainon malleista 48

5.3 Suhdannetilanteen vaikutus julkisten menojen kerroinvaikutukseen 50

5.4 Tutkimustuloksia suhdanneriippuvaisista asetelmista 52

6 Empiirinen analyysi 62
6.1 Aineisto 64

6.2 Menetelmat 65
6.2.1 Aikasarjan stationaarisuus ja integroitunut prosessi 66

6.2.2 Yhteisintegroituvuus 67



6.2.3 Johansenin menetelma
6.2.4 Virheenkorjausmalli

6.2.5 Granger-kausaalisuus
7 Tulokset
7.1 Muuttujien yhteisintegroituvuus ja pitkan aikavalin tasapainorelaatio
7.2 Virheenkorjausmalli ja Granger-kausaalisuus
7.3 Mallin sopivuuden ja tulosten uskottavuuden arviointi
8 Johtopaatokset
Lahteet

Liitteet

68
70
71

72
72
75
78
80
82

93



KUVIOLUETTELO

KUVIO 1. KEYNESILAINEN RISTI (MANKIW 2016)

KUVIO 2. JULKISTEN MENOJEN KASVU KEYNESILAISESSA RISTISSA (MANKIW 2016)

KUVIO 3. KERROINVAIKUTUKSEN MEKANIIKKA (GARTNER 2016)

KUVIO 4. IS-KAYRA (MANKIW 2016)

KUVIO 5. LIKVIDITEETTIPREFERENSSI (MANKIW 2016)

KUVIO 6. LM-KAYRAN JOHTAMINEN (MANKIW 2016)

KUVIO 7. 1S-LM-MALLIN TASAPAINO (MANKIW 2016)

KUVIO 8. EKSPANSIIVINEN RAHA- JA FINANSSIPOLITIIKKA LIKVIDITEETTILOUKUSSA

KUVIO 9. KERROINVAIKUTUS IS-LM-MALLISSA (GARTNER 2016)

KUVIO 10. MUNDELL—FLEMING-MALLI (MANKIW 2016)

KUVIO 11. EKSPANSIIVINEN FINANSSIPOLITIKKA KELLUVILLA VALUUTTAKURSSEILLA (MANKIW 2016)
KUVIO 12. EKSPANSIIVINEN FINANSSIPOLITIIKKA KIINTEILLA VALUUTTAKURSSEILLA (MANKIW 2016)
KUVIO 13. TARKASTELTAVA SUOMEN NELJANNESVUOSITTAINEN AINEISTO

KUVIO 14. JULKISTEN MENOJEN G JA KOKONAISTUOTANNON Y LOG-DIFFERENSOIDUT AIKASARIAT

TAULUKKOLUETTELO

TAULUKKO 1. EMPIHRISET TULOKSET VAR-ASETELMASTA

TAULUKKO 2. EMPIIRISET TULOKSET YLEISEN TASAPAINON MALLEISTA

TAULUKKO 3. EMPIIRISET TULOKSET SUHDANNEVAIHTELUN MUKAAN

TAULUKKO 4. LAAJENNETUN DICKEY—FULLER-TESTIN TULOKSET TASOAIKASARJOILLE

TAULUKKO 5. LAAJENNETUN DICKEY—FULLER-TESTIN TULOKSET DIFFERENSOIDUILLE AIKASARJOILLE
TAULUKKO 6. JOHANSENIN JALKITESTIN JA MAKSIMIOMINAISARVOTESTIN TULOKSET

TAULUKKO 7. ESTIMOIDUN VEKTORIVIRHEENKORJAUSMALLIN KERTOIMET

TAULUKKO 8. GRANGER-KAUSAALISUUSTESTIN TULOKSET

48
50
60
72

74
76
77



1 Johdanto

Viimeisten vuosikymmenten aikana finanssipolitilkan tehokkuutta késitteleva
tutkimuskirjallisuus, sekd siihen liittyvd keskustelu on ollut runsasta. Mielenkiintoa
yleisesti finanssipolitiikan mahdollisuuksia kohtaan lisési erityisesti vuonna 2007 alkanut
globaali talouskriisi, jonka seurauksena useimpien kehittyneiden talouksien ohjauskorot
laskettiin historiallisen ldhelle nollatasoa. Keskuspankkien tavanomaisten elvytystoimien
ollessa tehottomia matalien nimelliskorkojen ympaéristossd, siirtyi talouselvytystd
késittelevd makrotaloudellinen tutkimus kohti finanssipolititkkaa. Nimelliskorkojen
pitkittyneestd matalasta tasosta seurannut rahapolitiikan liikkumavaran kaventuminen on
lisdnnyt finanssipolititkkaa késittelevdd tutkimuskirjallisuutta entisestddn. Aiheen
ajankohtaisuutta korosti vuoden 2019 lopulla alkanut koronaviruspandemia, jonka
seurauksena globaali talous syOksyi nopeasti syvddn taantumaan. Finanssipolitiikan
merkitys korostuu Suomen kaltaiselle rahaliittoon kuuluvalle maalle, joka ei voi

harjoittaa itsendistéd rahapolitiikkaa.

Aktiivinen, taloussuhdanteita tasaava finanssipolititkka on alkujaan Keynesin (1963)
esittdmd ja perustuu valtion pyrkimykseen tukea talouskasvua sditelemailld sen tuloja ja
menoja. Keynesin muotoilema teoria finanssipolititkasta pohjautuu lyhyelld aikavalilla
valtion pyrkimykseen vaikuttaa kansantalouden kokonaiskysyntdén joko suoraan

julkisten menojen kautta tai vélillisesti verotusta koskevien péétdsten avulla.

Finanssipolititkan tehokkuus tutkimuskohteena on ilmeinen: talouden ajautuessa
vaikeuksiin, voisi julkinen valta lisétd taloudellista toimeliaisuutta elvyttden taloutta
julkisten menojen sekd verotuksen sddtelyn kautta. Finanssipolitiikan oikeanlaiseen ja
oikea-aikaiseen harjoittamiseen ei kuitenkaan 16ydy empiirisestd tutkimuskirjallisuudesta
yksimielisyyttd. My0s talousteorioiden eri suuntaukset kisittdvdat aktiivisen

finanssipolititkan hyddyllisyyden eri tavoin.

Finanssipolitiikan tehokkuutta tutkitaan usein keynesildisen analyysin mukaisesti. Siind
julkisten menojen paitdsperdinen lisdys on tuloa yksityisille kuluttajille, jotka kayttavét
osan lisdtuloistaan edelleen kulutukseen. Tulojen kierto taloudessa johtaa
kokonaistuotannon ja -tulojen lisdykseen, joka on teorian mukaan suurempi kuin

alkuperdinen menojen lisdys. Keynesildisen teorian mukaisesti julkisten menojen



lisddmiselld on niin kutsuttu kerroinvaikutus (engl. multiplier effect), jonka suuruuden

méidrittdmiseen tutkimus finanssipolitiikan tehokkuudesta usein keskittyy.

Julkisten menojen kerroinvaikutus tarkoittaa kokonaistuotannossa syntyvdd muutosta
suhteutettuna julkisten menojen odottamattomaan muutokseen. Kertoimen kokoa
estimoidaan empiirisessd tutkimuskirjallisuudessa usein teoreettisiin makromalleihin tai
aikasarja-analyysiin perustuvin menetelmin. Kirjallisuus painottuu suurelta osin
Yhdysvaltojen aineistoon, kerroinestimaatit vaihtelevat varsin laajalti eikd yleistd
johtopéatostd kertoimen suuruudesta ole kyetty tekemddn. Niin ollen myds julkisten
menojen implikoitu tehokkuus finanssipolitiikan instrumenttina on tulkinnanvarainen.
Kirjallisuudessa on sovellettu monia eri menetelmi ja lahestymistapoja aiheeseen, minka
seurauksena késitys finanssipolitilkan tehokkuudesta julkisten menojen lisdyksen

muodossa on monikésitteinen ja jokseenkin epdselva.

Tamén tutkielman tavoitteena on selventdd finanssipolititkan tehokkuutta tutkivan
kirjallisuuden nykytilaa ja tutkia Suomen kokonaistuotannon ja julkisten menojen vélista
vuorovaikutussuhdetta. Koska aikaisemmat tutkimustulokset kerroinestimaateista eivit
johda vakaaseen johtopédétokseen runsaasta tutkimuskirjallisuudesta huolimatta, tutkitaan
tyon empiirisessd osassa julkisten menojen ja kokonaistuotannon vélistd dynaamista
suhdetta vaihtoehtoisella ekonometriselld menetelmalld. Julkisten menojen tehokkuutta
tarkastellaan  tutkielman kannalta relevantin talousteorian sekd empiirisen
tutkimuskirjallisuuden kautta. Kattavamman késityksen saamiseksi keskitytddn usein
kirjallisuudessa kéytettyihin ekonometrisiin menetelmiin, niiden ongelmakohtiin ja

haasteisiin.

Rajaan tutkielman késittelemdén finanssipolititkan instrumenteista vain julkista
kulutusta. Koska julkisten menojen tehokkuutta finanssipolitiikkan instrumenttina
tutkitaan péadasiassa keynesildisen kerroinvaikutuksen kautta, késittelen tutkielman
teoreettisena viitekehyksend kerroinvaikutuksen teoriaa keynesildisen talousteorian
ndkokulmasta. Jotta aikaisemman tutkimuskirjallisuuden empiirisiin tuloksiin olisi
mielekdstd tehdd katsaus, késittelen ennen niitd Kkerroinvaikutuksen estimointiin
kdytettyjen menetelmien teoriaa sekd niiden haasteita. Kirjallisuuskatsaus-osiossa
keskityn keskeisten tulosten lisdksi erityisesti suhdanneriippuvaiseen asetelmaan, silld
keynesildisen teorian mukaisesti julkisten menojen lisdys on erityisen tehokasta

taantumissa. Hyddynndn tutkielmassa aikaisemman empiirisen tutkimuskirjallisuuden



osalta relevantteja tutkimuksia erityisesti finanssikriisin  jdlkeiseltd ajalta.

Tarkoituksenani on pystyd vastaamaan seuraaviin tutkimuskysymyksiin:

- Mitkd tekijat selittdvit tutkimuskirjallisuuden ristiriitaisia tutkimustuloksia ja
yleistd konsensuksen puutetta aktiivisesta finanssipolitiikasta julkisten menojen

osalta?

- Onko julkisilla menoilla ollut keynesildisen teorian mukaisia vaikutussuhteita

kokonaistuotantoon Suomessa?

Tutkielman rakenne on seuraavanlainen. Luvussa kaksi esitén lyhyesti finanssipolititkan
yleiset tavoitteet sekd tutkielman kannalta relevanttien talousteorioiden késityksen
aktiivisen finanssipolitiikan tarpeellisuudesta. Seuraavaksi luvussa kolme esitin
keynesildisen kerroinvaikutuksen teoreettisen viitekehyksen. Luvussa neljd esitén kaksi
useimmiten kdytettyd julkisten menojen kerroinvaikutuksen estimointimenetelmii seka
nithin liittyvid ongelmia ja haasteita. Luvussa viisi luon katsauksen aikaisemman
kirjallisuuden empiirisiin tuloksiin edellisen luvun menetelmien mukaisesti, minka
jédlkeen esitdn valitsemani ekonometrisen tutkimusmenetelmén ja -asetelman luvussa
kuusi. Luku seitsemén kasittdd empiirisen analyysin tulokset, jonka jdlkeen esitén

johtopddtokset luvussa kahdeksan.
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2 FINANSSIPOLITIIKKA OSANA TALOUSPOLITIIKKAA

Finanssipolitiikka kattaa talouspolititkan keinot, joilla valtio vaikuttaa budjettiinsa.
Kéaytdnnossd finanssipolitiikalla tarkoitetaan usein péddtoksid julkisista menoista sekd
niiden rahoituksesta, joiden kautta julkinen valta pyrkii vaikuttamaan kansantalouden
tilaan ja kehitykseen. Tdma tapahtuu finanssipolititkan keinoin julkisia menoja ja
verotusta sddtelemaélld, joilla vaikutetaan kansantalouden kokonaiskysyntéén ja edelleen
inflaation sekd tydttomyyteen (Mankiw 2016). Tarve vaikuttaa kokonaiskysyntddn
finanssipolitiikan keinoin nousee yleisesti taloudessa tapahtuvien suhdannevaihteluiden

seurauksena.

Suhdannevaihtelut ovat kokonaistaloudellisen aktiviteetin vaihteluita pitkdn aikavélin
kasvu-uransa ympdrilld. Suhdannevaihteluita aiheuttavat erilaiset makrotaloudelliset
satunnaiset tekijdt, sokit, joiden seurauksena talous eli kokonaistuotanto kasvaa joinakin
aikoina nopeammin ja toisinaan taas hitaammin. Bernanken (1986, 52—55) mukaan sokit
ovat eksogeenisia korreloimattomia voimia, jotka ovat taloudellisesti merkittavia.
Téllaisia  voimia ovat esimerkiksi talousteoriassa  esiintyvdt raha- ja

finanssipolitiikkasokkien seki teknologiasokkien empiiriset vastineet.

Aktiivisella finanssipolitiikalla pyritddn tasaamaan suhdannevaihteluista johtuvien
negatiivisten ilmididen vaikutusta. Taantumat sekd lamat ovat korkean ty6ttomyyden,
alhaisten tulojen ja vaikeiden taloudellisten aikojen ajanjaksoja, minkd seurauksena
monet ekonomistit pitdvat suhdanteita tasaavaa talouspolitiikka tarpeenmukaisena
(Mankiw 2016, 532). Huonoina aikoina aktiivisella finanssipolitiikalla pyritddn
elvyttimdin taloutta virkistdimédllda kokonaiskysyntdd julkisia menoja lisddmalld tai
verotusta keventdmalld, ja vastaavasti hyvind aikoina talouden mahdollista
ylikuumenemista hillitddn painvastaisin keinoin. Paépirteissdédn siis ajatellaan julkisten
menojen lisddmisen ja verokevennysten vauhdittavan taloudellista toimeliaisuutta, kun
taas menoleikkausten sekd veronkorotuksien olevan haitaksi kasvulle. Elvyttivén, kasvua
edistdvan finanssipolititkan sanotaan olevan ekspansiivista, kun taas supistavan, kasvua
hillitsevdn sanotaan olevan kontraktiivista. Finanssipolitiikkaa késittelevd empiirinen

kirjallisuus painottuu padosin elvyttidvin finanssipolitiikan tehokkuuden tutkimiseen.

Finanssipolitiikka voi olla harkinnanvaraista tai perustua automaattisten vakauttajien

toimintaan. Automaattiset vakauttajat ovat talouden suhdanteen mukana muuttuvia
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budjetin osia, jotka tasaavat suhdanteita automaattisesti ilman erillisid paatoksia
talouspolitiikasta (Mankiw 2016, 534). Esimerkiksi verotulot reagoivat suhdanteeseen
positiivisesti ja tyOttOmyysturvamenot negatiivisesti: laskusuhdanteessa verotulot
laskevat ja tyottomyysturvamenot nousevat automaattisesti. Noususuhdanteessa kyseiset
budjetin osat reagoivat vastakkaiseen suuntaan ilman erillisid poliittisia paédtoksia.
Arvioitaessa finanssipolitilkan tehokkuutta, on automaattisen osan eristiminen

padtOsperiisestd osasta haastavaa ja erittdin keskeista.

Finanssipolitiikan tehokkuudesta ja sen oikea-aikaisesta ajoittamisesta ei vallitse
yksimielisyyttd. Talouspolitiikan ajallinen osuvuus on haastavaa, silld pditosperdisen
finanssipolititkan vilittyminen reaalitalouteen tapahtuu viiveelld, ja elvytyksen vaird
ajoitus saattaa pahimmillaan lisdtd talouden ahdinkoa. Viive johtuu siitd, ettei talouteen
kohdistuvien sokkien tunnistaminen tapahdu vilittomaésti ja talouspoliittisten toimien
suunnittelu, toimeenpaneminen sekd niiden vilittyminen reaalitalouteen vie aikaa.
(Mankiw 2016, 533-534.) Syynd ristiriitaisille ndkemyksille finanssipolitiikan
tehokkuudesta voitaneen pitdd myds sitd, ettd finanssipolitiilkan muutokset ovat verrattain
vaikeasti identifioitavissa, eikd finanssipolitiikan vélittymismekanismeja olla tutkittu
yhtd ahkerasti kuin talouspolitiikan toisen keskeisen osa-alueen eli rahapolitiikan puolella

(Kuismanen & Spolander 2012).

Akateeminen keskustelu finanssipolititkan tehosta merkitsee usein finanssipolitiikan
kerroinvaikutuksen (engl. fiscal multiplier) maarittdmistd. Coenen ym. (2010, 10-11)
mukaan kerroinvaikutus mittaa reaalisen kokonaistuotannon vastetta julkisen
budjettivajeen eksogeeniseen muutokseen. Toisin sanoen kerroinvaikutus kertoo, kuinka
paljon kokonaistuotanto kasvaa tai vihenee eksogeenisen finanssipolititkkamuutoksen
vaikutuksesta. Téssd tutkielmassa keskitytddn julkisten menojen kerroinvaikutukseen
(engl. government spending multiplier), jolloin tarkasteltavana on julkisten menojen
paétosperdisen lisddmisen vaikutus kokonaistuotantoon. Mikéli kerroin on yli yhden,

voidaan finanssipolitiikan sanoa elvyttdvén taloutta tehokkaasti.

Julkisten menojen tehokkuuden tarkastelu on hyvi aloittaa esittelemilld lyhyesti, miten
keskeiset talousteoriat yleisesti kasittavét aktiivisen finanssipolitiikan tehokkuuden ja sen

tarpeellisuuden.
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2.1 Aktiivinen finanssipolitiikka uusklassisessa talousteoriassa

Uusklassisen taloustieteen koulukunnan voidaan sanoa ainakin olleen jokseenkin valta-
asemassa taloustieteellisessd ajattelussa viimeisind vuosikymmenind. Uusklassiset
yleisen tasapainon mallit sekd reaalisten suhdannevaihteluiden (engl. real business cycle,
RB(C) mallit painottavat mikrotasolla yksiloiden preferenssien mukaista rationaalista
kayttdytymistd ja hyddyn maksimointia, suhteellisten hintojen mukauttamista kysynnédn
ja tarjonnan tasaamiseksi sekd esteettomien markkinoiden tehokkuutta. (Rosen 1997,

140; Mankiw 1989, 79-82.)

RBC-teoriaa  pidettiin =~ 1980-luvulla  tdrkeimpdnd teoriakehikkona  talouden
suhdannevaihteluita kasittivassid analyysissd ja oli keskeinen osa makrotalousteoriaa.
Teoria pitdd suhdannevaihteluita talouden tehokkaan tasapainotilan muutoksina
reaalisten tekijoiden eksogeenisiin sokkeihin. Ndakemyksen mukaan suhdannevaihtelut
ovat talouden optimaalisia reaktiota kiytettdvissd olevan tuotantoteknologian muutoksiin
eivitkd merkitse tehotonta resurssien allokaatiota, jolloin tasapainottava talouspolitiikka
ei ole toivottavaa ja jopa haitallista. Tdma tulkinta perustui malleihin, joissa kilpailu on
taydellistd, hinnat seké palkat tdysin joustavia ja talous yleisesti ottaen kitkaton. Malleissa

kokonaistuottavuuden vaihtelua pidetddn yksinomaisena ajurina suhdannevaihteluille.

(Mankiw 1989, 82-83.)

Uusklassisella mallinuksella finanssipolitiikka vaikuttaa talouteen varallisuuskanavan,
intertemporaalisen substituutiokanavan sekd optimiehtoja vééristivin kanavan
vilitykselld. Uusklassisessa perusasetelmassa ei ole védristavaa verotusta ja sosiaalinen
suunnittelija (engl. social planner) maksimoi edustavan kuluttajan diskontattua hyotya
tuotantofunktion sekd resurssirajoitteen puitteissa. Mallissa Ricardolainen ekvivalenssi
on voimassa, eli rationaalisesti toimivat kuluttajat pitdvdt wvaltion velanottoa
tulevaisuudessa nousevana verotuksena. Télloin julkisten menojen lisddmisestd seuraa
negatiivinen varallisuusvaikutus kotitalouksille. Uusklassisessa perusmallissa ei siis ole
vélid, rahoitetaanko lisdéntyneet julkiset menot veroilla vai alijidmid kasvattamalla;
rationaalinen kuluttaja reagoi julkisten menojen lisdykseen lisddmalld sddstdmistd seka

tyon tarjontaa. (Ramey 2011.)

Baxter ja King (1993) tutkivat finanssipolitiitkan vaikutuksia uusklassisessa kehikossa
dynaamisen yleisen tasapainon mallissa. Teoreettisessa tutkimuksessaan he osoittavat,

kuinka julkisten menojen pitkén aikavélin kerroin voi olla hieman yli yhden, kun menojen
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lisdys on pysyvii ja se rahoitetaan nykyisilld tai tulevilla konttdsummaveroilla. Téssd
tapauksessa negatiivinen varallisuusvaikutus kasvattaa tyOn tarjontaa, mikd nostaa
pddoman rajatuottavuutta. Tdmé vauhdittaa pddoman kertymistd lisdten investointeja.
Lyhyen aikavilin kerroin samassa tilanteessa on hieman alle yhden, mutta voi nousta sen
yli, mikali tyon tarjonta on erityisen joustavaa. Jos lisdmenot ovat puolestaan véliaikaisia
ja ne rahoitetaan vadristivilld veronkorotuksilla, on kerroin -2.5. Julkisten menojen
vidliaikainen lisdys budjettialijidméd kasvattamalla johtaa korkeampaan, mutta silti

ykkostd pienempéddn kertoimeen.

Uusklassisissa malleissa julkisten menojen tehokkuus riippuu ratkaisevasti siitd, miten
tehtyjen tyotuntien tasapainotaso reagoi julkisten menojen kasvuun. Koska pddoman
midrd ei sopeudu vilittdmaisti, voi tuotanto nousta lyhyelld aikavélilli ainoastaan
tyopanoksen lisdyksen vuoksi. Uusklassisten mallien mukaan kerroinvaikutus voi olla
joko positiivinen tai negatiivinen riippuen elvytyksen rahoitustavasta, sen pysyvyydesti
ja védristidvien verojen ajoituksesta. (Ramey 2011, 675.) Yhteenvetona voidaan todeta,

ettei finanssipolitiikka uusklassisen talousteorian mukaan ole erityisen tehokasta.
2.2 Finanssipolitiikka keynesildisessa talousteoriassa

Ajatus aktiivisesta talouspolitiikasta ja sen keinoista tasata suhdannevaihteluita 1&hti
liikkkeelle John Maynard Keynesin vuonna 1963 julkaisemastaan teoksesta ”The General
Theory of Employment, Interest and Money”. Keynes kirjoitti teoksen pyrkimyksenéddn
ymmartidd 1930-luvun suurta lamaa ja selittdmiin lyhyen aikavélin suhdannevaihteluita
yleisesti ja etenenkin havaittuja suhdanteita suuren laman aikaan. Vuotta myShemmin
John Hicks (1973) tulkitsi ja formalisoi Keynesin esittdimit keskeisimmat ajatukset IS-

LM-mallin muotoon teorian tarkastelun tueksi.

Keynesildinen talousteoria perustuu oletukselle lyhyen aikavilin hintajdykkyyksista.
Hintajdykkyydelld tarkoitetaan hintojen ja palkkojen hitaampaa sopeutumista talouden
suhdannevaihteluihin, mika oleellisesti eroaa klassisen ndkemyksen ideaalisti joustavasta
hintajarjestelmdstd. Keynesildisen talousteorian  kysymyksenasettelu  poikkeaa
uusklassisesta tarjontapainotteisesta ndkemyksestd ja korostaa kokonaiskysynnin

vaihtelusta johtuvaa taloudellisen aktiviteetin vaihtelua lyhyelld aikavélilla.

Keynesildinen taloustiede on teoria talouden kokonaiskysynnistd ja sen vaikutuksista

tuotantoon ja inflaatioon. Keynesin (1963) esittdma péddajatus on, ettd lilan matala
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kokonaiskysynté johtaa mataliin palkkoihin ja korkeaan tyottomyyteen. Teorian mukaan
kokonaiskysynnan muutoksilla on suurin lyhytaikainen vaikutus reaaliseen tuotantoon ja
tyollisyyteen, muttei hintoihin. Suhdannevaihteluista johtuvia negatiivisa vaikutuksia
voidaan teorian mukaan pienentdd aktiivisen, suhdanteita tasaavan talouspolitiikan
avulla. Taantumassa julkisten menojen lisdys voi lisdtd kokonaistuloja taloudessa johtaen
korkeampaan kulutukseen. Tulojen kierto taloudessa johtaa kerroinvaikutukseen, joka
kasvattaa kokonaistuotantoa enemmén kuin alkuperdisen julkisten menojen lisdyksen

verran.



15

3 Keynesilaisen kerroinvaikutuksen teoria

Koska keynesildisen talousteorian mukaan finanssipolitiikka on tehokasta, on syytd
tarkastella kerroinvaikutusta tdsmaillisemmin keynesildisen ajattelutavan mukaisesti.
Kerroinvaikutuksen perusideaa voidaan havainnollistaa keynesildiselld ristilld (engl.
keynesian cross), joka on yksinkertainen tulkinta Keynesin teoriasta kansantulon
madrdytymisestd taloudessa. Se toimii laajemmin kéytetyn, keynesildisen ajattelutavan
kulmakiveksi muodostuneen IS-LM-mallin (engl. Investment Saving / Liquidity
preference - Money Supply model) pohjana. (Mankiw 2016, 313.)

3.1 Keynesildinen risti ja IS-kayra

Keynes (1963) ehdotti, ettd lyhyelld aikavililld kotitalouksien, yritysten sekd valtion
suunniteltu kulutus méaarittad pitkalti talouden kokonaistuloja ja siten kokonaistuotantoa.
Keynes uskoi, ettd riittdiméaton kulutus oli perimméinen ongelma taantumien ja lamojen

aikana. Keynesildinen risti kuvaa tété ideaa.

Keynesildisen ristin johtaminen aloitetaan tekemilld ero todellisten ja suunniteltujen
menojen vililld. Todelliset tai toteutuneet menot (engl. actual expenditure, AE) ovat
madérd, jonka kotitaloudet, yritykset sekd valtio kayttdvit hyddykkeisiin ja palveluihin.
Suunnitellut menot (engl. planned expenditure, PE) puolestaan ovat madrd, jonka edelld
mainitut toimijat haluaisivat kuluttaa hyodykkeisiin ja palveluihin. Todelliset menot
voivat poiketa suunnitelluista menoista, mikdli yritysten myynti ei kohtaa niiden
odotettua tasoa. Jos yritykset myyvit vihemmén kuin oli suunniteltu, niiden varastot
kasvavat automaattisesti. Jos taas yritysten myynti ylittdd suunnitellun tason, varastojen
arvo laskee. Talouden todelliset menot voivat poiketa suunnitteluista menoista, silld

yritysten varastojen muutos lasketaan investointikulutukseen.
Suljetun talouden suunniteltuja menoja mallinnetaan yhtalolla

PE=C+1+G, (1)
jossa yhtdlon vasemmalla puolella suunnitellut menot (PE) koostuvat yhtidlon
vasemmalla puolella yksityisestd kulutuksesta C, investoinneista / ja julkisesta

kulutuksesta G. Yksityistd kulutusta mallinnetaan kulutusfunktiolla

C=C(Y-T), ()
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jonka mukaan yksityinen kulutus riippuu kiytettivissé olevista tuloista, jonka madraavit
kokonaistulot Y vdhennettyind veroilla 7. Oletetaan suunniteltujen investointien, sekd
finanssipolititkan virityksen — julkisten menojen ja verotuksen tason — olevan

eksogeenisesti kiinnitettyja:

I=1 3)
G=G 4)
T=T. (5)
Suunnitellut menot voidaan nyt esittidé edelld olevien yhtédldiden mukaan
PE=C(Y-T)+I1+G. (6)

Suunnitellut menot ovat siis funktio tuloista Y, suunnitelluista investoinneista [ sekd

finanssipolititkan muuttujista G ja T. (Mankiw 2016, 313-315.)

Keynesildiselld ristilld mallinnettu talouden tasapaino méardytyy suunniteltujen menojen
sekd toteutuneiden menojen ollessa yhtd suuria (kuvio 1). Koska Y mitattuna
bruttokansantuotteena vastaa kokonaistulojen lisdksi myds hyoddykkeisiin ja palveluihin

kéytettyja todellisia menoja, voidaan tasapainoehto kirjoittaa muodossa

Y = PE. (7)

Kuviossa 1 45-asteen AFE-suora maarittdd ne pisteet, joissa tdima tasapainoehto toteutuu.

2]
E
=
=
= AE
PE
A
45 l
Y

Kuvio 1. Keynesilainen risti (Mankiw 2016)
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Keynesildinen risti koostuu kahdesta suorasta. 45-asteen suora mittaa toteutuneita
menoja, jotka ovat teorian mukaan aina yhté suuria kokonaistulojen kanssa. Pisteessd A
kokonaistuotanto ja -tulot ovat tasapainotasollaan. Téssd mallissa yritysten varastoihin
kohdistuvat muutokset ovat avainasemassa talouden tasapainon sopeutumisprosessissa.
Keynesildisen ristin avulla ndhdddn, miten tulot Y maédrdytyvdt suunniteltujen
investointien / sekd finanssipolitiikan instrumenttien G ja 7 annetuilla tasoilla. (Mankiw

2016, 316.)

Keynesildisen ristin avulla voidaan havainnollistaa, miten muutokset mallin
eksogeenisissa muuttujissa vaikuttavat tasapainotuloihin ja -tuotantoon taloudessa.
Mallin avulla voidaan siten esittdd graafisesti julkisten menojen kerroinvaikutuksen

peruslogiikka, joka perustuu taloudessa kiertaviin tuloihin.

Keynesildisen teorian mukaan julkisten menojen kasvattaminen on tuloa yksityisille
kuluttajille. Koska kulutusfunktion (2) mukaan yksityinen kysyntd riippuu tuloista,
kasvattaa lisdéntyneet tulot yksityistd kulutusta. Lisdéntynyt kulutus ohjautuu puolestaan
jélleen tuloiksi yksityiselle sektorille johtaen jélleen suurempaan kulutukseen, ja niin
edelleen. Kulutuskysynnin kasvun kautta julkisten menojen lisdys kertaantuu
kansantalouden kiertokulussa. Teorian mukaan julkisten menojen lisdys kasvattaa
kokonaistuloja seké tuotantoa enemmin kuin alkuperdisen lisdyksen verran (kuvio 2).

(Mankiw 2016, 316-317.)

£ AE  pg,
= B
G | .
| PE,
adh 4 i
450 i |
AY Y
—

Kuvio 2. Julkisten menojen kasvu keynesildisessa ristissa (Mankiw 2016)



18

Kuviossa julkisten menojen kasvu nostaa suunniteltuja menoja millé tahansa tulotasolla.
Julkisten menojen lisdys siirtdd suunniteltujen menojen suoraa ylospédin mairilla AG, ja
tasapaino siirtyy pisteestd A pisteeseen B. Uudessa tasapainossa kulutus, tulot ja tuotanto
ovat korkeammat kuin ennen julkisten menojen lisdystd. Keynesildisen ristin implikoima

tulos on, etté julkisten menojen kerroin on suurempi kuin 1 (Mankiw 2016, 317).

Kerroinvaikutuksen suuruuteen vaikuttaa mallissa olennaisesti yksityisen sektorin
rajakulutusalttius (engl. marginal propensity to consume, MPC), joka madrittda
kulutuksen muutosta kiytettdvissd olevien tulojen kasvuun. Kuvioissa 1 ja 2
rajakulutusalttiutta mallintaa suunniteltujen menojen PE-suoran kulmakerroin, silld se
madrittdd miten paljon suunnitellut menot kasvavat, kun tulot nousevat yhdella yksikolla.
(Mankiw 2016, 317-318.) Rajakulutusalttiuden selitysvoima kerroinvaikutuksen
suuruuteen ilmenee seuraavan, yksinkertaistetun esimerkin avulla tulojen
kertaantumisesta taloudessa. Esimerkissd julkisia menoja lisdtddn madrdlld AG ja
talouden oletetaan olevan suljettu, jolloin yksityinen kysyntd ei valu tuontiin pienentéen

kerroinvaikutusta.

Eksogeeninen kasvu kysynnissd julkisten menojen lisddmisen seurauksena kasvattaa
sekd tuotantoa ettd tuloja menojen lisdyksen verran, miérdlla AG. Tdma tulojen kasvu
lisdd kysyntdd edelleen yksityisen sektorin kasvattaessa kulutustaan rajakulutusalttiuden
verran, madralla MPC X AG. Tama kulutuksen kasvu johtaa puolestaan jélleen tulojen
nousuun joillekin kotitalouksille, jotka lisddvit kulutustaan méérdlla MPC X (MPC X
AG), joka jélleen lisdd joidenkin kotitalouksien tuloa johtaen kulutuksen kasvuun, ja niin

edelleen. Julkisten menojen kerroinvaikutus voidaan siten esittdé kaavalla

AY = (1 + MPC + MPC? + MPC3 + ---)AG. (8)
Kayttdmalld paittymattdomin geometrisen sarjan tunnettua tulosta, voidaan

kerroinvaikutus esittdd muodossa

AY/AG =1/(1 — MPC). 9)
Kerroinvaikutuksen suuruutta madrittdd siis olennaisesti rajakulutusalttiuden arvo. Jos
esimerkiksi rajakulutusalttius olisi kaikilla talouden toimijoilla 0.5, kasvattaisi julkisten
menojen yhden euron lisdys tasapainotuloa ja titen my0s kokonaistuotantoa kahdella

eurolla.
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Kuviossa 3 on esitetty graafisesti tulojen vaiheittainen kertaantuminen taloudessa, kun

julkisia menoja lisdtdéin yhdelld yksikolla.

w
2
=]
= PE;
=
N
S | PE,
1 :
AG =1
: 1 MPC :
450 | i

N

1/(1 - MPC)

<
<

Kuvio 3. Kerroinvaikutuksen mekaniikka (Gartner 2016)

Kuviossa julkisten menojen lisddminen yhdelld nostaa PE-suoraa saman verran ylospéin.
Tadmai lisdd myds tuloja yhdelld ja saa aikaan kasvaneen kulutuksen mééralla MPC, joka
lisdtddn kokonaistuloihin. Kerroinvaikutus jatkuu nédin kumulatiivisesti ajan yli teoriassa
ikuisesti. Koska rajakulutusalttius on nollan ja yhden vililld, vdhenee kuitenkin tulojen
kertaantuminen ajan tai kierrosten myo6td ennen pitkda hividvan pieneksi (Gértner 2016,

43).

Keynesildinen risti avulla voidaan johtaa IS-LM-mallin IS-kdyrdn yhtilo.
Keynesildisessa ristin viitekehyksessé oletetaan yksinkertaisuuden vuoksi suunniteltujen
investointien olevan kiinnitetty. Suunnitellut investoinnit riippuvat todellisuudessa
korkotasosta, silld korko mdiérittdd investointihankkeiden rahoittamiseen kéytettyjen

lainojen hinnan. Investointifunktio voidaan siten kirjoittaa muodossa

1=1(). (10)

Nyt talouden kokonaistulot sekd kokonaistuotanto voidaan kirjoittaa muodossa
Y=C(Y-T)+I(r) + G, (11)
joka on IS-kéyrin yhtéls. Koska koron nousu laskee suunniteltuja investointeja, laskee se

myds suunniteltujen menojen tasoa keynesildisen ristin viitekehyksessd. Suunniteltujen
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menojen laskiessa myds talouden tasapainotulo laskee. IS-kdyrd yhdistdd koron sekd
investointien vilisen vuorovaikutuksen sijoitusfunktion kautta sekd investointien ja
tulojen vuorovaikutuksen keynesildisen ristin kautta. Yhtalon (11) mukaisesti IS-kédyrdn
johtamisessa julkisia menoja G ja verotusta 7 pidetddn eksogeenisina muuttujina, eli se
piirretdén finanssipolitiikan annetulle viritykselle. Tédten finanssipolitiikan muutos

aiheuttaa IS-kdyran siirtymisen. (Kuvio 4). (Mankiw 2016, 324-327.)

Kuvio 4. 1S-kayra (Mankiw 2016)

IS-kéyran jokainen piste edustaa hyodykemarkkinoiden tasapainoa ja siitd ndhddan kaikki
koron ja tulojen yhdistelmit, joilla suunnitellut menot vastaavat kokonaistuotantoa.
(Gértner 2016, 83; Mankiw 2016, 326). Kuviossa julkisten menojen lisdys siirtdd IS-
kéyraa oikealle suunniteltujen menojen kasvun myoté ja liséé tuloja ¥ méaéralla AG /(1 —

MPO).
3.2 Likviditeettipreferenssi ja LM-kayra

Keynesin (1936) esittima likviditeettipreferenssiteoria (engl. liquidity preference theory)
muodostaa pohjan LM-kéyrélle, joka selittdd rahamarkkinoiden tasapainoa.
Likviditeettipreferenssin mukaan korkotaso sopeutuu tasapainottamaan rahan kysynnén

jatarjonnan. Teoria olettaa reaalisen rahan tai reaalikassojen tarjonnan olevan kiinnitetty:

(M/P)* = M/P, (12)
jossa M on rahan tarjonta ja P hintataso. Rahan tarjonnan oletetaan olevan
rahaviranomaisen eli keskuspankin asettama ja siten eksogeeninen muuttuja. Samoin

hintatasoa pidetddn eksogeenisena muuttujana, silld IS-LM-malli selittdd lyhyttd
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aikavilid hintatason ollessa annettu. Niin ollen rahan tarjonta ei riipu korkotasosta (kuvio
5). (Mankiw 2016, 328.) Mallissa kysyntd on reaaliselle rahalle, silld kuluttajat haluavat
tietyn ostovoiman hallussa pitdmailleen rahalleen. Keskuspankin kontrolloima rahan

tarjonta on puolestaan nimellinen muuttuja: se menettdd arvoaan, mikéli hintataso nousee.

Tarjonta

Kysyntd, L(r)

(M/P) Reaalikassat, M / P

Kuvio 5. Likviditeettipreferenssi (Mankiw 2016)

Kuviossa 5 rahan kysyntidkayré laskee alaspdin, silld korkeampi korko kasvattaa rahan
hallussapidosta koituvaa vaihtoehtoiskustannusta védhentden rahan midrdn kysyntda.
Tarjontakdyrd on puolestaan pystysuora sen ollessa riippumaton koron tasosta.
Tasapainossa esiintyy vain yksi korko, jolla ihmiset ovat valmiita pitdimdan hallussaan
juuri sen verran rahaa, kuin mitd keskuspankki on pdittinyt tarjota. Reaalisen rahan

kysyntd voidaan siis kirjoittaa

(M/P)* = L(r), (13)
josta ndhddén, ettd rahaméérdn kysyntd riippuu korosta. Likviditeettipreferenssiteorian
mukaan reaalisen rahan kysynti ja tarjonta maarittavit talouden korkotason, eli korkotaso

sopeutuu tasapainottamaan rahamarkkinat. (Géartner 2016, 76; Mankiw 2016, 328.)

Likviditeettipreferenssiteorian avulla voidaan koron méérdytymisen tarkastelun lisdksi
johtaa LM-kédyrd. Mallissa oletetaan korkeampien tulojen lisddvin transaktioiden
lukumiérad, jota varten taloudenpitdjét tarvitsevat enemméin rahaa. Reaalisen rahan

kysyntidfunktio voidaan siten laajentaa muotoon

(M/P)* = L(r,Y), (14)
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jonka mukaan reaalikassojen kysyntd riippuu negatiivisesti korosta ja positiivisesti
reaalituloista. Kuvio 6 havainnollistaa, kuinka rahan kysyntd voi vastata tarjontaa monella
eri korkotasolla edellyttden, ettd niitd yhdistdva tulotaso on oikea. Tasapainopisteet
voidaan siirtdd (Y, r)-koordinaatistoon ja piirtdd niiden kautta kulkeva LM-kéyra, joka

yhdistda pisteet, joissa rahan kysynti vastaa annettua rahan tarjontaa kuvion 6 mukaisesti.

/P M/P

Kuvio 6. LM-kayran johtaminen (Mankiw 2016)

Kuvion 6 vasen puoli havainnollistaa, kuinka tulojen nousu siirtdd rahan kysyntdkayraa
oikealle. Rahan tarjonnan pysyessd muuttumattomana, tidytyy rahamarkkinoiden
tasapainokoron nousta. Oikealla puolella LM-kéyrd yhdistdd tdmén koron ja tulojen
vilisen suhteen. LM-kéyréin avulla ndhdédén, kuinka tasapainokorko riippuu tuloista; mita
korkeampi tulotaso, sitd korkeampi on kysynti reaaliselle rahamaérélle ja sitd korkeampi

tasapainokorko on. (Gértner 20161 76—77; Mankiw 2016, 330-332.)
3.3 IS-LM-malli

John Hicksin (1937) kehittdmalld IS-LM-mallilla voidaan vetdd yhteen keynesildisen
talousteorian keskeiset ajatukset kdyttden edellisissa luvuissa johdettuja IS- ja LM-kadyria.
Molemmat kéyrat esittdvit korkojen ja tulotasojen yhdistelmid, jotka tasapainottavat

tarkasteltavana olevat markkinat. Mallin yhtdlot ovat

Y=CY-T)+I(r)+G IS, (15)
M/P = L(r,Y) LM. (16)
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Mallissa oletetaan finanssipolitiikan, rahapolitiikan seké hintatason olevan eksogeenisia
muuttujia. IS-kdyrd késittdd kaikki korkojen ja tulojen yhdistelmédt, joilla
hyddykemarkkinoiden yhtdlo (15) toteutuu. LM-kéyrd toimii samoin rahamarkkinoiden
yhtdlon (16) osalta. Huomionarvoista on, ettd IS-LM-mallissa oletetaan talous, joka ei
kdy ulkomaankauppaa. Mallilla havainnollistetaan taloutta lyhyelld aikavalilld (Kuvio 7).

(Gértner 2016, 87-88; Mankiw 2016, 333.)

Kuvio 7. 1IS-LM-mallin tasapaino (Mankiw 2016)
Tasapainopisteessd korko 7 ja tulot Y tdyttdvdt molempien yhtéldiden tasapainoehdot
hyodyke- ja rahamarkkinoilla. Tasapainopisteessd toteutuneet menot vastaavat

suunniteltuja menoja ja rahan kysynté vastaa sen tarjontaa.

IS-LM-mallin mukaan rahapolititkka vaikuttaa tulothin ja ndin myos tuotantoon
korkotason  kautta. Mallin avulla voidaan havainnollistaa  rahapolitiikan
vélittymismekanismia: rahan tarjonnan kasvattaminen alentaa korkoa, joka puolestaan
lisdd investointeja lisdten hyddykkeiden ja palveluiden kysyntdd. Ndiden seurauksena

tuotanto seké tulot Y kasvavat.

Edelld ei olla tehty eroa nimelliskoron ja reaalikoron vililld, silld se ei teorian kannalta
ole keskeisessd asemassa mallien johtamisessa. Mainittakoon kuitenkin, ettd investoinnit
riippuvat reaalikorosta, eli inflaatiopuhdistetusta korosta. IS-LM-mallissa inflaatio-
odotukset ovat asetettu nollaksi, silld hintatason oletetaan olevan kiinnitetty. Tasté seuraa,
ettd nimelliskoron muutokset aiheuttavat myds reaalikoron vaihtelun. Rahan kysynté

riippuu puolestaan nimelliskorosta, silla se médérad rahan vaihtoehtoiskustannuksen.



24

IS-LM-mallia on kritisoitu muun muassa epérealistisista odotuksista, talouden
yksinkertaistamisesta ja mikrotaloudellisen perustan puuttumisesta. Silld on ollut siitd
huolimatta keskeinen rooli taloustieteellisen ajattelun historiassa ja se tarjoaa vield
nykypaivéndkin laajalti kdytetyn kehikon makrotaloudellisten muutosten ymmaértdmisen

tueksi. (Romer 2000, 149—-150; Mankiw 2016, 338.)

Krugmanin (2011) mukaan perinteinen, ad-hoc-tyyppinen IS-LM-malli on
heikkouksistaan huolimatta erityisen hyodyllinen tydkalu tutkittaessa kansantaloutta
epatavallisten olosuhteiden vallitessa, kuten jo pitkddn ajankohtaisena olleen

nollakorkorajoitteen seki likviditeettiloukun tilanteissa.
3.3.1 Nollakorkorajoite ja likviditeettiloukku 1S-LM-mallissa

Keynes (1963) kirjoitti jo aiemmin mainitussa teoksessaan sellaisesta talouden
mahdollisesta tilanteesta, jossa likviditeettid preferoitaisiin absoluuttisesti niin, ettd ldhes
kaikki pitdisivdt parempana kéteisen rahan hallussapitoa, kuin sellaisen velan, joka
tuottaa pientd korkoa. Suuren laman aikaan téllainen tilanne oli 1dhinné teoreettinen
kuriositeetti, eikd sithen asti missddn maassa ollut vastaavaa reaalitaloudellista
esimerkkid. Keynes kuitenkin esitti, ettd tdmi niin kutsuttu likviditeettiloukku (engl.

liquidity trap) saattaisi tulla relevantiksi ongelmaksi tulevaisuudessa.

Krugman (1998, 141) méidrittelee likviditeettiloukun talouden tilaksi, jossa tavanomainen
rahapolitiikka on tehotonta nimellisen korkotason ollessa hyvin matalalla ja sddstdmisen
ollessa silti suurta. Tavanomainen ekspansiivinen rahapolititkka vaikuttaa
kansantalouteen IS-LM-mallissa korkojen kautta; alentamalla lyhytaikaista nimellistd
korkotasoa keskuspankki tekee rahan lainaamisesta halvempaa, jolloin yksityinen sektori
lisdd kulutusta ja investointia vaikuttaen positiivisesti talouskasvuun. Jos korkotaso on
kuitenkin laskenut jo 1dhelle nollaa, ei ekspansiivisella rahapolitiikalla vélttimatta saada

aikaan toivottua vaikutusta. (Mankiw 2016, 360-361.)

Nollakorkorajoitteeksi (engl. zero lower bound) kutsutaan nimelliskorkojen nollatasoa,
jonka alle korko ei voi laskea, silld taloudenpitéjé pitdisi ennemmin kéteistd rahaa, kuin
lainaisi negatiivista nimelliskorkoa vastaan (Mankiw 2016, 360). Vaikka todellisuudessa
nimelliskorko voi ja onkin painunut jonkin verran negatiiviseksi, oletetaan teorian
kannalta nollan olevan alhaisin taso, jolle nimelliskorko voi pudota. Nollakorkorajoitteen

sitoessa nimelliskorkoja ei rahan méérdn lisdédminen taloudessa johda toivottuun
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yksityisen kulutuksen kasvuun, silld kuluttajilla on kannustin sdéstdé likvidid kiteista
rahaa ja lykéta kulutustaan. Korkotason ollessa nollan tuntumassa rahan kysyntd muuttuu
adrettomén joustavaksi, jolloin LM-kdyrdn vasemmanpuoleisin osuus on vaakasuora
(kuvio 8). Mikali IS-kdyré leikkaa LM-kdyrdn sen vaakasuoran alueella, ei raha mééran
muutoksella ole mitdéin vaikutusta korkotasoon tai tuotantoon, silld LM-kdyrd liitkkuu

horisontaalisesti. (Krugman 2000, 222-223.)

. LM>

Kuvio 8. Ekspansiivinen raha- ja finanssipolitiikka likviditeettiloukussa

Ekspansiivinen rahapolititkka likviditeettid lisddmélld on tehotonta, silld se siirtdd LM-
kiyrdd oikealle eikd vaikuta LM-kdyrdn horisontaalisen segmentin vuoksi tasapainoon
millddn tavalla. Likviditeettiloukku muodostaa kysyntdpainotteisen laskusuhdanteen,
jossa kokonaiskysyntd, -tuotanto ja tyollisyys juuttuvat alemmille tasoilleen. (Mankiw

2016, 360.)

Merkittdvan suuri finanssipolititkan ekspansio nostaisi kerroinvaikutuksen avittamana
talouden pois likviditeettiloukusta kuviossa 8, mikéli se siirtdisi IS-kdyrdd riittdvasti
oikealle.  Taloustieteellinen  tutkimus  finanssipolitilkan  kerroinvaikutuksista
likviditeettiloukun wvallitessa on kasvanut voimakkaasti vuoden 2008 finanssikriisin

jélkeen. Joitakin keskeisid tuloksia ndistd tutkimuksista esitetddn luvussa viisi.
3.3.2 Kerroinvaikutus ja syrjaytysvaikutus 1S-LM-mallissa

Keynesildiselld ristilld mallinnettu julkisten menojen G lisdys johtaa tulojen kierron ja
lisdéntyneen kysynnin kautta tuotantoon ja tuloihin Y kohdistuvaan kerroinvaikutukseen,
joka on huomattavasti suurempi kuin alkuperdinen kasvu julkisissa menoissa. Mallissa

investointitaso ei muutu, silld sitd pidetdin eksogeenisena muuttujana. Keynesildiseen
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ristiin pohjautuvassa IS-LM-mallissa kuitenkin korko vaikuttaa investointeihin, joka

puolestaan vaikuttaa kerroinvaikutukseen.

Kuvio 9 havainnollistaa kerroinvaikutuksen dynamiikkaa IS-LM-mallissa keynesildisen

ristin kautta.
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Kuvio 9. Kerroinvaikutus IS-LM-mallissa (Gartner 2016)

Kuvion alemmassa osassa ekspansiivinen finanssipolitiikka julkisten menojen G
lisidmisen muodossa siirtdd suunniteltujen menojen suoraa yléspdin ja tasapainon
pisteestd A pisteeseen B, joka kuvastaa tdyttd julkisten menojen kerroinvaikutusta
keynesildisen ristin viitekehyksessd. Ylemmaissd kuviossa, IS-LM-mallissa IS-kdyra
siirtyy oikealle ja muutos tasapainopiisteesti A pisteeseen B kuvastaa puolestaan

hypoteettista kerroinvaikutusta. Se kuvaa sitd tulojen nousua, jota tarvittaisiin
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palauttamaan hyddykemarkkinoiden tasapaino, mikéli koron ei annettaisi muuttua.
Pisteessd B rahamarkkinoihin kohdistuva ylikysyntd ajaa korkotasoa ylospiin, joka
puolestaan laskee investointeja ja ndin myds tasapainotuloa, kunnes IS-LM-mallin
tasapainopiste C saavutetaan. Alemmassa kuviossa tdtd kuvaa suunniteltujen menojen
suoran siirtyminen alaspdin, jolloin siirrytddn pisteestd B pisteeseen C. (Gértner 2016,

91-92.)

Tulojen véhenemistd siirryttdessd pisteestd B pisteeseen C kuviossa 9 kutsutaan
syrjdaytysvaikutukseksi (engl. crowding out effect), joka pienentdd kerroinvaikutuksen
kokoa. Syrjdytysvaikutus mallissa syntyy, kun ekspansiivisen finanssipolititkan
seurauksena korko nousee, jolloin investoinnit vihenevit. Mita jyrkempi IS-kdyra on, sitd
vihemmén herkkd investointikysyntd on koron muutoksille ja sitd vdhemmén
finanssipolititkan ekspansio syrjdyttdd investointeja. (Gértner 2016, 92-93; Mankiw
2016, 339-340.)

Jos rahapolitiikan tavoitteena on koron pitdminen tietylld tasolla, ei ekspansiivisesta
finanssipolititkasta seuraa  syrjdytysvaikutusta. IS-kdyrdn liikkkuessa oikealle
keskuspankin on vastattava julkisten menojen kasvuun lisddmalla rahan tarjontaa, jotta se
pystyy pitdmddn koron tavoitetasollaan. Rahan tarjonnan lisdys siirtdd LM-kdyrda
oikealle negatoiden syrjaytysvaikutuksen. (Gértner 2016, 94.) Finanssipolitiikalla on
siten suurempi vaikutus tuloihin ja tuotantoon, kun korkotaso on kiinnitetty; tima

havaittiin jo keynesildisesta ristista.

Syrjaytysvaikutuksen yhteydessd on tarkoituksenmukaista tarkastella jo uusklassisen
teorian yhteydessa sivuttua, Ricardolaisena ekvivalenssina (engl. Ricardian equivalence)
tunnettua velkaneutraliteettihypoteesia, jota kasitellddn wusein finanssipolititkan
tehokkuutta tutkivan kirjallisuuden yhteydessd. Ricardolaisen ekvivalenssin mukaan
rationaalinen taloudenpitdja vastaa julkisten menojen lisdykseen tai verokevennykseen
rajoittamalla kulutustaan, silld hidn ennakoi tdmén pdivdn valtion budjettialijiimén
tarkoittavan tulevaisuudessa korkeampia veroja. Julkisten menojen kasvun oletetaan siis
syrjayttidvin yksityistd kulutusta. Teorian mukaan julkisten menojen rahoitustavalla ei ole
vaikutusta yksityiseen kulutukseen, silld kotitalouksien ndkdkulmasta julkisten menojen
lisddmisestd aiheutunut valtion velkaantuminen on vain lykittyd verotusta. Valtion
rahoittaessa julkisten menojen kasvun alijddmad kasvattamalla, yksityinen sddstiminen

lisddntyy samassa suhteessa kuin julkinen sddstaminen véhenee. (Blanchard ym. 2010,
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506-507.) Teorian mukaan keynesildisen ajattelutavan mukainen finanssipolitikka ei ole

erityisen tehokasta.

IS-LM-mallissa yksityisen sektorin ajatellaan toimivan ei-Ricardolaisittain; yksityinen
kulutus on funktio sen hetkisistd tuloista koko elinkaaren varojen sijaan, jolloin
finanssipolitiikalla voidaan vaikuttaa kokonaistuloihin ja -tuotantoon (Gali ym. 2007,

228).
3.4 Mundell-Fleming-malli

Mundell-Fleming-malli kuvaa IS-LM-mallin tavoin raha- ja hyddykemarkkinoiden
vélistd vuorovaikutusta ja talouden tasapainoa. Molemmissa malleissa hintataso oletetaan
kiintedksi ja tarkastellaan lyhyen aikavélin vaihteluita kokonaistuloissa ja -tuotannossa.
Mundell-Fleming-mallia kutsutaan usein avotalouden IS-LM-malliksi, silld se selittdd

suljetun talouden sijaan pienen, ulkomaankauppaa kiyvén talouden tasapainoa.

Mundell-Fleming-mallissa keskeinen olettamus on pddoman tdydellinen liikkuvuus,

jolloin kotimaan korkotaso » méédraytyy maailman korkotason »* mukaan:

r=r-. (17)
Koska kotimaan talous on pieni suhteessa maailmantalouteen, voi se antaa tai ottaa lainaa
vapaasti kansainvilisiltd rahoitusmarkkinoilta vallitsevalla korolla vaikuttamatta sen
tasoon. Vaikka muutokset kotimaan taloudessa saattavat muuttaa jonkin verran
kotimaista korkotasoa, se ei voi sdilyd pitkddn sopimattomana maailman korkotasoon,
silld padomanvirtaukset sisdén ja ulos taloudesta tasapainottavat kotimaan ja maailman

korkotasot nopeasti. (Mankiw 2016, 369.)
Mallissa hyddykemarkkinoita kuvaavaan yhtdloon lisétddn nettovienti NX:

Y=CY-T)+I1(")+ G+ NX(e). (18)
Yhtdlon (18) mukaan kokonaistulot Y ovat yksityisen kulutuksen C, investointien /,
julkisen kulutuksen G ja nettoviennin NX summa. Yksityinen kulutus riippuu
kaytettdvissd olevista tuloista (Y-7), investoinnit riippuvat negatiivisesti korosta r* ja
nettovienti negatiivisesti valuuttakurssista e. Kun kotimaan valuutta vahvistuu ja
nimellinen valuuttakurssi nousee, myos reaalinen valuuttakurssi nousee ja ulkomaisista
hyodykkeistd tulee halvempia suhteessa kotimaisiin hyddykkeisiin, jolloin vienti

heikkenee ja tuonti kasvaa. Valuuttakurssin nousu laskee talouden kokonaistuloja
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nettoviennin heikkenemisen seurauksena, jonka seurauksena IS*-kédyrd laskee oikealle

(Y, e)-koordinaatistossa. (Mankiw 2016, 370.)
Rahamarkkinoita kuvaava yhtdlo kirjoitetaan samassa muodossa kuin IS-LM-mallissa:

M/P = L({"Y). (19)
Yhtélon (19) mukaan rahan tarjonta vastaa sen kysyntdd, jonka oletetaan jilleen riippuvan
negatiivisesti korosta * ja positiivisesti tuloista Y. Yhtdlo kuvaa LM*-kédyrad. Mallissa
rahan tarjonta on eksogeeninen muuttuja, jota kontrolloi keskuspankki. Mundell—
Fleming-mallissa LM-kdyrd piirretddn vertikaaliseksi (Y, e)-koordinaatistoon, silld

valuuttakurssi e ei vaikuta LM-kdyrin yhtaloon.

Mundell-Fleming-mallin mukaisesti pientd avotaloutta tdysin vapailla pddomaliikkeilld
voidaan kuvata yhtélgilld (18) ja (19). Ensimméinen yhtl6 kuvaa hyodykemarkkinoiden
tasapainoa ja jdlkimmdinen rahamarkkinoiden tasapainoa. Kuviossa 10 on

havainnollistettu mallin tasapainoa.

LM*

IS*

Kuvio 10. Mundell-Fleming-malli (Mankiw 2016)

Kuviossa tasapaino on IS*- ja LM*-kdyrien leikkauspisteessd, joka méardd
valuuttakurssin ja tulotason, joilla sekd hyddyke- ettd rahamarkkinat ovat tasapainossa.
Mallilla voidaan osoittaa, kuinka kokonaistulot Y sekd valuuttakurssi e reagoivat
talouspolitiikan ~ muutoksiin.  Yksi mallin  péddhavainto on, ettd valittu
valuuttakurssijirjestelmé maérittdd ratkaisevasti talouspolitiikan tehokkuuden. (Mankiw

2016, 370-372.)
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3.4.1 Ekspansiivinen finanssipolitiikka kelluvalla valuuttakurssilla

Kelluvassa valuuttakurssijérjestelméssi valuuttakurssi madrdytyy markkinoilla kysynnén
ja tarjonnan mukaan ja se voi vaihdella talouden olosuhteiden muuttuessa. Valuuttakurssi
e sopeutuu samanaikaiseen tasapainoon hyoddyke- ja rahamarkkinoiden kanssa.
Finanssipolitilkan ~muuttaessa tdtd tasapainoa valuuttakurssi siirtyy uuteen

tasapainoarvoonsa.

Ekspansiivisen finanssipolitiikka kelluvan valuuttakurssin = jérjestelméssd lisdd
suunniteltuja menoja, jolloin IS*-kdyrd siirtyy oikealle kuvion 11 mukaisesti. [S*-kdyrdn
siirtyminen johtaa valuuttakurssin vahvistumiseen, mutta tulot pysyvit samoina.

(Mankiw 2016, 373-374.)

> IS*

IS*;

Kuvio 11. Ekspansiivinen finanssipolitiikka kelluvilla valuuttakursseilla (Mankiw 2016)

Kuviosta havaitaan, kuinka ekspansiivinen finanssipolitiikka ei nosta tuloja pienessd
avotaloudessa toisin kuin suljetun talouden mallissa. Kun tulot nousevat suljetussa
taloudessa, korko nousee lisdéintyneen rahan kysynnén seurauksena. Pienen avotalouden
kohdalla ndin ei voi tapahtua, silld koron noustessa maailman korkotasoa korkeammaksi
r > r* piddomaa alkaa virrata ulkomailta kotimaahan ulkomaisten sijoittajien hakiessa
parempaa tuottoa investoinneilleen. Pddoman virtaus painaa koron takaisin maailman
koron tasolle, mutta se myds johtaa kotimaan valuutan vahvistumiseen. Tdémé johtuu
kotimaisen valuutan kysynndn kasvusta, silli ulkomaisten sijoittajien on ostettava
kotimaan valuutta investoidakseen ulkomaan markkinoille. Kotimaan valuutan

vahvistuminen puolestaan tekee kotimaiset hyoddykkeet kalliimmiksi suhteessa
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ulkomaisiin hyoddykkeisiin, mikd alentaa nettovientid. Nettoviennin lasku syrjayttda
kokonaisuudessaan  ekspansiivisen  finanssipolitiikan ~ vaikutuksen  talouden
kokonaistuloihin. Syrjdytyminen on tdydellistd niin kauan kuin keskuspankki pitdd rahan
tarjontaa vakiona. Mundell-Fleming-mallin mukaan finanssipolitiikalla ei siis ole
kerroinvaikutuksen kaltaista voimaa kokonaistuloihin, kun pieni talous toimii kelluvien
valuuttakurssien jérjestelméssi ja kun padoma liikkuu vapaasti yli rajojen. (Gértner 2016,

129; Mankiw 2016, 374-375.)
3.4.2 Ekspansiivinen finanssipolitiikka kiintealla valuuttakurssilla

Kiinteiden valuuttakurssien jérjestelmissd valuuttakurssi asetetaan tiettyyn arvoon ja
keskuspankki ostaa ja myy kotimaan valuuttaa pitddkseen valuuttakurssin ilmoitetulla
tasolla. Keskuspankki sitoutuu sopeuttamaan rahan tarjonnan sille tasolle, joka varmistaa

tasapainovaihtokurssin markkinoilla olevan sama kuin mité ilmoitettu vaihtokurssi on.

Ekspansiivinen finanssipolitiikka siirtdd [S*-kdyrdd oikealle lisdten painetta
markkinoiden valuuttakurssiin (kuvio 12). Syntynyt kotimaan valuutan ylikysyntd ei
eliminoidu valuutan vahvistumisella, silld keskuspankki on velvoitettu lisddmadn rahan

tarjontaa, joka siirtdd kuviossa LM*-kiyrda oikealle. (Gértner 2016, 130.)

LM*

IS*

BN

IS*

Kuvio 12. Ekspansiivinen finanssipolitiikka kiinteilla valuuttakursseilla (Mankiw 2016)
Kuviossa ekspansiivisen finanssipolitiikan seurauksena talouden kokonaistulot kasvavat

keskuspankin lisdtessd rahan tarjontaa. Kiinteiden valuuttakurssien jérjestelméssi
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finanssipolitilkka on tehokasta, silld valuuttakurssiregiimi pakottaa rahapolitiikan

sopeutumaan ekspansiivisen finanssipolitiikkaan (Gértner 2016,130).
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4 Kerroinvaikutuksen estimointimenetelmat

Julkisten menojen lisddmisen tehokkuus tarkoittaa empiirisessd kirjallisuudessa usein
julkisten menojen kerroinvaikutuksen suuruuden médrittamistd. Kerroinvaikutuksen
arviointiin liittyvd oleellinen haaste on puuttuva kontrafaktuaali eli vaihtoehtoinen
maailmantila: menojen lisdyksen jélkeen ei endd voida havaita mité olisi tapahtunut, jos
toimenpide olisi jatetty tekeméttd. Koska satunnaistettujen kontrollikokeiden
suorittaminen on kaytdnnossd mahdotonta ja saatavilla on ainoastaan yhden dataa
generoivan prosessin toteutuminen, turvaudutaan usein kerroinvaikutuksen suuruuden

arvioimisessa tilastollisiin estimointimenetelmiin.

Eri tutkimuksissa estimoidut kertoimet varioivat epdilemétti sovelletun ekonometrisen
menetelmidn sekd muiden mallin méérittelyssd tehtyjen oletusten osalta, mutta myds
kertoimen maédrittely dynaamisessa ymparistossd vaihtelee tutkimusten vélilld. Tastd
syystd ennen kerroinvaikutuksen estimointimenetelmien ja niihin liittyvien haasteiden
tarkastelua on tarpeellista maarittdd keskeisimmaét laskentatavat julkisten menojen

kertoimen arvolle.
4.1 Kertoimen maaritelma

Yleisesti ottaen kerrointen arvot lasketaan vakioiduista finanssipolititkan
impulssivasteista (engl. impulse response), jotka mahdollistavat tuotos-panos-suhteen
dimensiottoman vertailukelpoisuuden. Kerroinvaikutuksen arvo ilmaistaan esimerkiksi
yhden vakioidun rahayksikon suhteen, tai prosenttiosuutena bruttokansantuotteesta.
(Gechert 2015, 557.) Julkisten menojen kertoimen voi ndin ollen mééaritelld Spilimbergoa
ym. (2009) mukaillen tuotannon (Y) muutoksen ja budjettivajeen eksogeenisen
muutoksen (G) suhteeksi. Julkisten menojen kerroinvaikutus siis mittaa
kokonaistuotannon vastetta julkisten menojen paétdsperdiselle lisdykselle. Yleisimmin
tutkimuskirjallisuudessa esiintyvit laskentatavat kertoimelle & ovat huippukerroin,
kumulatiivinen  kerroin  sekd  valiton kerroin. Huippukerroin = mééritelldén
kokonaistuotannon suurimmaksi vasteeksi julkisten menojen alkuperdisen lisdyksen

suhteen

_ maxpAYiip
k=—0 (20)
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jossa alaindeksi 4 viittaa diskreettiin aikahorisonttiin, jonka aikana kerrointa mitataan.
Kumulatiivinen kerroin mééritellddn kokonaistuotannon kumulatiivisen muutoksen ja
julkisten menojen kumulatiivisen impulssin suhteena

_ ZnAYe4n
ZhAGeyn’

21)

joka mittaa julkisten menojen lisdyksen kokonaisvaikutusta. Koska usein
finanssipolitiikan vaikutukset syntyvit viiveelld, on kumulatiivinen kerroin tiarkeé erottaa
vilittomastd kertoimesta (Chinn 2013, 1). Spilimbergon ym. (2009, 2) mukaan
kumulatiivinen kerroin on usein relevantein mitta kerroinvaikutukselle ja se on
tyypillisesti suurempi huippukertoimeen ja vélittomaan kertoimeen verrattuna. Véliton
kerroin on puolestaan kumulatiivisen kertoimen erityistapaus, jossa aikahorisontti # = 0:

_AY,
T AGE

k (22)

Viliton kerroin mittaa siis kerroinvaikutuksen suuruutta samalla periodilla, jolloin

eksogeeninen sokki budjettivajeessa tapahtuu. (Gechert 2015, 558.)

Edelld mainittujen liséksi tutkimuskirjallisuudessa on kdytetty muitakin méaritelmid seka
variaatioita kertoimista, ja esimerkiksi Ramey ja Zubairy (2018) tuovat esille, kuinka

tdma osaltaan hankaloittaa eri tutkimustulosten keskindisti vertailua.

Tutkimustulosten  keskindistd  vertailua hankaloittaa myds erot kidytetyssa
ekonometrisessd metodologiassa. Finanssipolititkan vaikutusten arvioimiseksi on
kéytetty lukuisia eri ldhestymistapoja, joista téssd tutkielmassa esitetdén paapiirteittdin
yleisimmin athepiirin tutkimuksissa kéaytetyt teoreettisiin mallethin kuuluvat
uuskeynesildiset DSGE-mallit, sekd aikasarjoja hyddyntdviin empiirisiin malleihin
kuuluvat vektoriautoregressiiviset mallit. Rameyn (2019, 93) mukaan aikasarja-
analyysiin perustuvan vektoriautoregression etuna on, ettei sitd tarvitse sitoa mihinkédan
tiettyyn rakenteelliseen malliin. Uuskeynesildisten DSGE-mallien etuihin lukeutuu
puolestaan mahdollisuus kontrafaktuaalien muodostamiseen, silli niilli voidaan

estimoida rakenteellisia parametrejé.
4.2 Vektoriautoregressiiviset mallit

Tehdessd padtoksid vaihtoehtoisten toimintatapojen valilla, paitoksentekijét tarvitsevat

ennusteita taloudellisista muuttujista. Mikédli aikasarjahavainnot ovat saatavilla
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muuttujalle ja sen aiemmat arvot sisdltdvdt informaatiota muuttujan tulevasta
kehityksestd, on mahdollista muodostaa ennusteita jollakin aiemmin kerdtyn datan
funktiolla. Makrotaloudelliset muuttujat riippuvat usein omien aikaisempien arvojensa
lisdksi myds muiden muuttujien aikaisemmista arvoista, jolloin on tarpeellista sisdllyttaa
ndméa mahdollisesti lisdinformaatiota tuovat muuttujat ennustemalliin mukaan. Téllaisen
moniulotteisen tai vektoriarvoisen aikasarja-analyysin tavoitteena on madrittia sopiva
funktio, jolla voidaan muodostaa ennusteita hyvilldi ominaisuuksilla systeemin
muuttujille. Keskeinen tavoite ennusteiden mahdollistamisen lisdksi on saada lisdtietoa
mallin  muuttujien vélisistd dynaamisista ja todennidkoisesti monimutkaisista

riippuvuussuhteista. (Liitkepohl 2005.)

Vektoriautoregressio (engl. vector autoregression, VAR) on ekonometrisessi
taloustieteessd usein kiytetty moniulotteinen aikasarjamalli, jolla voidaan analysoida
makrotaloudellisten muuttujien vilisid riippuvuussuhteita aikasarjojen avulla. Sims
(1980) esitteli mallin ensimmadisend makrotaloudellisten aikasarjojen ennustamiseen,
taloustieteellisten mallien suunnittelemiseen ja niiden arviointiin sekéd vaihtoehtoisten
politiikkatoimien arviointiin. Simsin (1980) mukaan sen aikaiset teoriakehikot eivét
pystyneet vastaamaan nidihin kysymyksiin, silld niissd oletukset ekonometrisen

identifioinnin takaamiseksi olivat epduskottavia.

Vektoriautoregressiivinen malli noudattaa autoregressiivistd  prosessia  (engl.
autoregressive process, AR) ja koostuu useasta, vihintddn kahdesta regressioyhtalosta.
Malli estimoidaan regressoimalla jokainen muuttuja sekd omilla viivéstyneilld arvoillaan,
ettd mallin muiden selittdvien muuttujien viivistyneilld arvoilla. Téllaista mallia
kutsutaan redusoidun muodon VAR-malliksi, silli muuttujat ovat endogeenisia ja
riippuvat lineaarisesti omista viivéstyneistd arvoistaan. Malliin sisdllytettdvien
muuttujien viivastettyjen arvojen lukumidird on ennalta méadritelty; p.nnen asteen VAR-

prosessi siséltdd p viivettd ja merkitdin VAR(p). (Kilian & Liitkepohl 2017, 1-4.)
Redusoidun muodon VAR(p)-prosessi voidaan yleisesti esittdd muodossa

Ve =V +A1yeq+ o+ Apyep U, (23)
jossa y; on k-ulotteinen havaintovektori hetken ¢ realisaatioista [y1¢, ..., ¥pel', 4j,J =
1,...,p ovat malliparametrien k-ulotteisia nelidmatriiseja ja v on vakioista koostuva
k x 1-vektori. Virhetermin u, oletetaan olevan valkoista kohinaa (engl. white noise) ja

pitdvan sisdllddn sen vaihtelun, jota ei pystytd ennustamaan malliin siséllytettyjen
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muuttujien viivéstetyilld arvoilla. Valkoisella kohinalla tarkoitetaan satunnaista
korreloimatonta prosessia, jonka keskiarvo on nolla ja jolla on direllinen varianssi.
Virhetermid saatetaan nimittdd 1&dhdekirjallisuudesta riippuen myds prosessin

innovaatioksi tai sokiksi.

VAR(p)-prosessi voidaan esittdd titviimmin VAR(1)-prosessina matriisimerkinnéilla

Yt =v+ Ayt—l + Utl (24)
jossa
[Al Ay o Ay Ap]
I, 0 .. 0 0 |
A=|0 I, .. 0 0 (25)
R
lo o .. 1, ol

on kp X kp matriisi ja

Yo=[yeo ¥t Vipia]» v = [1,0,..,0]' ja U, = [u,,0,...,0]'(26)
ovat kaikki kp X 1 vektoreita! (Kilian & Liitkepohl 2017, 23-25.)
VAR-malleilla estimoidaan kerroinvaikutusta muodostamalla impulssivasteita, joiden
avulla on mahdollista tutkia miten mallin yhteen muuttujaan kohdistuva sokki vaikuttaa
mallin muihin muuttyjiin. Useimmiten impulssivasteita muodostetaan ykkostd
pidemmadlle aikahorisontille epilineaarisilla funktioilla estimoidun VAR-mallin

parametreistd. Ramey (2016, 83.)
4.2.1 Kausaalivaikutusten identifiointi

Merkittivd ongelma kerroinvaikutuksen estimoinnissa vektoriautoregressiivisilld
malleilla on finanssipolitiikan eksogeenisen sokin identifiointi. Finanssipolititkan
eksogeenisella sokilla tarkoitetaan tdssd julkisten menojen odottamattomasta
muutoksesta aiheutuvaa impulssivastetta. Tarkoitus on kausaliteetin eli syy-

seuraussuhteen tunnistaminen pelkistd muuttujien vélisistd korrelaatioista.

Julkiset menot sekd verotus korreloivat kokonaistuotannon kanssa lukuisin eri tavoin,
jotka eivit vilttdméttd ole kiinnostavia suhdannepolitiikasta péattavélle taholle, kun
yritetddn ymmartdd talouspoliittisten pédédtdsten kokonaistaloudellisia vaikutuksia (Seuri

2020). Makrotaloudelliset muuttujat ovat keskendén usein vahvasti endogeenisia ja niiden

"' VAR(p)-prosessin tarkempi médrittely ks. esim. (Liitkepohl 2005 ja Kilian & Liitkepohl 2017)
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véliset vaikutuskanavat monimutkaiset. Sokkien synnyttimien ainutlaatuisten
kausaalivaikutusten identifioimiseksi niiden tulee olla eksogeenisia mallin muihin
endogeenisiin muuttujiin ndhden seka korreloimattomia muiden sokkien kanssa. Lisdksi
sokkien tulisi edustaa joko ennakoimatonta muutosta eksogeenisissa muuttujissa tai
uutisia niiden odotetuista tulevista muutoksista. Jotta sokit olisivat mahdollisimman
informatiivisia, tulisi identifioitujen finanssipolitiikan muutosten olla eksogeenisuuden
lisdksi riittdvan suuria, jotta niiden vaikutus voidaan eristdd muista jatkuvasti talouteen

kohdistuvista sokeista. (Ramey 2016, 74-75.)

Yksinkertainen redusoidun muodon VAR-malli kerroinvaikutuksen viitekehyksessa olisi
malli, jossa muuttujiksi on valittu julkiset menot, kokonaistuotanto sekd verot. Malli
selittdisi tuotannon reagoimista julkisten menojen ja verotuksen muutoksiin, sekd miten
julkiset menot médrdytyvit aiempien julkisten menojen ja tuotannon muutoksien
funktiona. Ongelmaksi muodostuu kuitenkin virhetermien endogeenisuus: mikéli mallin
muuttujat ovat korreloituneita, ovat myds estimoinnin virhetermit korreloituneita, eika
politiikkasokista — julkisten menojen lisddmisestd — aiheutuneita muutoksia
vastemuuttujassa pystytd tarkasti miadrittimadn. Jotkin muuttujat saattavat reagoida
tiettyihin sokkeihin vélittomadsti tai ainakin saman periodin sisilld, mutta koska malli on
médritelty muuttujien viivéstettyjen arvojen suhteen, ei sokki ole tarkasti mééritelty eikd
siitd johtuvaa muutosta systeemin dynamiikassa pystytd mallintamaan. (Seuri 2020, 5;

Ramey 2016, 76.)

Ongelma edelld mainitussa esimerkissd johtuu siitd, ettd kausaliteetilla on kaksi
mahdollista suuntaa: julkiset menot voivat vaikuttaa tuotantoon, tai tuotanto voi vaikuttaa
julkisiin menoihin esimerkiksi automaattisten vakauttajien tai muiden talouspoliittisten

saantojen kautta (Ilzetzki ym. 2011, 6).

Redusoidun muodon VAR-mallin virhetermid wu, ei voida tulkita tarkemmin
taloustieteellisestd ndkOkulmasta, silld se mittaa ainoastaan mallin ennustevirhettd. VAR-
mallin pohjalta muodostettu impulssivasteanalyysi perustuu
ennustevirheimpulssivasteisiin, eikd taustalla oleviin sokkeihin voida liittdd mitidin
erityisid rakenteellisia tulkintoja. Ongelman ratkaisemiseksi on kehitetty useita
lahestymistapoja, joista valtaosa hyddyntdd eriniisid talousteoreettisia olettamuksia tai
mallin  ulkopuoliseen  informaatioon  perustuvien  rajoitusten  asettamista

identifioituvuuden takaamiseksi (Ramey 2016, 78). Nadméd redusoidun muodon
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laajennukset, rakenteelliset vektoriautoregressiot eli SVAR-mallit (engl. structural
vector autoregression) sallivat aikasarjoihin kohdistuvien sokkien dynaamisten
vaikutusten arvioinnin. Ideana on taloudellisesti tulkittavissa olevien sokkien erottaminen
mallin virhetermistd. SVAR-malleja kutsutaan toisinaan myo0s identifioiduiksi VAR-

malleiksi. (Liitkepohl & Kritzig 2004, 159-161.)
4.2.2 SVAR-mallien identifikaatiorajoitteet

Rakenteellisessa VAR-mallissa parametrien rajoitukset toimivat identifioinnin takaavina
oletuksina. SVAR-mallien identifioinnissa hyddynnetddn talousteoriasta tunnettuja
rakenteellisia ominaisuuksia tai ulkopuolisia estimaatteja parametrien rajoittamiseksi.

(Ramey 2016, 78.)

Ehka tunnetuin ja sovelletuin identifikaatiometodi julkisten menojen eksogeenisen sokin
identifiointiin on Blanchardin ja Perottin (2002) esittimd muuttujien ajoituksellisiin
oletuksiin perustuva identifiointi. Identifioinnissa oletetaan, ettd kokonaistuotanto kohtaa
aluksi jonkin sokin, jonka takia julkisia menoja tullaan lisddmédn paatosperdisesti.
Tutkijat esittivit, ettd finanssipolitiikan viiveistd johtuen eksogeeninen sokki julkisissa
menoissa on mahdollista identifioida kayttdmalld neljannesvuosittaista aineistoa.
Perusteluna tille tutkijat argumentoivat, ettd paitds finanssipolitiikan virityksestd sekd
sen implementoinnista vie aikaa enemmén kuin vuosineljanneksen, jolloin julkiset menot
eivit reagol verojen ja kokonaistuotannon muutoksiin samalla periodilla. Néin ollen
SVAR-mallin virhetermi edustaa joko julkisten menojen eksogeenista sokkia tai
automaattisten vakauttajien reagointia kokonaistuotannon sokkiin. Blanchard ja Perotti
(2002) kayttavit finanssipolitilkan automaattisen osan joustojen kontrolloimiseen vero-

ja tulonsiirtojarjestelmien institutionaalista informaatiota mallin ulkopuolelta.

Toinen keino identifiointiin SVAR-asetelmassa varsinkin julkisten menojen
kerroinvaikutusta kasittelevassi kirjallisuudessa on ollut identifiointi
instrumenttimuuttujan (engl. instrumental variable) avulla. Menetelmii on sovellettu
erityisesti Yhdysvaltojen aineistoilla. Tavoitteena on 16ytdéd jokin mallin ulkopuolinen
muuttuja, joka korreloi ldheisesti selittdvin muuttujan kanssa, muttei virhetermin kanssa
(Gechert 2015). Hall (2009) sekd Barro ja Redlick (2011) kayttavit puolustusmenoja
instrumenttina julkisten menojen sokille oletuksella, ettd puolustusmenot muodostavat
suuren osan julkisten menojen vaihtelusta etenkin, kun valtio kdy sotaa, muttei muuten

korreloi muiden makrotaloudellisten muutosten kanssa verrattuna muihin muuttujiin.
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Lisdksi puolustusmenojen muutokset ovat usein pédtosperdisid. Nidin ollen
puolustusmenojen muutos edustaa julkisten menojen eksogeenista vaihtelua. Ramey
(2009) on puolestaan kéyttinyt instrumenttina puolustusmenojen uutismuuttujaa (engl.
defense news variable), jolla pyritddn mittaamaan ulkomaisten poliittisten tapahtumien

aiheuttamien julkisten menojen odotetun muutoksen arvoa.

Instrumenttimuuttujan kdytossd tirked huomio on sen relevanttius, eli korreloiko
instrumentti riittdvésti selittdvin muuttujan kanssa. Rameyn (2019, 93) mukaan useat
finanssipolitiikan eksogeenisuuden mittaamiseen kaytetyt instrumentit karsivit heikosta
relevanttiudesta. Puolustusmenojen hyddyntdminen instrumenttimuuttujana saattaa olla
lisdksi ongelmallista sellaisen valtion kohdalla, joka ei ole sotinut yhtd ahkerasti kuin

Yhdysvallat.

Kolmas yleinen lahestymistapa on identifioida rakenteelliset sokit kiyttamélla Choleskyn
hajotelmaa (engl. Cholesky decomposition). Menetelmi nojaa kovarianssimatriisin
rekursiivisuuteen, jossa jdrjestetddn mallin muuttujat kausaaliseen jirjestykseen siten,
ettei yksikddn virhetermi korreloi sitd edeltivén virhetermin kanssa. Talousteoriaa
hyodyntiden eksogeenisin muuttuja asetetaan ensimmaéiseksi ja endogeenisin muuttuja

viimeiseksi.

Usein julkiset menot jérjestetddn ensimmaiseksi olettaen Blanchardin ja Perottin (2002)
identifikaatio-oletuksen — mukaisesti, ettei  finanssipolitiikan  viiveistd johtuen
paitosperdiset toimet ehdi tapahtua yhden periodin sisélld. Verojen ja tulonsiirtojen
oletetaan puolestaan reagoivan herkemmin ja automaattisesti talouden suhdanteisiin.

(Caldara & Kamps 2008; Gechert 2015; Ramey 2016.)

Gechertin (2017, 23) mukaan rekursiivisen menetelmén yksi ongelma piilee muuttujien
mahdollisessa kaksisuuntaisessa kausaliteetissa; jos kahden muuttujan vélilldi on
kaksisuuntainen syy-seuraussuhde, estimointi asettaa ndiden yhteisvaikutuksen
yksisuuntaiseksi relaatioksi. Liitkepohlin (2005, 358) mukaan Choleskyn hajotelma on
mielivaltainen ja epétyydyttivd ldhestymistapa, ellei rekursiiviselle rakenteelle ole

erityisen vahvoja perusteluja.

Neljds tissd tutkielmassa esitettdvd menetelma identifioi finanssipolitiikan eksogeenista
sokkia parametristen rajoitteiden sijaan asettamalla etumerkkirajoitteita (engl. sign

restrictions) suoraan impulssivasteisiin. Faust (1998) sekd Uhlig (2005) kayttavét
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tutkimuksissaan menetelméd rahapolitiilkkasokkien identifioimiseen ja mydhemmin
Mountford ja Uhlig (2009) laajentavat Uhligin (2005) menetelmdd myos

finanssipolitiikan sokkien identifiointiin suhdannesokeista.

Fryn sekd Paganin (2011) mukaan etumerkkirajoitteiden kédytté on hyodyllistd, kun
mallin muuttujat méaraytyvit samanaikaisesti ja parametristen rajoitteiden asettamiselle
on haasteellista 10ytdé perusteluja. Menetelméssi sokkien lukumairén ei tarvitse olla yhta
suuri mallin muuttujien lukuméérin kanssa, eikd lineaarisia rajoitteita tdydy asettaa
virhetermin ja rakenteellisten hiirididen vilille, toisin kuin Blanchard ja Perotti- seka
rekursiivisessa ldhestymistavassa (Caldara & Kamps 2008). Impulssivasteille asetettujen
etumerkkien lisdksi tdytyy mdidritelld, kuinka kauan rajoitukset ovat voimassa sokin
vaikutuksen jidlkeen. Menetelmd on enimmékseen hyvin maédritelty vain bayesildisen
tilastotieteen ndkokulmasta ja usein etumerkkirajoitteiden sijaan parametrirajoitteiden
asettaminen on perustellumpi identifiointimetodi institutionaaliseen informaatioon

nojaten. (Gechert 2015; Fry & Pagan 2011.)

Voitaneen sanoa, ettd vektoriautoregressiivisistd malleista on Simsin (1980) esityksen
jilkeen muovautunut makrotaloudellisen politiikkka-analyysin ja ekonometrisen
ennustamisen kulmakivi, mutta mallin taustalla olevan rakenteellisen sokin
palauttaminen virhetermistd on vield toistaiseksi jddnyt osittain ratkaisemattomaksi

teoreettiseksi ongelmaksi.

SVAR-malleja on kiytetty julkisten menojen kerroinvaikutuksen estimoinnissa laajalti,
mutta menetelmé on saanut osakseen my0s kritiikkid. Riccon (2015) argumentoi, ettei
SVAR-malleissa oteta huomioon talouden toimijoiden ja ekonometrikon eridvai
informaatiojoukkoa. Taloudelliset toimijat pystyvit ennakoimaan finanssipolitiikan
tulevia muutoksia (engl. fiscal foresight) esimerkiksi median kautta saatavan
informaation avulla ja voivat sopeuttaa toimintaansa jo ennen finanssipolitiikan
muutoksen toimeenpanoa. Jos taloudellisten toimijoiden toiminta perustuu odotuksiin
tulevasta, ei ekonometrikolla ole nididen odotusten taustoittavaa informaatiota
kéaytettdvissddn aikasarjamallia estimoidessa. Télloin vektoriautoregression estimoinnin
palauttama rakenteellinen sokki on yhdistelmd odotetuista ja odottamattomista
muutoksista. Jos finanssipolititkan ennakointia ei kontrolloida, sokit saattavat olla
virheellisesti identifioituja ja mallin tulokset harhaanjohtavia. (Leeper ym. 2008; Walker
ym. 2012.)
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Batini ym. (2014) mukaan SVAR-malleilla estimoidut kertoimet mittaavat
keskimédrdistd tuotannon vastetta eksogeeniseen finanssipolitiikan sokkiin perustuen
menneeseen informaatioon. Mikdli tutkimuksen kohteena olevassa taloudessa on
tapahtunut suuria rakenteellisia muutoksia, ei keskimédrdinen kerroinvaikutus mittaa
tarkasti finanssipolitilkan vaikutusta tuotantoon nykyhetkelld. Tédmén lisdksi
rakenteeltaan lineaariset SVAR-mallit sulkevat pois tilariippuvaisten kerroinvaikutusten

tarkastelun.
4.3 DSGE-mallit

Viimeisen vuosikymmenen aikana suosittu ldhestymistapa kokonaistaloudellisen
dynamiikan mallintamiseen erityisesti rahapolitiikan puolella, mutta myo0s
finanssipolititkan  vaikutusten tutkimiseen on ollut kéyttdd niin kutsuttuja
uuskeynesildisid dynaamisia stokastisia yleisen tasapainon (engl. dynamic stochastic

general equilibrium, DSGE) malleja.

Uuskeynesildiset DSGE-mallit pohjautuvat reaalisten suhdannevaihteluiden teoriaan,
johon on lisétty olennaisia epatdydellisyyksii; erityisesti hinta- ja palkkajaykkyyksid seka
epatdydellistd  kilpailua. Malleihin mikroperustan tekee oletus rationaalisista
optimointikdyttdytymisen  omaavista talouden toimijoista. Intertemporaalinen
kiyttdytyminen, jossa tdmédn pdivdn pididtokset vaikuttavat tulevaisuuteen antavat
malleille dynaamisen rakenteen. Stokastisia malleista tekee niihin sisdlletyt stokastiset eli
satunnaiset sokit. DSGE-malleilla pyritddn kattamaan intertemporaalisen yleisen
tasapainon kautta kaikki markkinat ja estimoimaan talouden dynamiikkaa kokonaisena
systeemind. DSGE-mallit edustavat monella tapaa makrotalousteorian viimeisimpid

kehitysaskeleita lyhyen aikavélin suhdanneanalyysissd. (Mankiw 2016, 471.)

Uuskeynesildisistd DSGE-malleista on tullut makrotaloudellisen analyysin keskeinen
tyoviline, jossa korostuu palkkojen ja hintojen hidas sopeutuminen talouden muutoksiin
sekd aggregaattitason kysyntd. Yleensd mallit koostuvat joukosta epilineaarisia
dynaamisia yhtdloitd, jotka voidaan linearisoida jonkin tasapainopisteen ymparistoon.
DSGE-mallien rakenne formalisoidaan yleiselld tasolla kolmella yhtél6ll4, jotka kuvaavat
talouden inflaatiodynamiikkaa, kokonaiskysynnidn méaérdytymistd sekd rahapolitiikan
ohjaussddntod. (Christiano ym. 2018.) Yhtéloiden tarkat mééritykset vaihtelevat kyseessi

olevan mallin oletusten mukaan.
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Inflaatiodynamiikkaa kuvaavaa yhtdloa kutsutaan uuskeynesildiseksi Phillips-kéyréksi,
jonka mukaan talouden inflaatiovauhdin miirdd odotettu tuleva inflaatio seuraavalla
periodilla sekéd talouden tuotantokuilu. Tdtd voidaan mallintaa seuraavalla puhtaasti

uuskeynesildiselld Phillips-kayralla:

T, = BEAmei1} + kT, (27)
jossa 1, on inflaatio, J; tuotantokuilu toteutuneen tuotannon ja tasapainotuotannon valilla
ja E{m41} odotettu inflaatio. B on hyodyn diskonttotermi ja x hintajdykkyyden aste.
Hintajdykkyyttd mallinnetaan Calvo (1983) -tyyppiselld hinnoittelumekanismilla, jossa
kullakin ~ yritykselld on jokaisella periodilla eksogeenisesti méadrdytyvalla
todennékoisyydelld mahdollisuus muuttaa hintojansa. Koska yritykset eivit voi uudelleen
optimoida myytivien tuotteidensa hintaa milla ajan hetkelld hyvénsa, tdytyy niiden ottaa
huomioon tuleva inflaatio sekd talouden kysyntdpaine tuotantokuilun avulla hetken ¢
hintojen asettamiseksi. (Gali 2018, 2.) Perusmuodon inflaatiodynamiikka on nédin ollen
puhtaasti eteenpdin katsova, silld yhtilossé ei ole viivastettyjé inflaatiotermejé ja tulevaa

tuotantokuilua ennustetaan periodin ¢ informaation avulla.

Kokonaiskysynndn méérdytymistd kuvaa puolestaan dynaaminen IS-yhtdlo, joka
johdetaan kulutuksen Euler-yhtdlostd tdydentdmilld sitd kuluttajan intertemporaalisen

hy6dyn maksimointiongelmalla sekd hyddykemarkkinoiden tasapainoehdolla:

Ve = Ee{Jrsa} — % (e — Ee{mesad — 17), (28)
jossa iy on nimellinen korkotaso ja r{* reaalinen tasapainokorko. Yhtél6lld on sama
funktio kuin IS-kéyrilla perinteisessd [S-LM-mallissa. Dynaaminen IS-yhtdlo yhdistaa
periodin ¢ tuotantokuilun odotettuun tuotantokuiluun E;{J;,} sekd nykyisen reaalikoron
ja sen luonnollisen vastineen poikkeamaan i; — E {m;,,} — 1. Nykyinen tuotantokuilu
riippuu  siis positiivisesti inflaation sekd tuotantokuilun odotetuista tasoista ja
negatiivisesti nimellisen koron odotetusta aikaurasta. Korkea reaalikorko lisdd talouden

toimijoiden sddstdmistd intertemporaalisen substituution mukaisesti vidhentden

kokonaiskysyntéa. (Gali 2018, 2-3.)

Kolmas perusmuodon yhtél6 on ohjauskorkoséénto, joka kuvastaa nimellisen korkotason
madrdytymistd ja tyypillisesti rahapolitiikkaa. Usein kirjallisuudessa kéytetdédn Taylor-

sdantod, jossa nimellinen korkotaso reagoi tuotantokuilun ja inflaatiovauhdin vaihteluihin
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ja jossa rahapolitiikka tiettynd ajanhetkend voi olla tiukempaa tai kevedmpiai verrattuna

sen historialliseen vaihteluun:

it = Qptte + PyJ; + v, (29)
jossa ¥y, on tasapainotuotannon log-poikkeama ja v, jokin eksogeeninen stokastinen
prosessi (engl. stochastic process) rahapolitiikassa. (Gali 2018, 3-4.) Stokastinen
prosessi tarkoittaa jonkin matemaattisen prosessin sattumanvaraista vaihtelua ajassa

(Liitkepohl 2005, 3-5).

Edelld mainittuihin kolmeen perusyhtdloon perustuvia uuskeynesiléisid malleja ja niiden
laajennettuja versioita on kiytetty viimeisten vuosikymmenten aikana péédtyokaluina
rahapolititkkaan keskittyvissd tutkimuskirjallisuudessa, mutta malleja on alettu
kayttdimddn  laajalti my0Os  finanssipolititkassa  vaihtoehtoisten  elvyttdvien
politiikkatoimien arvioinnissa. Erityisesti uuskeynesildisid DSGE-malleja on sovellettu
finanssipolititkan tutkimuksessa kriisien synnyttimien epétavallisten olosuhteiden

vallitessa. (Gali 2018, 1.)

DSGE-mallien etuna voidaan pitdd niiden tapaa kuvata koko talouden dynamiikkaa
analysoimalla mikrotaloudellisten pédtosten vuorovaikutuksia ja yhdistelmid. DSGE-
mallit sovitetaan aineistoon kalibroimalla tai estimoimalla mallin teoreettiset parametrit,
minkd jilkeen mallin parametreille voidaan muodostaa impulssivasteita. DSGE-mallien
ratkaisumenetelmét nojaavat numeerisiin menetelmiin, jotka mahdollistavat laajojen
DSGE-mallien hyddyntdmisen suhdanne- ja polititkka-analyysiin sekd ennustamiseen.
Numeeristen estimointimenetelmien avulla mallit voidaan sovittaa aineistoon
tasmillisesti ja estimoida mallin parametrit havaitusta ekonometrisestd aikasarjasta.

(Fernandez-Villaverde ym. 2016.)

DSGE-mallien kayttoon liittyy kuitenkin  myos haasteita. Yksi haaste on
finanssipolititkan mallintaminen, sillé toisin kuin rahapolitiikan Taylor-séantd, et DSGE-
mallien viitekehyksessd finanssipolitiikan sddnndlle ole yhté yleisesti kdytettya ja selvaa
mallinnustapaa kuin rahapolititkan analyysissd. Monesti finanssipolitiikka rakennetaan
malliin jonkinlaisen finanssipolitiikkasd&dnnon avulla. Esimerkiksi Babecky ym. (2016)
tutkivat DSGE-VAR kehikolla finanssipolitiikan tehokkuutta ja mallintavat DSGE-osan
finanssipolititkan sdéntdd yksinkertaisella menneisyyteen katsovalla sddnnolla:
finanssipolitiikasta paittdvd taho kontrolloi finanssipolitiikan instrumentteja, jotka

madrdytyvat jokaisella periodilla tuotantokuilun ja velkakuilun funktioina.



44

Tulokset mallien simulaatioista ovat my0s taipuvaisia olemaan herkkid tiettyjen
parametrien madrittimiselle, kuten esimerkiksi hintajiykkyyden asteelle ja malliin
sisdllytettdvien [likviditeettirajoitteisten (engl. liquidity constrained) toimijoiden
osuudelle. Lisdksi finanssipolitiikan tehokkuutta késittelevissd tutkimuksissa DSGE-
mallit usein linearisoidaan jonkin yksittdisen pisteen ympéristoon, mikd rajaa
tilariippuvaiset kertoimet pois tarkastelusta. Tama tarkoittaa sité, ettd useimmissa DSGE-
analyyseissd  finanssipolitilkan  vaikutus on yhtd tehokasta voimakkaassa
noususuhdanteessa kuin syvéssd taantumassa. (Batini ym. 2014, 21-22; Parker 2011,

705.)
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5 Aikaisempi tutkimuskirjallisuus

5.1 Empiiriset tulokset vektoriautoregressiivisista malleista

Keskeiset tulokset VAR-malleja hyddyntivistd tutkimuksista on koottu taulukkoon 1

luvun lopussa.

Blanchardin ja Perottin (2002) paljon siteeratussa tutkimuksessa kéytetdén rakenteellista
VAR-mallia julkisten menojen ja verojen kerroinvaikutusten estimointiin Yhdysvaltojen
neljannesvuosittaisella  aineistolla.  Tutkimuksen otosperiodi on  1960-1997.
Menetelmissd finanssipolititkan eksogeeniseksi sokiksi tulkittiin se osa julkisista
menoista, jota ei ennustettu minkdin mallin sisdltimdn muuttujan viipeellisilld arvoilla.
Finanssipolititkan automaattisten vakauttajien joustot estimoitiin rakenteellisen mallin
ulkopuolella ja niitd varten hyddynnettiin vero- ja tulonsiirtojdrjestelmistd tunnettua
institutionaalista informaatiota. Julkisten menojen kerroin vaihteli ykkdsen molemmin

puolin huippukertoimen saadessa suurimmillaan arvon 1.29.

Monet myohemmét tutkimukset hyddyntdvdt Blanchardin ja Perottin  (2002)
rakenteellista VAR-ldhestymistapaa. Menetelmissd kertoimen arvo lasketaan
huppukertoimen tapaan eiki se ota huomioon julkisten menojen lisdyksen pitempiaikaisia
vaikutuksia, minkd vuoksi Ramey (2019) on kritisoinut Blanchardin ja Perottin

alkuperdistd menetelmaa.

Mountford ja Uhlig (2009) estimoivat julkisten menojen kumulatiivista kerrointa
asettamalla  etumerkkirajoitteita rakenteellisen = VAR-mallin  impulssivasteisiin.
Etumerkkirajoitteilla asetetaan julkisten menojen sokki ortogonaaliseksi suhteessa
suhdannevaihteluihin ja rahapolititkan muutokseen, milld pyritddn eristimédn
paétosperdinen finanssipolitiikka sen automaattisesta osasta. Tutkimus kattaa aikavélin
19552000 ja siind kaytettddn Yhdysvaltojen neljdnnesvuosittaista aineistoa.
Kumulatiivisen kertoimen arvoksi estimoitiin 0.90, kun julkisten menojen lisdys
rahoitettiin alijadmaa kasvattamalla. Tasapainoisella budjetilla kerroin oli puolestaan

0.50.

Monet toisen maailmansodan jélkeiset Yhdysvaltojen aineistolla tehdyt tutkimukset
julkisten menojen kertoimista kéyttdvdt puolustusmenojen lisdystd instrumenttina

julkisille menoille. Puolustusmenoja instrumenttina tai dummy-muuttujana hyodyntévia
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tutkimuksia ovat esimerkiksi Hall (2009), Barro ja Redlick (2011) seké Fisher ja Peters
(2011). Tutkimuksissa raportoitujen julkisten menojen kertoimien vaihteluvili on 0.6—

L.5.

EU-maiden aineistoa kéyttévistd tutkimuksista Burriel ym. (2010) seuraavat Blanchardin
ja Perottin (2002) menetelmdd ja estimoivat julkisten menojen kerroinvaikutusta
euroalueen aggregaattidatasta vuosien 1981-2007 osalta. Tuloksia tutkijat vertaavat
Yhdysvaltojen vastaaviin ja raportoivat niiden olevan pitkélti samansuuntaisia ja usein
alle yhden. Beetsma ja Giuliodori (2011) estimoivat niin ikddn SVAR-mallilla julkisten
menojen kerroinvaikutusta neljantoista EU-maan aineistolla vuosien 1970-2004 osalta.
Otosperiodin rajaaminen vuoteen 2004 motivoidaan halulla vélttdd finanssikriisin
aiheuttamien poikkeavien havaintojen vaikutus analyysiin. Tutkimuskohteena ovat Iso-
Britannia, Ruotsi, Espanja, Portugali, Alankomaat, Kreikka, Saksa, Italia, Irlanti, Ranska,
Suomi, Tanska, Belgia seka Itdvalta. Blanchard ja Perotti (2002) -menetelmaésti poiketen
tutkijat kiyttdvdat neljinnesvuosittaisen aineiston sijaan vuosittaista aineistoa.
Vuosittaisen aineiston kayttdd perustellaan sillé, ettd finanssipolitiikan muutokset eivit
yleensd tapahdu neljannesvuosifrekvenssilld vaan todennékdisemmin vuosittain uuden
budjettiarvion yhteydessd. Vuosittaisen aineiston kdyttdminen tekee tutkijoiden mukaan
myo0s finanssipolitiikkan ennakointiin liittyvdt ongelmat vihemmaéan merkityksellisiksi,
silld mallin palauttama sokki on todenndkéisemmin aidosti odottamaton. Tutkimuksessa
julkisten menojen kerroinvaikutus saa kokonaistuotannossa aikaan positiivisen vasteen ja
kerroinvaikutus saa yli ykkosen arvon. Tdmid kuitenkin vaikuttaa kauppataseeseen
negatiivisesti tuonnin kasvaessa ja viennin laskiessa. Tutkimuksissa tehtiin vertailua
lisdksi suhteellisen avointen ja suhteellisen suljettujen talouksien vaililli. Tulosten
mukaan kerroinvaikutus pienenee talouden avoimuuden kasvaessa ja julkisten menojen
lisdys isoissa maissa vaikuttaa positiivisesti myds niiden l1&himpien kauppakumppaneiden

talouksiin.

Suomessa finanssipolitiikkan tehokkuutta VAR-asetelmalla ovat tutkineet Kuismanen ja
Kéamppi (2009), Virkola (2014) ja Lehmus (2014). Kuismanen ja Kdmppi (2009) tutkivat
finanssipolititkan tehokkuutta SVAR-mallilla sekd dummy-muuttujalla varustetulla
vektorimuotoisen stokastisten prosessien (engl. Vector stochastic process with dummy
variables, VSPD) mallilla. VSDP-malli on laajennettu versio perusmuodon VAR-
lahestymistavasta. Mallilla tutkijat identifioivat ajanjakson, jona finanssipolitiikan

toimenpiteet on toteutettu ja muodostavat aika-dummyn avulla impulssivasteita mallin
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muuttyjille. Aineisto on neljdnnesvuosittaista ja kattaa vuodet 1990-2007. Molemmilla
malleilla julkisten menojen lisdys syrjdyttdd yksityistd aktiviteettia heikentien yksityisen
sektorin taloudellista suorituskykyé. Tutkimuksen johtopéditds on, ettd vuosina 1990—
2007 Suomen taloutta on kuvannut tarkimmin klassisen taloustieteen nidkemykset

finanssipolitiikasta.

Virkola (2014) tutkii finanssipolititkan vaikutuksia Suomessa ja Ruotsissa SVAR-
mallilla, jossa sokit identifioidaan Blanchard ja Perotti (2002) -menetelmén tapaan.
Asetelman  motivointina  toimii  valuuttakurssiregiimien erot rakenteellisilta
ominaisuuksiltaan samankaltaisissa pienissd avotalouksissa. Lisdksi tutkimuksessa
tarkastellaan, miten finanssipolitiikan ennakointi vaikuttaa julkisten menojen
kerroinvaikutukseen tdydentdmilld perusmallia siséltimididn neljinnesvuosittaisen

ennusteen finanssipolitiikasta. Tutkimuksen otosperiodi on 1975-2011.

Tutkimustulokset kerroinvaikutuksesta ovat linjassa perinteisen Mundell-Fleming-
mallin kanssa: ekspansiivinen finanssipolitiikka vaikuttaa olevan tehokkaampaa kiinteill&
valuuttakursseilla kuin kelluvilla valuuttakursseilla. Toinen tutkimuksen padhavainto on,
ettd finanssipolitiikan ennakoinnilla on merkitystd finanssipolitiikkan kvantitatiivisiin
vaikutuksiin  sekd rakenteellisten sokkien identifiointiin SV AR-asetelmassa.
Tutkimustulokset antavat evidenssid tdysin odottamattomien finanssipolitiitkan sokkien
suurempien ekspansiivisten vaikutusten puolesta. Perusmallilla julkisten menojen
kertoimet kasvavat Suomessa suuremmiksi kuin yksi, kun Ruotsissa ne ovat
huomattavasti matalammat ja 1dhelld nollaa. Finanssipolititkan ennakoinnin kontrollointi

kasvattaa kertoimia entisestadn.

My6s Lehmus (2014) tutkii finanssipolititkan kertoimia SVAR-mallilla Blanchard ja
Perotti (2002) -menetelmén tapaan. Aineisto on neljinnesvuosittaista ajalta 1975-2011.
Tutkimuksessa havaitaan julkisten menojen kertoimen ylittdvdn arvon yksi ja olevan
tehokas kokonaistaloudellista aktiviteettia lisddva finanssipolititkan keino. Lehmuksen
(2014) ja Virkolan (2014) tulokset ovat néin ollen ristiriidassa Kuismasen ja Kédmpin

(2009) tulosten kanssa.
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Taulukko 1. Empiiriset tulokset VAR-asetelmasta

Tutkimus Menetelma Otos Kerroin
Blanchard & Perotti Blanchard-Perotti 1960:1-1997:4 Huippukerroin 1.29
(2002) sokit
SVAR
Mountford & Uhlig Etumerkkirajoitettu 1955:1-2000:4 Alijaamalla
(2009) SVAR rahoitettuna 0.90
Fisher & Peters Puolustusmenot 1959:1-2007:4 1.5
(2011) VAR
Burriel ym. (2010) Blanchard-Perotti 1981:1-2007:4 Alle 1
SVAR
Beetsma & Giuliodori SVAR 1970:1-2004:1 Yli 1
(2011)
Kuismanen & SVAR & 1990:1-2007:4 Alle 1
Kamppi (2009) VSDP
Virkola (2014) Blacnhard-Perotti 1975:1-2011:4 Yli1
SVAR
Lehmus (2014) Blanchard-Perotti 1975:1-2011:4 Yli 1
SVAR

5.2 Empiiriset tulokset yleisen tasapainon malleista

Keskeiset tulokset yleisen tasapainon malleja hyddyntivistd tutkimuksista on koottu

taulukkoon 2 luvun lopussa.

Uuskeynesilédisilld malleilla estimoidut empiiriset tulokset julkisten menojen kertoimista
ovat pienempid verrattuna traditionaaliseen keynesildiseen mallinnukseen. (Cogan ym.
2009). Téma johtuu uuskeynesildisen mallin rakentumisesta uusklassiselle pohjalle,
jolloin uusklassisilla vaikutuksilla on taipumus vaimentaa kertoimen kokoa verrattuna
keynesildisiin malleithin (Ramey 2011). Standardimuotoisissa DSGE-malleissa
finanssipolitiitkan vaikutukset ovat harvoin erityisen tehokkaita talouden normaaleissa

olosuhteissa ja usein julkisten menojen kerroinvaikutukset jaavét alle yhden suuruisiksi.

Cogan ym. (2009) estimoivat laajalti kdytetyn Smets-Wouters-mallin? (2007) avulla
julkisten menojen kerroinvaikutusta Yhdysvalloissa. Estimoinnissa Cogan ym. (2009)

olettavat vuoden 2009 ensimmaisestd vuosineljdnneksestd lahtien julkisen kulutuksen

2 Smets-Wouters-malli (2007) pohjautuu dynaamiseen stokastiseen yleisen tasapainon kehikkoon ja on
tyypillinen ldhestymistapa uuskeynesildisessd analyysissa.
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kasvavan loputtomasti ja sen olevan velkarahoitettu konttisummaverolla, joka ei vaikuta
sddstdmisen, investoimisen tai tyon tekemisen kannustimiin. Julkisten menojen lisdys
syrjayttdd yksityistd kysyntdd ja investointeja, ja mallilla saadut kertoimet ovat

suuruudeltaan alle yhden.

Coenen ym. (2012) Kkayttdvat euroalueen aggregoitua ainestoa ja tutkivat
finanssipolititkan tehokkuutta Euroopan keskuspankin NAW-mallilla (engl. New Area-
Wide model). Malli pohjautuu avoimen talouden DSGE-malliin siséltden tarkoin
madritellyn julkisen sektorin. Tutkijat pyrkivit kvantifioimaan EERP:n (engl. European
economic recovery plan) vaikutusta euroalueen reaalisen BKT:n kehitykseen
finanssikriisin aikana vuosina 2007-2010. Julkisten menojen kerroinvaikutuksen arvoksi
estimoitiin 1.6, mutta tutkijat alleviivaavat rahapolitiikan sopeuttamisen tirkeytta
tdménkaltaisen tuloksen saamisessa. EERP:114 todettiin olevan voimakas, mutta lyhyt
vaikutus euroalueen reaaliseen bruttokansantuotteeseen ja koko toimen kerroinvaikutus
jai alle yhden. Tutkimuksen yksi huomio oli, ettd DSGE-tyyppisessd ldhestymistavassa
tulisi kiinnitti4 erityistd huomiota julkisen sektorin tarkkaan mallintamiseen, silld ilman

tarkoin médriteltyd julkista sektoria finanssipolitiikan tehokkuus oli olematonta.

Gali ym. (2007) kéyttidvat uuskeynesildistd mallinnusta kahdella ratkaisevalla oletuksella.
Ensinnédkin he olettavat talouden koostuvan kahdentyyppisistd kotitalouksista, joista
puolet ovat likviditeettirajoitteisia. Likviditeettirajoitteisten kuluttajien vuoksi talouden
rajakulutusalttius on runsaasti suurempi kuin asetelmassa, jossa kuluttajilla on
mahdollisuus optimoida kulutustaan yli ajan. Toinen ratkaiseva oletus mallissa on
tyollisyyden kysyntivetoisuus, jolloin tyontekijit ovat halukkaita tarjoamaan niin monta
tuntia tyotd kuin yritykset sitd kysyvidt. Nailld oletuksilla julkisten menojen
kerroinvaikutus saa arvon kaksi, mutta kuten Ramey (2011) huomauttaa, analyysissa
tehdyt oletukset olennaisesti konvertoivat muuten uuskeynesildisen mallin pitkalti
perinteiseksi keynesildiseksi malliksi. Analyysissd julkisten menojen lisddmisen

oletetaan olevan rahoitettu joko nykyhetken tai tulevaisuuden konttdsummaveroilla.

Menojen lisdyksen rahoittamiseen liittyen on hyvd huomioida, ettd julkisten menojen
kerroinvaikutuksen viitekehyksessi DSGE-malleihin siséllytetyt
epatiydellisyysoletukset vievét niitd yleisesti ldhemmas perinteisid IS-LM-malleja, joissa
menojen lisddmisen vaikutus riippuu pitkdlti menojen rahoitustavasta. Usein yleiseen

tasapainoon keskittyvissa tutkimusasetelmissa oletetaan julkisten menojen kasvun olevan
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rahoitettu konttdsummaveroilla. Baxter ja King (1993) osoittavat teoreettisessa
tutkimuksessaan, ettd mikdli menojen lisdys rahoitetaan védristdvilld veroilla, voi
kerroinvaikutus painua merkittdvéasti negatiiviseksi. Erityisesti Rameyn monet analyysit
julkisten menojen kerroinvaikutuksista korostavat kerroinvaikutuksen dynaamisia

vaikutuksia, joissa timi huomio korostuu.

Uuskeynesildiselld DSGE-mallinnuksella  selvésti  suurempia kertoimia ilman
turvautumista jokseenkin epirealistisiin oletuksiin tai epédoptimoivaan kiytokseen
saadaan nollakorkorajoitteen ymparistossd. Julkisten menojen kerroinvaikutusta
nollakorkorajoitteen sitoessa nimelliskorkoja ovat tutkineet muiden muassa Eggertson
(2009), Woodford (2010) sekd Christiano ym. (2011). Niissd tutkimuksissa kéytetdan
uuskeynesildisid malleja tilanteessa, jossa talous on ajautunut deflaatiokierteeseen
nollakorkorajalla. Téllaisessa tilanteessa alijidmadrahoitteinen julkisten menojen
lisédminen  johtaa  inflaatio-odotusten = kasvuun.  Nimelliskoron  pysyessd
nollakorkorajalla, johtaa inflaatio-odotusten kasvu reaalikoron laskuun elvyttden taloutta.
Christianon ym. (2011) osoittavat, kuinka julkisten menojen huippukerroin saavuttaa
arvon 2.3, mikili nimelliskorko pysyy ennallaan kaksitoista vuosineljannestd ja julkisia
menoja lisdtddn tdnd aikana. Tulos on linjassa perinteisen IS-LM-mallin kanssa, jossa

syrjdytysvaikutus olennaisesti eliminoituu, kun mallista poistetaan korkovaikutus.

Taulukko 2. Empiiriset tulokset yleisen tasapainon malleista

Tutkimus Malli Kerroin
Cogan ym. (2009) Smets—Wouters Alle 1
DSGE
Coenen ym. (2012) Laajamittainen Yli 1, jos rahapo-
DSGE litikkaa sopeutetaan
julkisten menojen
kasvuun
Gali ym. (2007) Calvo-hinnoittelun Jopa 2 analyysissa
seka tehdyilla oletuksilla

likviditeettirajoitteiset
kuluttajat sisaltava

DSGE
Christiano ym. "Medium-scale” 2.3, kun nimelliskorot
(2011) DSGE ovat nollassa

5.3 Suhdannetilanteen vaikutus julkisten menojen kerroinvaikutukseen

Edellisissd luvuissa esitettyjen katsausten perusteella tulokset julkisten menojen

kerroinvaikutuksista ovat varsin heterogeenisid: evidenssid on sekd erityisen tehokkaan
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finanssipolititkan, ettd tehottoman ja jopa haitallisen finanssipolitilkan puolesta.
Empiiristen tulosten laajaa vaihtelua selittdd ekonometristen menetelmien eroavaisuuden
lisdksi tarkasteltavan talouden maakohtaiset erityispiirteet, kuten sen rakenteelliset
ominaisuudet seki taloustilanteen véliaikaiset ominaisuudet. Batinin ym. (2014) mukaan
kertoimen suuruuteen vaikuttavia talouden rakenteellisia ominaisuuksia ovat kaupan
avoimuuden aste, tydmarkkinoiden jaykkyys, automaattisten vakauttajien koko, talouden
velkaantuneisuus ja valuuttakurssijirjestelmd. Talouden tilaan liittyvid véliaikaisia
ominaisuuksia ovat puolestaan suhdannevaihtelun tila sekd rahapoliittisen
mukauttamisen aste finanssipoliittisiin héiridihin. Useat viimeaikaiset tutkimukset
julkisten menojen kerroinvaikutuksesta keskittyvét tutkimaan kertoimen mahdollista
vaihtelua riippuen talouden eri olosuhteista. Yksi timén kirjallisuuden osa-alue késittelee
rahapolitiikan sopeuttamisen vaikutusta julkisten menojen kertoimen kokoon etenkin,
kun korkotaso on jumittunut nollakorkorajoitteen tuntumaan. Toinen osa-alue tutkii
kertoimen suhdanneriippuvuutta ja sen oletettavasti suurempaa kokoa taantumien ja

laskusuhdanteiden aikana.

Asetelmista, joissa rahapolitilkan nollakorkorajoitteen vaikutusta tutkitaan julkisten
menojen kerroinvaikutuksen suuruuteen, l0ytyy jokseenkin enemmédn konsensusta
verrattuna kerroinvaikutuksen suhdanneriippuvuuteen. Useat uuskeynesildisia DSGE-
malleja hyddyntavit tutkimukset osoittavat julkisten menojen kerroinvaikutuksen olevan
huomattavasti ykkostd suurempi, kun rahapolitiikkaa sitoo nollakorkorajoite. Korkotason
ollessa nollassa johtaa julkisten menojen paédtdsperdinen lisddminen inflaatio-odotusten
kasvuun ja reaalikoron laskuun, mikd virkistdd taloudellista toimeliaisuutta erityisen
tehokkaasti. (Ramey 2019.) Aihepiirin tutkimustulokset tukevat viitettd, jonka mukaan
rahapolititkan  mukauttamisella finanssipolititkan viritykseen olisi merkitysta
kerroinvaikutuksen kokoon ja finanssipolititkan tehokkuuteen. Mikali julkisten menojen
lisddmiseen ei vastata rahapolitiikkaa kiristdimalld, voi kerroinvaikutus olla huomattavasti
suurempi kuin yksi. Christianon ym. (2011) ja Coenen ym. (2012) tutkimuksissa
kalibroiduilla malleilla saadaan julkisten menojen kertoimet vaihtelemaan jopa 2-3
vililld nollakorkorajalla, kun rahapolitiikkaa ei kiristetd vastauksena finanssipolitiikan
ekspansioon. Ramey ja Zubairy (2018) saavat puolestaan historiallisia aikasarjoja
hyodyntdvéllda menetelmélld julkisten menojen kertoimen estimaatille arvon 1.5

nollakorkorajoitteen ymparistossa.
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Kerroinvaikutuksen mahdollinen riippuminen suhdannevaihtelusta vaikuttaa erityisen
merkitykselliseltd finanssipolitiikasta paéttaville taholle, silld finanssipoliittinen elvytys
tyypillisesti aloitetaan talouden ajautuessa taantumaan. Keynesin (1936) alkuperdisen
ehdotuksen mukaan vastasykliselld finanssipolitiikalla on todenndkdisesti suurempi
taloutta elvyttdvd vaikutus taantumissa kuin nousukausilla. Padtelmid on varsin
intuitiivinen: kun taloudessa on laskusuhdanteen wvuoksi resurssien vajaakiyttod,
ekspansiivinen finanssipolitiikan sokki ei todenndkdisesti syrjaytéd yksityistd kulutusta ja
investointia yhtd voimakkaasti  verrattuna nousukauteen. Finanssipolitiikan
vastasyklisyys tarkoittaa nimenomaan julkisten menojen lisddmistd ja/tai verojen
keventamistd talouden ollessa laskusuhdanteessa tai taantumassa. Mikili
harkinnanvaraista  finanssipolitilkkaa  kédytetddn  voimakkaammin taantumissa
kokonaistaloudellisen aktiviteetin virkistamiseksi, muodostuu keskeiseksi empiiriseksi

kysymykseksi suhdannetilanteen vaikutus kerroinvaikutuksen kokoon.

Empiirinen tutkimus julkisten menojen kerroinvaikutuksen tilasidonnaisuudesta on
runsasta, eikd kirjallisuudesta 10ydy yksimielisyyttd julkisten menojen tehokkuuden
vaihtelusta huonojen ja hyvien taloustilanteiden wvililli. Seuraavassa alaluvussa
tarkastellaan tutkimustuloksia asetelmissa, joissa suhdannevaihtelun tila on estimoinnissa
otettu huomioon. Mielenkiinto kohdistuu luonnollisesti julkisten —menojen
kerroinvaikutukseen taantumissa ja matalasuhdanteissa, joissa sen taloutta elvyttiva

vaikutus on perinteisen keynesildisen teorian mukaan tehokasta.
5.4 Tutkimustuloksia suhdanneriippuvaisista asetelmista

Keskeiset tulokset suhdannetilan huomioon ottavista tutkimuksista on esitetty taulukossa

3 luvun lopussa.

Auerbachin ja Gorodnichenkon (2010) analyysi on ensimmdisid kerroinvaikutuksen
tilariippuvuuden huomioon ottavia tutkimuksia. Tutkimuksessa kaytetddn regiimid
vaihtavaa (engl. regime-switching) SVAR-mallia, jonka epélineaarinen rakenne
mahdollistaa estimoitujen kerrointen vaihtelun riippuen, onko talous taantumassa vai
nousukaudella. Tutkijat kutsuvat malliaan STVAR-malliksi (engl. smooth transition
vector autoregression model), jossa siirtymat kahden vaihtoehtoisen talouden tilan vélilla
ovat kitkattomia ja perustuvat Grangerin ja Terdsvirran (1993) kehittdmén STAR-mallin
(engl. smooth transition autoregressive model) laajennukseen. Mallissa siirtymad

talouden tilojen vililldi kontrolloidaan kahdella ajassa wvaihtelevalla lineaarisella
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autoregressiiviselld prosessilla, joissa tuotanto, julkiset menot ja verot méadrdytyvét
painotettuina keskiarvoina jokaisella periodilla. Painokerroin mééritetdéin reaalisen
bruttokansantuotteen kasvun seitsemédn periodin liukuvalla keskiarvolla. Julkisten
menojen sokki identifioidaan Blanchard ja Perotti (2002) -menetelmén mukaisesti ja
oletetaan, ettei sokki aiheuta siirtymdi tilojen vililld vaan talous pysyy regiimissddn —
joko taantumassa tai nousukaudella — menojen lisddmisen jidlkeen. Tutkimuksessa
impulssivasteet ovat siis ehdollisesti lineaarisia, eikéd julkisten menojen ekspansio voi
nostaa taloutta pois taantumasta. On huomionarvoista, ettd tima seikka tarjoaa ylirajan
kertoimen estimaatille taantumassa, silld se ei salli julkisten menojen kertaantumisen
vihenevén talouden noustessa pois taantumasta. Tutkimus toteutettiin Yhdysvaltojen

neljannesvuosittaisella aineistolla ja otosperiodi oli 1947-2008.

Malli estimoitiin suurimman uskottavuuden menetelmilld ja perusmallin lisdksi
estimointi toteutettiin kontrolloiden finanssipolitiikan ennakointia tdydentdmaélld mallia
julkisten menojen ennusterevisioilla sekd Rameyn (2009) puolustusmenojen
uutismuuttujalla. Ennakoinnin huomioon ottaminen kasvattaa julkisten menojen
kerrointa taantumassa ja madaltaa sitd nousukaudella. Nousukaudella kerroinvaikutukset
tuotantoon voivat olla jopa negatiivisia, kun taantumissa kerroin kohoaa jopa yli 3

suuruiseksi.

Tutkimustulosten perusteella véliton kerroin saa molemmissa regiimeissd noin 0.5
suuruisen arvon, mutta impulssivasteet tilojen vélilld eroavat merkittdvésti. Viiden
vuoden aikahorisontilla kumulatiivinen kerroin jad nousukaudella alle yhden ja on
suuruudeltaan 0-0.5 valilld. Taantumassa puolestaan kumulatiivinen kerroin nousee 1—
1.5 vilille. Finanssipolitiikan ennakoinnin huomioon ottaminen voimistaa vaikutuksia
molemmissa regiimeissd. Tulosten perusteella suhdannetilanne vaikuttaa merkittdvisti
kerroinvaikutuksen suuruuteen ja julkisten menojen lisddmisen politiikkatoimilla on
paljon suurempi taloutta elvyttdvd vaikutus taantumissa. Tutkijoiden mukaan
kerroinvaikutuksen koko muuttuu suhteellisen nopeasti talouden alkaessa kasvaa
suhdannesyklin pohjan saavuttamisen jidlkeen. Tamidn perusteella pédtosperdisen
julkisten menojen lisddmisen oikea ajoitus on kriittistd vastasyklisen finanssipolititkan

tehokkuuden kannalta.

Auerbach ja Gorodnichenko (2013) késittelevit myohemmasséd tutkimuksessaan samaa

aihetta laajentamalla tutkimustaan eri menetelmid hyddyntden. Tarkastelun kohteena on
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pelkén Yhdysvaltojen sijaan OECD-maat ja ekonometrisena menetelmani SVAR-mallin
sijaan Jordan (2005) sekd Stockin ja Watsonin (2007) ehdottama lokaalin projektion
(engl. local projection) menetelmé. Lokaalin projektion menetelmélld muodostetaan
impulssivasteita laskemalla kullekin muuttujalle jokaiselle aikahorisontille erilliset
lineaariset regressioyhtélot. Suora projisointimenetelmd ei aseta samankaltaisia
dynaamisia rajoituksia, jotka ovat implisiittisesti sisdllytetty VAR-kehikkoon ja se
mahdollistaa epilineaarisuuksien sovittamisen helposti vastefunktioon. Jordan (2005)
mukaan menetelmd on harhattomampi ja vihemmaén herkkd maédrittelyiden suhteen
verrattuna autoregressiivisiin malleihin. Menetelméd on kéytetty tilariippuvaisten

finanssipolitiikan kerroinvaikutusten tutkimuksessa varsin runsaasti.

Tulokset OECD-maiden paneeliaineistolla ovat johdonmukaisia tutkijoiden aikaisemman
tutkimuksen kanssa: julkisten menojen kerroin saa korkeimmillaan arvon 3.5 taantumassa
ja matalimmillaan nousukaudella kerroin on nollan tuntumassa. Tutkimuksen empiiriset
tulokset ovat linjassa perinteisen keynesildisen ndkemyksen kanssa, jonka mukaan
menojen kerroin vaihtelee riippuen suhdannevaihtelun tilasta ja finanssipolititkka on

todennékoisesti tehokkaampaa taantumissa ja laskusuhdanteissa.

Fazzari ym. (2014) tutkivat tilariippuvaisia julkisten menojen kertoimia epélineaarisella
TSVAR-mallilla (engl. Threshold structural vector autoregression). Malli sallii
parametrien vaihtuvan, kun tilamuuttujan arvo ylittdd estimoidun kynnyksen.
Tilamuuttujaksi valikoitiin tilastotieteellisten kriteerien perusteella kapasiteetin
kiyttoaste, joka mittaa talouden resurssien vajaakdyttod (engl. economic slack).
Tuotantokuilun sopivuus tilamuuttujaksi oli ldhes yhtd hyvéd, mutta havaitsematon
potentiaalisen tuotannon laskeminen altistaa muuttujan mahdollisille estimointivirheille.
Tilamuuttujan arvosta riippuen talous on joko taantumassa tai korkeasuhdanteessa sen
mukaan, onko kapasiteetin kéyttdaste alhaista vai korkeaa. Julkisten menojen sokki
identifioitiin Blanchard ja Perotti (2002) -menetelmilld ja tutkimus toteutettiin

Yhdysvaltojen neljannesvuosittaisella aineistolla kattaen aikavélin 1967-2012.

Tulokset antavat tutkijoiden mukaan vahvaa ndyttod finanssipolitiikan epdlineaarisista ja
tilariippuvaisista vaikutuksista. Tutkimustuloksista ei 16ydy evidenssii julkisten menojen
lisddmisen syrjdytysvaikutuksesta: yksityinen kysyntd kasvaa molemmissa talouden
tiloissa, mutta vaikutus on ldhes kaksi kertaa voimakkaampi alhaisen kapasiteetin

kayttoasteen periodeilla. Julkisten menojen kerroinvaikutus on tutkimuksen mukaan
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suurempi ja pysyvampi, kun taloudessa on huomattava mééra resurssien vajaakayttoa.
Estimoitu julkisten menojen kumulatiivinen kerroin on suuruudeltaan 1.6 alhaisen
kapasiteetin kdyttoasteen regiimissd. Korkean kdyttoasteen regiimissé julkisten menojen
lisddmisen viliton vaikutus on positiivinen, mutta kumulatiivinen kerroin laskee nopeasti
kohti nollaa. Pitkén aikavélin kerroin korkean kéyttoasteen regiimissé on positiivinen,
mutta alle yhden. Fazzarin ym. (2014) tutkimuksen johtop#étds on sama kuin Auerbachin
ja Gorodnichenkon (2010; 2013): Yhdysvalloissa julkisten menojen padtosperdiselld

lisddmiselld taantumissa ja laskusuhdanteissa on taloutta tehokkaasti elvyttiva vaikutus.

Myds Caggiano ym. (2015) estimoivat epdlineaarisella VAR-kehikolla julkisten menojen
kerroinvaikutusta Yhdysvalloissa. Tutkimuksessa sokkimuuttujana pidetdén julkisten
menojen odotettuja muutoksia odottamattomien muutosten sijaan ja huomioidaan
erityisesti finanssipolitiikan ennakointi, jolla on tutkijoiden mukaan todennékdisesti suuri
merkitys finanssipolitikkan sokkien vilittymisessd talouteen. Finanssipolitiikan
ennakointi otetaan huomioon muodostamalla uutismuuttuja julkisten menojen
ennusteiden korjattujen arvojen summista. Uutismuuttuja sisillytetdén epilineaariseen
STVAR-malliin, jolla erotellaan finanssipolitiikan sokkien dynaamiset reaktiot talouden
huonoina ja hyvind aikoina. Julkisten menojen kerroinvaikutukset taantumille ja
nousukausille estimoitiin yleistetyistd impulssivastefunktioista (engl. Generalized
impulse response function, GIRF), jotka médaraavat sokin jilkeistd endogeenista siirtymaa
tilojen vililla kokonaistuotannon muutoksen mukaan. GIRFien avulla voidaan Caggianon
ym. (2015) mukaan tutkia tarkemmin, kuinka suuri rooli talouden alkuolosuhteilla on
kerroinvaikutuksen suuruuden méérdytymisessd. Menetelmélld erotetaan dériolosuhteet
ja asetelmaksi valittiin erittdin syvin taantuman ja erittdin voimakkaan nousukauden

viliset erot julkisten menojen kerroinvaikutuksessa.

Tulosten mukaan julkisten menojen kerroinvaikutus on suurempi kuin yksi taantumissa.
Kerroin kasvaa edelleen suuremmaksi erityisen syvissd taantumissa. Tutkimustulosten
valossa julkisten menojen ekspansion suhdanteita tasaavan vaikutuksen voi olettaa olevan
voimakkaampi syvien taantumien aikaan verrattuna lievempien laskusuhdanteiden
aikaan. Erityisen syvien taantumien aikana julkisten menojen lisdys véhentda

merkittdviasti todenndkoisyyttd, ettd talous jad vajaan resurssienkdyton tilaan.

Riera-Crichtonin ym. (2014) tutkimus tuo mielenkiintoisen ndkokulman julkisten

menojen  lisdyksen  vastasyklisyyteen. Tutkijat ~ argumentoivat  useiden
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tutkimuskirjallisuudessa esitettyjen tilariippuvaisten julkisten menojen
kerroinestimaattien olevan harhaisia, silld niissd ei oteta huomioon kasvaako julkiset
menot vai laskevatko ne talouden huonoina aikoina. Heiddn mukaansa OECD-maissa
vastoin yleistd uskomusta julkisia menoja ei aina lisitad taantumassa, vaan ldhes yhtd usein
toimitaan myotésyklisesti vdhentden niitd. Tutkimuksessa kdytetddn Jordan (2005) ja
Stockin ja Watsonin (2007) lokaalin projektion menetelmdd. Tutkimuskohteena ovat

OECD:n 29 maata ja aineisto on puolivuosittaista.

Tutkimustulokset antavat ndyttod alaspdin harhaisista estimaateista taantumien aikana,
jos estimoinnissa ei huomioida lisdtdénko julkisia menoja vai leikataanko niitd. Pitkdn
aikavilin estimoitu kerroin, kun julkista kulutusta lisdtddn, on 2.3 verrattuna nousukauden
vastaavaan kertoimeen 1.3. Kun &driolosuhteet otetaan huomioon, saa erityisen syvéin
taantuman pitkén aikavélin julkisten menojen kerroin arvon 3.2. Toinen tutkimuksen
huomattava havainto on, ettd syvissd taantumissa julkisten menojen leikkaus yhdelld
standardoidulla rahayksilolld vdhentdd kokonaistuotantoa yli yhden. Havainto
tarkoittaisi, ettd velan suhde bruttokansantuotteeseen kasvaa julkisia menoja leikatessa

syvissd taantumissa.

Ghassibe ja Zanetti (2020) argumentoivat tuoreessa tutkimuksessaan, ettd
suhdannevaihteluita aiheuttavien sokkien luonteella on merkitystd tilariippuvaisten
kertoimien viitekehyksessd. Tutkijat kehittdvét teorian tilariippuvaisista kertoimista
yleisen tasapainon mallikehikkoon, johon siséllytetddn kahdenlaisia empiirisesti
relevantteja  hyddykemarkkinoiden kitkoja:  yrityspuolella  tuotantokapasiteetin
vajaakdyttod ja kotitalouksilla tyydyttymétontd kysyntdd. Mallissa finanssipolititkan teho
kulminoituu hy6dykemarkkinoiden ruuhkaan, jota mitataan kotitalouksien ostoskdyntien
Jja yritysten tuotantokapasiteetin suhteena. Teorian mukaan hyddykemarkkinoiden ollessa
ruuhkautuneet, on tuotantokapasiteetin kiyttdaste korkea ja tyydyttymidtontd kysyntda
paljon. Kysyntipainotteinen elvytys on tdlloin tehotonta, silld se lisdd ostoskdyntien
médrdd, joka on jo ruuhkautunut syrjdyttden yksityistd kysyntdd. Tarjontapainotteinen
elvytys, joka laajentaa  tuotantokapasiteettia @~ on  puolestaan  tehokasta.
Kysyntidpainotteisissa taantumissa ostoskdynnit laskevat ja hyddykemarkkinoiden
ruuhkautuminen  pienenee. Tarjontapainotteisissa ~ taantumissa  puolestaan
tuotantokapasiteetti pienenee ja hyddykemarkkinat ruuhkautuvat. Tutkijat teorisoivat,

ettd finanssipolitiikan kerroinvaikutukset ovat tilariippuvaisia ja niiden sykliset
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ominaisuudet midrdytyvit taustalla olevien suhdannevaihteluita aiheuttavien sokkien

tyypin mukaan.

Ghassibe ja Zanetti (2020) testaavat teoriaansa Jordan (2005) lokaalin projektion
menetelmilld. Tutkimus keskittyy kerroinvaikutuksen suuruuteen taantumissa ja
nousukausilla erotellen suhdannesyklin tilan luonteeltaan joko kysyntd- tai
tarjontavetoisiksi. Kysyntdpuolen taantumia karakterisoi tutkijoiden mukaan
taloudellisen aktiviteetin sekd inflaation laskeminen, kun taas tarjontapuolen taantumia
karakterisoi lasku taloudellisessa aktiviteetissa ja nousu inflaatiossa. Julkisten menojen
kerroinvaikutuksen estimoinnissa aineistona kiytetddn Yhdysvaltojen
neljdnnesvuosittaista aineistoa aikavéliltd 1909-2015. Julkisten menojen sokki
identifioidaan Rameyn ja Zubairyn (2018) narratiivisen puolustusmenojen

uutismuuttujan avulla.

Perusmallin tuottama estimaatti kahden vuoden kumulatiiviselle julkisten menojen
kertoimelle ilman suhdannevaihtelun aiheuttaman sokin kontrollointia on 0.70.
Perusmallin estimointi ei tuota taantumien ja nousukausien julkisten menojen kertoimelle
tilastollisesti merkitsevdd eroa ja ovat molemmat alle yhden. Suhdannevaihtelun
atheuttaman sokin luonteen huomioon ottaminen tuottaa johdonmukaisia tuloksia
tutkijoiden teorian kanssa: kysyntdvetoisissa taantumissa kahden vuoden kumulatiivinen
julkisten menojen kertoimen estimaatti on 0.86, kun tarjontavetoisissa taantumissa se on
0.32. Neljan vuoden kumulatiiviset vastaavat estimaatit ovat 0.71 kysyntdvetoisissa
taantumissa ja 0.63 tarjontavetoisissa taantumissa. Tilariippuvuus heikkenee
aikahorisontin kasvaessa kvantitatiivisen dynaamisen mallin mukaisesti. Viiden vuoden
aikahorisontilla tutkijat 10ytdvédt hyvin heikkoa tilariippuvuutta Rameyn ja Zubairyn
(2018) tutkimuksen mukaisesti, kun tarkastellaan pelkastddn taantumien ja nousukausien
kertoimia. Suhdannetilanteen aiheuttaman sokin luonteen huomioiminen vahvistaa
tutkijoiden teoriaa, silld kysyntdvetoisen taantuman aikana julkisten menojen
kerroinvaikutus on pysyvampi verrattuna tarjontavetoiseen taantumaan. Tutkimuksen
padhavainto on, ettd suhdannetilanteen aiheuttaman sokin luonne madrittdd
finanssipolititkan kertoimien syklisyyden ja julkisten menojen kerroinvaikutus on

suurempi taantumissa, jotka johtuvat kysyntédsokeista.

Liheisesti Ghassiben ja Zanettin (2020) asetelmaan liittyva tutkimus on Jon ja Zubairyn

(2021) tutkimus julkisten menojen kerroinvaikutuksen tilariippuvuudesta. Myos tdmé
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tutkimus keskittyy suhdannetilanteen aiheuttaman sokin luonteen vaikutuksen
tarkastelemiseen. Tutkimuksessa Jo ja Zubairy (2021) esittdvét uuskeynesildisen mallin
tadydennettynd alaspdin jaykillid nimellisilla palkoilla (engl. downward nominal wage

rigidity, DNWR) sekd suhdannevaihteluita aiheuttavilla kysynté- ja tarjontasokeilla.

Tutkijat ratkaisevat mallin analyyttisesti osoittaakseen mekanismin, jolla julkisten
menojen kerroinvaikutus on suurempi DNWR-rajoituksen sitoessa nimellispalkkoja.
Mallin mukaa taantumissa alaspdin jaykdt nimelliset palkat eivit pysty laskemaan ja
voivat siten olla optimipalkkatasoa korkeampia aiheuttaen tyottomyyden kasvun.
Kysyntédvetoisissa taantumissa inflaatio laskee ja DNWR estdi reaalipalkkoja laskemasta.
Ekspansiivinen finanssipolitiikkka ei taantumassa nosta nimellistd palkkatasoa tai
tuotannon rajakustannusta vélittomasti, silld nimellispalkat ovat jo optimitasoa
korkeammalla. Néin ollen ekspansiivinen finanssipolititkka ei johda inflaation ja
reaalikoron nousuun, jolloin syrjiytysvaikutus jdi pieneksi ja julkisten menojen kerroin
on suurempi taantumassa verrattuna nousukauteen. Tarjontavetoisissa taantumissa
puolestaan inflaatio nousee, ja vaikka DNWR-rajoitus sitoisi nimellisia palkkoja, silld on
rajallinen vaikutus reaalipalkkoihin. Tarjontavetoisissa taantumissa julkisten menojen

kerroinvaikutus on siten pienempi.

Jo ja Zubairy (2021) simuloivat syvdn taantuman vastaamaan suuren laman aikaista
pohjaa. Julkisten menojen kertoimen estimaatti saa téssi tilanteessa arvon 1.7, kun syva
taantuma on kysyntdvetoinen. Estimaatti on puolestaan 0.54 tarjontavetoisessa
taantumassa sekd nousukaudella, silli DNWR-rajoitus ei sido palkkoja tarjontasokeista

johtuvissa suhdannevaihteluissa.

Jo ja Zubairy (2021) estimoivat kertoimet vield empiirisesti Jordan (2005) lokaalin
projektion menetelmélld kdyttden Yhdysvaltojen aikasarjaa, joka ulottuu vuodesta 1889
vuoteen 2017. Taantumat ja nousukaudet maédritellddn periodeille sen perusteella,
ylittddko tyottomyysaste 6.5 % kynnyksen ja onko neljdnnesvuosittainen inflaatio yli vai
alle 4 %. Julkisten menojen sokki identifioidaan puolustusmenojen uutismuuttujalla.
Empiiriset tulokset ovat johdonmukaisia kalibroidun uuskeynesildisen kvantitatiivisen
mallin tuottamien tulosten kanssa. Tulosten perusteella suhdannevaihtelun ldhteen
luonteella on merkitystd julkisten menojen kerroinvaikutuksen kannalta erityisesti
taantumien aikana. Julkisten menojen lisdykselld on tilastollisesti merkitseviasti suurempi

vaikutus tuotantoon taantumissa, jotka johtuvat kysyntdsokeista ja kun tuotanto sekd
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inflaatio litkkuvat sokin vaikutuksesta samaan suuntaan. Tulosten valossa taloudellisen
tilan jako pelkdstddn hyvidin tai huonoon tilaan ei vilttimatta riitd julkisten menojen

kerroinvaikutuksen tilariippuvuuden selvittimiseksi.

Suomessa julkisten menojen tilariippuvuutta ovat tutkineet Kerdnen ja Kuusi (2016).
Tutkimuksessaan he kéyttdvat Auerbachin ja Gorodnichenkon (2012) STVAR-mallin
laajennusta ja estimoivat tilariippuvaisen julkisten menojen kertoimen Suomen
aineistolla, joka kattaa vuodet 1975-2015. STVAR-mallia on tdydennetty ETLA:n
suhdanne-ennusteista muodostetulla muuttujalla, jolla kontrolloidaan finanssipolitiikan
ennakointia. Estimoidut kertoimet olivat merkittdviasti suurempia taantumissa verrattuna
nousukausiin. Tulosten perusteella julkisten menojen kertoimen arvo voi nousta jopa
kahteen, kun talous on suhdannesyklin pohjassa. Nousukauden julkisten menojen kerroin

voi puolestaan painua jopa negatiiviseksi.

Aihepiirin kirjallisuudessa on myos tutkimuksia, joissa ei 10ydetd evidenssié julkisten
menojen kerroinvaikutuksen tilariippuvuudesta. Niistd eniten esilli ja useimmiten

siteerattuja tutkimuksia ovat Owyang ym. (2013) sekd Ramey ja Zubairy (2018).

Owyang ym. (2013) tutkivat julkisten menojen kerroinvaikutusta Yhdysvalloissa ja
Kanadassa selvittddkseen, onko kerroinvaikutus suurempi, kun taloudessa on resurssien
vajaakdyttod. Aineisto on neljannesvuosittaista ja ulottuu Yhdysvaltojen osalta vuodesta
1890 vuoteen 2010 ja Kanadan osalta vuodesta 1921 vuoteen 2011. Talouden tilat
madrdytyvat tutkimuksessa tyottomyysasteen perusteella, jonka kynnysarvo on 6.5 %
Yhdysvalloissa ja 7 % Kanadassa. Myos tdssd tutkimuksessa kéytettddn Jordan (2005)
lokaalin  projektion menetelmdd. Julkisten menojen sokki on identifioitu

puolustusmenojen uutismuuttujan avulla.

Julkisten menojen kertoimet olivat talouden tilasta riippumatta 0.7-0.9 vililld, eika

kerroinvaikutuksen tilariippuvaisuudesta 10ytynyt ndyttoa.

Myos Ramey ja Zubairy (2018) tutkivat julkisten menojen kerroinvaikutusta, kun
taloudessa on resurssien vajaakdyttod. Tutkimuksessa estimoidaan myds julkisten
menojen kerroinvaikutusta, kun nimellistd korkotasoa sitoo nollakorkorajoite.
Ekonometrisena menetelméné on niin ikéén Jordan (2005) lookali projektio ja julkisten
menojen sokki identifioidaan narratiivisesti Rameyn (2011) puolustusmenojen

uutismuuttujan tapaan. Yhdysvaltojen neljannesvuosittainen aineisto kattoi ajanjakson
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1889-2015. Tutkijoiden mukaan historiallisesti pitkd aineisto kattaa periodeja, joissa
julkisten menojen vaihtelu on ollut erityisen suurta. Vuosien 1889—1939 vilinen aineisto
on interpoloitu neljdnnesvuosittaiseksi useilla korkeamman frekvenssin aikasarjoilla

saatavilla olevasta vuosittaisesta aineistosta.

Tutkimuksessa estimoidut kertoimet jddvdt alle yhden eikd suuremmasta

kerroinvaikutuksesta taantumassa 10ydy ndyttdd. Tutkijoiden mukaan tulokset eivit ole
herkkid mallissa tehtyjen spesifikaatioiden suhteen ja argumentoivat, ettd yli yhden
suuruiset tutkimustulokset julkisten menojen kerroinvaikutuksesta taantumissa eivit ole
kovin robusteja. Sen sijaan nollakorkorajoitteen tilanteessa julkisten menojen kerroin saa

arvon 1.5, miké viittaisi rahapolitiikan tilalla ja sen mukauttamisella finanssipolitiikkaan

olevan suurempi merkitys kuin talouden suhdannetilalla.

Taulukko 3. Empiiriset tulokset suhdannevaihtelun mukaan

Tutkimus Menetelma Otos Kerroin

Auerbach & STVAR 1947:1-2008:4 1-1.5 taantumassa
Gorodnichenko 0-0.5 nousukaudella
(2010)

Auerbach & Lokaali projektio OECD 3.5 taantumassa
Gorodnichenko puolivuosittainen 0 nousukaudella
(2013) aineisto

Fazzari ym. (2014)

Caggiano ym. (2015)

Riera-Crichton ym.
(2014)

Ghassibe & Zanetti
(2020)

Jo & Zubairy (2021)

Keranen & Kuusi
(2016)

Owyang ym. (2013)

Ramey & Zubairy
(2018)

TSVAR

STVAR & GIRF

Lokaali projektio

Lokaali projektio

DNWR NK-malli &
Lokaali projektio

Ennusterevisioilla
tadydennetty STVAR

Lokaali Projektio

Lokaali Projektio

1967:1-2012:4

1981:3-2013:1

OECD
puolivuosittainen
aineisto

1909:1-2015:1

1889:1-2017:4

1975:2-2015:2

1890:1-2010 (CAN)
1921-2011 (US)

1889:1-2015:4

1.6 taantumassa
n.0.8 nousukaudella

1.6 taantumissa
Jopa 2 syvissa
taantumissa

2.3 taantumassa
1.3 nousukaudella

0.86 (0.32) kysynta
(tarjonta) -vetoisissa
taantumissa

1.7 (0.54) kysynta
(tarjonta) -vetoisissa
taantumissa

2 taantumassa
negatiivinen
nousukaudella
0.7-0.9

suhdannetilasta
riippumatta

alle 1
suhdannetilasta
riippumatta
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Tutkimuskirjallisuuden tulokset julkisten menojen kerroinvaikutuksen
suhdanneriippuvuudesta ovat siis ristiriitaisia. Kirjallisuudesta 16ytyy useita tutkimuksia,
joissa suhdannetilanteella katsotaan olevan merkittavisti vaikutusta julkisten menojen
kerroinvaikutukseen, mutta toisaalta ndiden tulosten robustisuutta on haastettu
voimakkaasti esimerkiksi Owyangin ym (2013) ja Rameyn ja Zubairyn (2018)
tutkimuksissa seké Rameyn (2019) kerroinvaikutusta kasittelevassa
kirjallisuuskatsauksessa. Tutkimuskirjallisuus on viime aikoina edennyt tarkastelemaan
suhdannevaihteluita aiheuttavien sokkien luonnetta, joilla on havaittu olevan merkitysta
julkisten menojen kerroinvaikutukseen. On syytd huomioida, ettd vaikka Ghassiben ja
Zanettin (2020) tutkimuksessa havaitaan kerroinvaikutuksen olevan
suhdanneriippuvainen ja suurempi taantumissa, jad estimoitu kerroin taantumissa silti alle
yhden suuruiseksi. Tuloksen mukaan vastasyklinen finanssipolitiikka ei olisi erityisen

tehokasta kysyntdvetoisissakaan taantumissa.

Edellisten lukujen katsaus korostaa joitain térkeitd huomioita julkisten menojen
kerroinvaikutuksesta. Ensinndkin julkisten menojen vaikuttavuutta finanssipolitiikan
vilineend on tutkittu paljon, ja valtaosa tutkimuksista keskittyy kehittyneisiin maihin ja
erityisesti Yhdysvaltoihin. Toiseksi empiirinen evidenssi kertoimen suuruudesta ei johda
vakaaseen johtopddtokseen: tutkimuksissa raportoidut kertoimet vaihtelevat jopa
negatiivisista yli yhden suuruisiin. Kolmanneksi julkisten menojen kerroinvaikutuksen
suuruus vaikuttaisi olevan herkka taloudellisille olosuhteille, silld kertoimien on havaittu
olevan useissa tutkimuksissa korkeampia taantumissa verrattuna nousukausiin. My0s
maakohtaisten ominaisuuksien, rahapolitiikan tilan seki julkisten menojen rahoitustavan
on havaittu olevan merkittdvid tekijoitd kerroinvaikutuksen ja finanssipolitiikan

tehokkuuden mairadmisessa.
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6 Empiirinen analyysi

Julkisten menojen kerroinvaikutusta kasittelevd empiirinen kirjallisuus on suurelta osin
painottunut  kvantifioimaan  kertoimen  kokoa  estimoimalla  rakenteellisia
vektoriautoregressioita ja DSGE-makromalleja. Tulokset kertoimen koosta sekd niiden
pohjalta muodostetut implikaatiot finanssipolitiikan tehokkuudesta vaihtelevat verrattain
paljon. Tdma vaikuttaisi olevan aikaisemman tutkimuskirjallisuuden perusteella
seurausta eridvistd spesifioinneista ekonometrisissd malleissa sekd maiden vilisistd
rakenteellisista ja taloudellisista eroista. Miltei jokaisessa aihetta kasittelevéssi
tutkimuksessa keskitytddn kertoimen arvon méérittimiseen, joka on osoittautunut
erityisen haasteelliseksi tehtdviksi. Myos eri talousteorioista 16ytyy eridvid ndkokulmia
paitosperdisen finanssipolitilkan optimaaliseen harjoittamiseen. Ndiistd syistéd
toisenlainen tulokulma aiheeseen on mielestini paikallaan ja perusteltua. Toisaalta
erilaista ldhestymistapaa motivoi empiirisessd kirjallisuudessa esitetyt lukuisat
kerroinestimaatit, joiden perusteella ei kuitenkaan ole pystytty tekemiin yleispétevid
johtopédétoksid. Tamin tutkielman empiirinen toteutus keskittyy kertoimen arvon
médrittdmisen sijaan julkisten menojen ja kokonaistuotannon vélisen dynaamisen suhteen
tarkasteluun. Lahtokohtaisena tutkimusmenetelmédnd on yhteisintegroituvuusanalyysi
(engl. cointegration analysis), jonka jidlkeen estimoidaan vektorivirheenkorjausmalli
(engl. vector error correction model, VEMC), mikéli yhteisintegroituvuutta julkisten
menojen ja kokonaistuotannon aikasarjojen vélilla havaitaan. Muuttujien vélistd suhdetta

tutkitaan lisdksi Granger-kausaalisuus analyysilld (engl. Granger causality analysis).

Yhteisintegroituvuusanalyysilld  ja  vektorivirheenkorjausmallilla  voidaan tutkia
muuttujien vélisid lyhyen ja pitkén aikavilin suhteita, mikd vaikuttaisi olevan perusteltua
aiemman tutkimuskirjallisuuden epdjohdonmukaisten tulosten valossa. Julkisten menojen
kerroinvaikutus mittaa julkisten menojen eksogeenisesta lisdyksestd aiheutuvaa vastetta
kokonaistuotantoon, jolloin on aiheellista olettaa muuttujien olevan yhteisintegroituneita.
Granger-kausaalisuus muuttujien vélilld tarjoaa edelleen lisdinformaatiota muuttujien

vilisestd dynaamisesta suhteesta aikasarjojen ennustettavuuden nidkokulmasta.

Tutkimuksessa kdytetdan luonnollisesti Suomen aineistoa, silld myds Suomen aineistoa
hyodyntivat aikaisemmat tulokset julkisten menojen kerroinvaikutuksesta ovat osin
ristiriitaisia. Yhteisintegroituvuusanalyysissd mielenkiinto kohdistuu sithen, onko

muuttujien vélilld pitkdn aikavélin tasapainorelaatio, miten muuttujat reagoivat lyhyella



63

aikavélilld mahdollisen tasapainon poikkeamiin ja mihin suuntaan mahdollinen Granger-
kausaalisuus kulkee. Tuloksia pyrin analysoimaan tyon teoreettisen viitekehyksen
mukaisesti keynesildisen teorian nédkokulmasta. Kerroinvaikutuksen késite perustuu
keynesildisessd makrotalousteoriassa eksogeeniseen julkisten menojen kasvuun, joka
finanssipolititkan  instrumenttina  vaikuttaa positiivisesti  kokonaistaloudelliseen
aktiviteettiin ja lopulta my0s kokonaistuotantoon. Muuttujien aikasarjojen vélisen
yhteisintegroituvuuden ja kausaalisuhteen tarkastelulla saadaan informaatiota siitd, onko
julkisilla menoilla tillaista positiivista lyhyen aikavélin vaikutusta kokonaistuotantoon.
Vahvaa niytt6d keynesildisen teorian puolesta mielestéini saadaan, mikali kausaalisuus
kulkee selvdsti julkisten menojen kasvusta kokonaistuotannon kasvuun ja

kokonaistuotanto on selkedmmin virheenkorjaava muuttuja.

Yhteisintegroituvuutta on tutkittu muiden muassa julkisen kulutuksen ja kansantulon
vilillda sekd julkisen kulutuksen ja talouskasvun wvililld. N4iitd tutkimuksia ovat
esimerkiksi Ansari (1993), Thornton (1998), Szarowska (2011), Oladele ym. (2017) ja
Popescu & Diaconu (2021). Viimeaikainen tutkimuskirjallisuus on keskittynyt
kehittyviin maihin ja tutkimustulokset sekd yhteisintegroituvuudesta ettd kausaalisuuden

suunnasta vaihtelevat tutkittavan kohdetalouden mukaan.

Ansari (1993) soveltaa yhteisintegroituvuusanalyysid julkisten menojen ja kansantulon
vililld Kanadan aineistolla selvittddkseen, noudattaako muuttujien vélinen dynamiikka
ennemmin keynesildisen teorian mukaista suhdetta kuin Wagnerin hypoteesin mukaista
suhdetta muuttujien vililld. Wagnerin lakina tunnetun hypoteesin mukaan kasvava
taloudellinen kehitys johtaa my0s julkisten menojen kasvuun, eli julkisten menojen ja
kokonaistuotannon vilinen dynamiikka on péinvastainen keynesildiseen teoriaan
verrattuna. Ansarin (1993) tutkimuksessa pitkédn aikavilin tasapainorelaatio muuttujien
valilla 16ytyy ja se vahvistaa Wagnerin lain mukaista suhdetta. Granger-kausaliteetti
kulkee molempiin suuntiin ja virheenkorjausmalli vahvistaa puolestaan keynesildisen

teorian mukaista lyhyen aikavélin dynamiikkaa muuttujien valilla.

Thornton (1998) tutkii julkisten menojen ja kokonaistuotannon vélistd suhdetta
Latinalaisen Amerikan aineistoilla. Muuttujien vélilld 16ytyy yhteisintegroituvuusrelaatio
ja Granger-kausaliteetti kulkee vahvasti molempiin suuntiin. Tulokset eivit kuitenkaan
Thorntonin (1998) mukaan tue erityisen vahvasti minkdin teorian mukaista suhdetta

muuttujien valilla.
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Szarowska (2011) tutkii julkisten menojen ja talouskasvun vilistd suhdetta Tshekin
aineistolla. Julkisten menojen ja kokonaistuotannon vililld 10ytyy pitkdn aikavilin
tasapainorelaatio, ja virheenkorjausmallin perusteella julkisten menojen muutokset
pitkalti seuraavat kokonaistuotannossa tapahtuvia muutoksia. Samankaltaisia tuloksia on
saanut Oladele (2017) tutkimuksessaan Eteld-Afrikan aineistolla. Molemmat tutkimukset
tukevat vahvemmin Wagnerin lain mukaista suhdetta julkisten menojen ja

kokonaistuotannon valilla.

Popescu & Diaconu (2021) tutkivat muuttujien vilistd suhdetta Romanian aineistolla.
Pitkdn aikaviélin tasapainorelaatiota ei l0ydy, mutta Granger-kausaliteetti kulkee
molempiin suuntiin. Tutkijoiden mukaan julkisten menojen kerroinvaikutukset ovat
lyhytvaikutteisia, mika tukee liberaalia kritiikkid julkisen vallan harjoittamaa aktiivista

finanssipolitiikkaa kohtaan.
6.1 Aineisto

Analyysi suoritetaan Suomen julkisten kulutusmenojen G sekd bruttokansantuotteen Y
aineistoilla, jotka on haettu Tilastokeskuksen ylldpitiméstd kansantalouden
neljdnnesvuositilinpidosta. Aikasarjat ovat kausitasoitettuja ja tyopdivikorjattuja
viitevuoden 2015 hinnoin. Molemmat aikasarjat kattavat aikavidlin 1990:1-2021:2.
Aikasarjat muunnetaan tavanomaisesti luonnollisella logaritmimuunnoksella sarjoiksi g,
ja ¥y, silld niissd on havaittavissa selvédd trendid sekd vaihtelun lisddntymistéd tasosarjan

kasvaessa.

Alkuperdisissd aikasarjoissa on havaittavissa selvid rakenteellisia muutoksia: aineiston
kolme ensimmdistd vuotta kattaa 1990-luvun laman, kun taas aikasarjan viimeiset viisi
vuosineljdnnestd sisdltdvit koroviruspandemiasta aiheutuneen suuren kasvun julkisessa
kulutuksessa ja notkahduksen kokonaistuotannossa. Toisaalta myds finanssikriisi on
havaittavissa aikasarjoissa vuodesta 2008 eteenpdin ja euroalueen velkakriisi vuodesta
2011 eteenpdin. 1990-luvun laman taustatekijoind voidaan pitdd esimerkiksi
epdonnistunutta talouspolitiikkaa, epduskottavaa kiintedn valuuttakurssin jarjestelmaa
sekd varallisuushintojen vakauden puutetta. Laman syihin vaikuttivat suuret
makrotaloudelliset, erityisesti korkoihin seké valuuttakursseihin kohdistuneet muutokset.
Finanssipolitiikka oli lamavuosina talouskasvua jarruttavaa ja tyollisyyttd heikentdvaa.

(Kiander 2001.) Koronaviruspandemiasta aiheutuneen kriisin taustatekijdt ovat
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puolestaan syntyneet markkinoista riippumatta, eli sokki on l&htoisin tdysin talouden
rakenteiden ulkopuolelta. Koska aineiston alku- ja loppupéiden rakenteellisten muutosten
— 1990-luvun laman seké koronaviruspandemian — taustatekijoitd voidaan pitdd tdman
tutkielman kannalta poikkeuksellisina normaaliin talousdynamiikkaan verrattuna,
rajataan ne pois aineistosta. Néin ollen tutkittava aineisto kattaa aikavélin 1993:3-2020:1.

Aikasarjat sekd niiden log-muunnokset on esitetty kuviossa 13.
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Kuvio 13. Tarkasteltava Suomen neljannesvuosittainen aineisto

Ylhaalla alkuperaiset tasoaikasarjat miljoonina euroina vuosina 1990:1-2021:2 ja alapuolella
vastaavat tutkimuksessa kaytettavat logaritmiset aikasarjat vuosina 1993:3-2020:1

Tutkimuksessa kiytettdvistd logaritmisista aikasarjoista voidaan havaita, kuinka
molemmat sarjat ovat kasvaneet vahvasti aina vuoden 2008 finanssikriisiin asti, jonka

jélkeen kehitys on ollut hitaampaa ja volatiilimpaa.
6.2 Menetelmat

Seuraavissa alaluvuissa esitén tiivistetysti tdimén tutkielman empirian kannalta keskeiset

aikasarja-analyysiin perustuvat menetelmat.
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6.2.1 Aikasarjan stationaarisuus ja integroitunut prosessi

Mikaéli aikasarja-analyysissd kdytettdvé aineisto on epéstationaarista, voi tavanomainen
regressioanalyysi johtaa virheellisiin tuloksiin. Epédstationaarisen aikasarjan tilastolliset
ominaisuudet vaihtelevat ajassa. Jos esimerkiksi kahdessa aikasarjassa on havaittavissa
selvd trendi, voi regressio muuttujien vélilli johtaa virheellisesti tilastollisesti
merkitseviin tuloksiin. Téllaisen ndenndisregression (engl. spurious regression)
selitysasteen R? arvo on korkea, vaikka muuttujilla ei ole olisi yhteytti toisiinsa.

Néenndisregression tulokset ovat kiistatta arvottomia. (Brooks 2007, 318-320.)

Useimmat aikasarjamallit vaativat oletuksiltaan, ettd sarjat ovat stationaarisia.
Stationaarisen prosessin generoima aikasarja on tilastollisilta ominaisuuksiltaan
sellainen, ettei sen keskiarvo tai varianssi muutu ajassa. Varsinkin taloustieteessd on
tavallista, ettd aikasarjat siséltidvit trendejé, jolloin niiden todennékdisyysstruktuuri ei ole
aikainvariantti. Tdllaisten aikasarjojen kohdalla sarjan differensointi on yleinen muunnos,
jolla aikasarja saadaan usein stationaariseksi. Aikasarjan muutokset eli differenssit
lasketaan perédkkéisten havaintojen erotuksina ja usein differensoinnin yhteydessi

aikasarja my0s logaritmoidaan:

Alogy; = logy: —logy;—1, (30)
jossa A on differenssioperaattori. Logaritmiset differenssit voidaan tulkita aikasarjan
tasossa tapahtuviksi likimédraisiksi suhteellisiksi muutoksiksi:

log(ye) —log(ye—1) ~ * 2 (31)
Aikasarjan sanotaan olevan integroitunut astetta yksi, mikéli aikasarja tiytyy
differensoida kerran stationaarisuuden saavuttamiseksi. Yleisesti, dataa generoivan
prosessin integroitumisaste on I(d), jos differenssid pitdd soveltaa d kertaa prosessin
muuntamiseksi stationaariseksi. Stationaarista prosessia merkitddn y, ~1(0). 1(d)
prosessin, jossa d = 1 sanotaan sisaltivan yksikkojuuren (engl. unit root) tai olevan
vksikkojuuriprosessi (engl. unit root process). Nimitys yksikkojuuresta viittaa
autoregressiivisen prosessin  viivepolynomiesityksestd laskettuihin  juuriin  eli
nollakohtiin. Jos autoregressiivisessd prosessissa on yksikkojuuri, tulkitaan se merkiksi
aikasarjan epdstationaarisuudesta. Jos taas kaikki juuret ovat kompleksitasossa
yksikkdympyrin kehdn ulkopuolella eli ovat itseisarvoltaan suurempia kuin yksi, on

prosessi stabiili ja aikasarja stationaarinen. (Liitkepohl & Kritzig 2004, 22-25.)
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Aikasarjan stationaarisuutta voidaan arvioida silmdmaéréisesti sen kuvaajasta tai testata
formaalisti yksikkojuuritesteilld. Yleisesti kdytetty testi stationaarisuuden selvittdmiseksi
on laajennettu Dickey—Fuller-testi (engl. augmented Dickey—Fuller test, ADF), joka
testaa yksikkdjuuren olemassaoloa aikasarjassa. Testiin voi tilanteen mukaan sisdllyttaa
deterministisid rakenteita kuten vakion, lincaarisen trendin tai molemmat. Testin
nollahypoteesi on, ettd aikasarja sisdltdd yksikkdjuuren ja on siten epdstationaarinen.
Vastahypoteesina on, ettd aikasarja on stationaarinen. ADF-testin testisuureen arvoa
verrataan Dickeyn ja Fullerin (1979) simuloiman ¢-jakauman kriittiseen arvoon. Mikaéli
testisuureen arvo on vihemmaén negatiivinen kuin Dickey-Fuller-taulukon kriittinen arvo,
on vastaava p-arvo suuri eikd nollahypoteesia voida hyléti valitulla merkitsevyystasolla.

(Brooks 2007, 327-329; Liitkepohl & Krétzig 2004, 54-57.)
6.2.2 Yhteisintegroituvuus

Joidenkin taloudellisten muuttujien aikasarjojen voidaan talousteorian pohjalta olettaa
kayttdytyvin ajassa niin, etteivét ne ajaudu liian kauas toisistaan. Sarjat saattavat yksittdin
vaeltaa laajalti, mutta jollakin taloustieteen ilmidlld tai mekanismilla on taipumus pitda
sarjat yhdesséd (Engle & Granger 1987). Mikili aikasarjat ovat /(1)-prosesseja ja niiden
vililld on olemassa lineaarikombinaatio, jolle patee B'y; ~ I1(0), on aikasarjoilla yhteinen
stokastinen trendi ja muuttujien sanotaan olevan yhteisintegroituneita. Parametrivektoria
B kutsutaan yhteisintegroituvuusvektoriksi (engl. cointegrating vector). Jos aikasarjat
ovat yhteisintegroituneita, saattavat ne vaeltaa satunnaiskulun (engl. random walk)
kaltaisesti ajassa loittonematta kuitenkaan liian kauas toisistaan. Satunnaiskulku on
satunnaismuuttujien muodostama stokastinen prosessi, joka koostuu perdkkaisistd
satunnaiseen suuntaan otetuista askelista jossakin matemaattisessa avaruudessa. Mikéli
muuttujien vélilld on mallinnettavassa systeemissd yhteisintegroituvuutta, ei VAR-mallin
madrittely ole suotuisin ldhtokohta analyysiin, silld siitd puuttuu virheenkorjaustermi.
Malli tulee parametrisoida spesifimmin tukemaan yhteisintegroituvuusrakennetta
analyysissd. Tdma tapahtuu vektorivirheenkorjausmallilla. (Liitkepohl & Kritzig 2004,
86-88.)

Yhteisintegroituvuutta pidetdén taloustieteessd pitkén aikavilin tasapainorelaation
tilastollisena vastineena ja sen avulla voidaan tutkia kuinka muuttujat reagoivat pitkén
aikavdlin  tasapainorelaation  poikkeamiin lyhyelld aikavililld.  Useimmiten

yhteisintegroituvuutta muuttujien vililla testataan parametrisilld Engle-Grangerin (1987)
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ja Johansenin (1991) yhteisintegroituvuustesteilld, joista tdssd tutkielmassa sovelletaan

jalkimmaista.
6.2.3 Johansenin menetelma

Johansenin (1991) menetelmalld voidaan testata usean aikasarjan yhteisintegroituvuutta
suurimman uskottavuuden estimointimenetelmélld. Useamman kuin kahden aikasarjan
tapauksessa Johansenin menetelma sallii useamman kuin yhden
yhteisintegroituvuusrelaation ja on siten useammin sovellettu Engle-Grangerin (1987)
kaksivaiheiseen menetelméén verrattuna. Muuttujien viliset yhteisintegroituvuussuhteet
otetaan huomioon parametroimalla VAR-malli uudelleen vektorivirheenkorjausmalliksi.

(Kilian & Liitkepohl 2017, 75).

Johansenin yhteisintegroituvuustesti perustuu taustalla olevan tasoaikasarjojen VAR-
mallin muuntamiseen VEC-malliksi, josta lasketaan kerroinmatriisin Il aste (engl. rank).
Yhtilon (23) mukainen VAR(p)-malli ilman deterministisid rakenteita voidaan esittdd

seuraavassa virheenkorjausmuodossa vihentdmélld molemmilta puolilta y,_4:

Ayy =y, + TiAYoq + =+ Tpoa AV pi + Uy, (32)

jossall=—(Ix —A; ——A,) jal; = —(Ajp1 ++4,),i=1,..,p— 1. Termi 11
on siis VAR(p)-mallin negatiivinen (n X n) viivepolynomimatriisi arvioituna pisteessi
yksi: I1 = —A(1), johon kohdistuu prosessin y, tasoinformaatio®. Termi Il y,_, sisiltdi
yhteisintegroituvuusrelaatiot ja se tulkitaan pitkdd aikavilid kuvaavaksi termiksi.
Matriisit [; pitdvdt puolestaan siséllddn lyhyen aikavilin dynamiikkaa kuvaavat
parametrit. Johansenin testi estimoi muuttujien vélistd yhteisintegroituvuutta laskemalla
matriisin II asteen sen teoreettisten ominaisarvojen A; avulla. Mikéli rank(IT) = 0, ei
muuttujien vélilld ole yhteisintegraatiota ja analyysi tulisi suorittaa muuttujien
ensimmadisten differenssien VAR-mallilla. Mikéli matriisi I on tdyttd astetta eli
rank(Il) = n, ovat muuttujat stationaarisia eli /(0)-prosesseja. Télloin oikea madrittely
mallille olisi tasoaikasarjojen VAR-malli. Jos puolestaan 0 < rank(I1) = r < n, on II-
matriisissa » riippumatonta yhteisintegroituvuusrelaatiota ja VEC-malli on oikea valinta

analyysille. (Liitkepohl & Kritzig 2004; 88-91; Kilian & Liitkepohl 2017, 77-80).

* VAR(p)-mallin viivepolynomimatriisi A(B) = Iy — A;B — -+ — A,BP
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Johansenin testi voidaan suorittaa kahdella eri testisuurella, jotka ovat jdlkitesti (engl.

trace test) ja ominaisarvotesti (engl. max eigenvalue test):

Atrace (T‘) = -T Zf:r.ﬂ In (1 - il) (33)

Amax(r) = -Tln(1- ir+1)a (34)

joissa A; on kerroinmatriisin i:nnes estimoitu ominaisarvo, 7" havaintojen lukumaird, n
muuttujien lukuméédrd ja » yhteisintegroituvuusvektorien lukuméird nollahypoteesin
ollessa voimassa. Jilkitestin nollahypoteesin mukaan yhteisintegroituvuusvektoreita on

enintddn k kappaletta ja vastahypoteesina on, etti niitd on sitd enemman:

Hy:rank < k (35)
Hi:rank >k (36)

Ominaisarvotesti suorittaa erilliset testit jokaiselle ominaisarvolle ja sen nollahypoteesi
on, ettd yhteisintegroituvuusvektorien lukumédird on k. Vastahypoteesi testissd on, etti

vektoreita on k +1:

Hy:rank = k 37)
Hyi:rank =k +1 (38)

Testaus etenee jarjestyksessé alkaen arvosta k = 0, kunnes ensimmaéinen nollahypoteesi
jdd voimaan antaen yhteisintegroituvuusvektorien estimoidun lukumiirin. Kahden
muuttujan vilinen yhteisintegroituvuusrelaatio vaatii, ettd ensimmaéinen nollahypoteesi

hyldtdén ja seuraavaa jad voimaan.

Yhteisintegroituvuustestin suorittamiseksi pitdd valita autoregressiivisten viiveiden p
optimaalinen lukumaééra taustalla olevaan tasomuuttujien VAR-malliin. Yleinen tapa, jota
myds tdssd tutkimuksessa sovelletaan, on valita optimaalisten viiveiden lukumadrd
informaatiokriteerien perusteella. Informaatiokriteerit perustuvat kriteerifunktion arvon
optimointiin. Informaatiokriteerit ovat mallin sopivuuden mittareita, joihin siséltyy
sakkofunktio mallin monimutkaisuudesta. Sakkofunktio rankaisee mallin parametrien
lisddmisestd aiheutuvaa vapausasteiden menetystd. Usein kédytettyjd informaatiokriteereja
ovat Akaiken, Hannan-Quinnin sekd Schwarzin Bayesilainen (AIC, HQ ja SC)
informaatiokriteerit. (Brooks 2007, 232-233 & 350-354.)
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6.2.4 Virheenkorjausmalli

Yhteisintegroituneiden muuttujien vélilld on pitkdn aikavélin tasapainorelaatio, jota kohti
aikasarjat pitkélld aikavélilld hakeutuvat. Lyhyelld aikavélillda muuttujat usein kuitenkin
poikkeavat pitkdn aikavélin tasapainostaan. Muuttujien vélistd lyhyen aikavilin
dynamiikkaa voidaan mallintaa virheenkorjausmallilla, jossa pitkdn aikavélin tasapainon
poikkeamat vaikuttavat muuttujien kehitykseen. Jos yhtélon (32) VAR-mallin esityksessa
[T on vajaa-asteinen ja nollasta poikkeava matriisi eli rank(Il) = r, jossa r < n, niin

matriisialgebran mukaisesti se voidaan esittdd kahden matriisin tulona
n=ap, (39)

jossa a ja B ovat r-asteisia matriiseja, joiden dimensiot ovat (n X r). Virheenkorjausmalli

voidaan nyt esittdd muodossa
Ay, = aB'yeq + S0 TiAYe—j +u, (40)

jota merkitdin VEMC(p — 1). VEC-mallissa on yksi viive vdhemmin kuin sitd
vastaavassa VAR(p)-mallissa, koska differensoinnilla menetetdin yksi havainto.
Mallissa f on yhteisintegroituvuusvektori, joka maiédrdd pitkdn aikavélin relaatiot
muuttujien vélilld. Lineaarikombinaatioiden f'y,_; poikkeamat mallintavat prosessin y;
komponenttien vilisid pitkén aikavélin tasapainon poikkeamia, joita ajatellaan mallissa
virheiksi. Sitd nimitetddn virheenkorjaustermiksi (engl. error correction term, ect).
Parametrit [} liitettynd viivastettyihin differensseihin kuvaavat mallin lyhyen aikavélin
dynamiikkaa. Virheiden korjautumisen dynamiikkaa kuvaa « parametrit, jotka
mallintavat suoraan virheenkorjauksen sopeutumisprosessia pitkalld aikavélilld. Kerroin
a sisdltdd mallin yhtéldiden jokaisen yhteisintegroituvuusrelaation kertoimet ja sitéd
sanotaan siten usein sopeutumis- tai latausmatriisiksi (engl. adjustment/loading matrix),
jonka parametrit kuvaavat virheenkorjauksen nopeutta VEC-mallissa. (Kilian &

Liitkepohl 2017, 77-80.)

Jos muuttujien vélilld olevien yhteisintegroituvuusvektorien » lukumééra on tiedossa,
VEC-malli voidaan estimoida suurimman uskottavuuden tai pienimmén nelidésumman
menetelmilld. Mallin estimointiin valitaan autoregressiivisten viiveiden p optimaalinen
lukumédrd VAR-mallin pohjalta. (Kilian & Liitkepohl 2017, 372.) Muuttujien vilisesti

yhteisintegroituvuudesta seuraa, ettd niiden vililld esiintyy my0s Granger-kausaalisuutta.
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6.2.5 Granger-kausaalisuus

Granger-kausaalisuus ~ perustuu  muuttujan  tulevien arvojen  ennustamiseen.
Aikasarjamuuttujan x; sanotaan Granger-aiheuttavan (engl. Granger causes)
aikasarjamuuttujan y,, mikédli muuttujan x; menneilld arvoilla voidaan ennustaa
muuttujan y, tulevia arvoja paremmin kuin pelkilld muuttujan y, menneilld arvoilla.
Prosessia y; voidaan siten ennustaa paremmin kayttimaéll4 prosessia x; kuin ilman sité.
Vastaavasti x; ei Granger-aiheuta muuttujaa y,, mikili muuttujan x; menneiden arvojen
poistaminen informaatiojoukosta ei muuta optimaalista muuttujan y, ennustusta milldén
ennustehorisontilla. Mikdli muuttuja x, Granger-aiheuttaa muuttujan y,, merkitddn
Granger-kausaalisuuden kulkevan x; = y,. Granger-kausaalisuus voi kulkea muuttujien
vililla  myo0s molempiin suuntiin. Mikali muuttujien  vélilld  on
yhteisintegroituvuusrelaatio, niiden vililla tdytyy olla myds Granger-kausaalisuutta

vihintddn yhteen suuntaan. (Liitkepohl & Kritzig 2004, 144-148.)

Ennustavan suhteen tulkitseminen kausaaliseksi suhteeksi on osin ongelmallista. Onkin
tarked ymmartad, ettei Granger-kausaalisuus tarkoita kausaalisuutta sanan perimmaisessi
merkityksessd, jossa muuttuja x aiheuttaa muuttujan y. Granger-kausaalisuus ei anna
tietoa kahden muuttujan vélisestd todellisesta syy-seuraussuhteesta vaan siitd, edeltddko

selittdvin muuttujan muutos vastemuuttujan muutosta. (Brooks 2007, 311-312.)

Granger-kausaalisuutta voidaan testata sovittamalla aikasarja-aineistoon VAR-malli ja
suorittamalla Granger-kausaalisuustesti, jonka testisuure on muotoilusta riippuen F- tai
x?-jakautunut (Liitkepohl & Kritzig 2004, 148). Menetelmi on yhteistesti, jossa testataan
eroavatko kausaalisen muuttujan viipeelliset kertoimet tilastollisesti merkitsevésti
nollasta. Nollahypoteesi testissd on, ettei testattava muuttuja aiheuta Granger-mielessi

vastemuuttujaa ja on siten oikeastaan Granger-ei-kausaalisuustesti.



72

7 Tulokset

7.1 Muuttujien yhteisintegroituvuus ja pitkdn aikavalin tasapainorelaatio

Jotta yhteisintegroituvuutta aikasarjojen vililldi on syytd epdilld taloustieteellisten
perustelujen liséksi, tulee niiden olla /(1)-prosesseja. Stationaarisuutta voidaan tarkastella
visuaalisesti sekd tilastollisten testien avulla. Kuvion 13 perusteella molemmat aikasarjat
vaikuttavat visuaalisesti tarkasteltuna siséltivdn selvdn trendikomponentin. Siten
testatessa  yksikkojuurihypoteesia ja aikasarjojen integroitumisastetta sallitaan
laajennetussa Dickey—Fuller-testissd  lineaarinen trendi sekd vakio. Akaiken
informaatiokriteeri suosittaa 4 differensoidun viiveen siséllyttdmistd testiin, mutta
robustimman tuloksen saamiseksi testi suoritetaan viiveille 1, 4 ja 6. Testi suoritetaan
logaritmoiduille tasoaikasarjoille®. Taulukossa 4 on esitetty ADF-testin tulokset seki

kriittiset #-jakauman arvot 0.05 ja 0.01 merkitsevyystasolla (Fuller 1996).

Taulukko 4. Laajennetun Dickey—Fuller-testin tulokset tasoaikasarjoille

Muuttuja Viive Testisuure 0.05 0.01 p-arvo
Ing 1 -1.9003 -3.45 -4.05 0.62
Ing 4 -2.3523 -3.45 -4.05 0.43
Ing 6 -2.0588 -3.45 -4.05 0.55
Iny 1 -1.7797 -3.45 -4.05 0.67
Iny 4 -1.8233 -3.45 -4.05 0.65
Iny 6 -1.9241 -3.45 -4.05 0.61

YksikkGjuuren  nollahypoteesia ei  voida hyldtd milladn  tavanomaisella
merkitsevyystasolla kummankaan tasoaikasarjan tapauksessa. Néin ollen aikasarjat ovat

epdstationaarisia ja on syyti olettaa niiden olevan /(1)-prosesseja.

Ottamalla logaritmoiduista tasoaikasarjoista differenssit, voidaan silmédmaérdisesti

kuvion 14 perusteella olettaa log-differenssisarjojen olevan kohtuullisen stationaarisia.

4 Kaikki empiirisen osion estimoinnit on toteutettu R-ohjelmointikielelld kiyttien paketteja urca, tseries,
vars ja fUnitRoots. Ohjelmistotulosteet tuloksista ovat liitteina tutkielman lopussa.
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Kuvio 14. Julkisten menojen g ja kokonaistuotannon y log-differensoidut aikasarjat

Differensoiduissa aikasarjoissa trendi on saatu eliminoitua ja sarjat ndyttivit
stationaarisilta. Testataan yksikkojuuritestilldi myds  differensoidut — aikasarjat
stationaarisuuden vahvistamiseksi. ADF-testin tulokset differensoiduille sarjoille seka ¢-

jakauman kriittiset arvot 0.05 ja 0.01 merkitsevyystasoilla on esitetty taulukossa 5.

Taulukko 5. Laajennetun Dickey—Fuller-testin tulokset differensoiduille aikasarjoille

Muuttuja Viive Testisuure 0.05 0.01 p-arvo
Alng 1 -12.22 -3.45 -4.05 <0.01
Alng 4 -5.95 -3.45 -4.05 <0.01
Alng 6 -4.31 -3.45 -4.05 <0.01
Alny 1 -6.04 -3.45 -4.05 <0.01
Alny 4 -4.73 -3.45 -4.05 <0.01
Alny 6 -4.30 -3.45 -4.05 <0.01

Nollahypoteesi ~ hyldtddn  jokaisessa  tapauksessa  kaikilla ~ tavanomaisilla
merkitsevyystasoilla, eli differensoidut aikasarjat eivét sisdlld yksikkojuurta ja ovat siten

stationaarisia. Koska aikasarjat on todettu tasoillaan epdstationaarisiksi ja
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differensseilldén stationaarisiksi, on syytd testata mahdollista muuttujien vélistad

yhteisintegroituvuutta.

Johansenin yhteisintegroituvuustestié varten optimaalisten viiveiden p lukumédra tiytyy
madrittdd. Tatd varten muodostetaan ensin muuttujien tasosarjoilla VAR-malli, josta
optimaalisten viiveiden lukumaaridd voidaan arvioida informaatiokriteerejd hyddyntéen.
Testin perusteella AIC sekd HQ suosittelevat neljad viivettd ja SC kahta. Viiveiden
lukumédrdn valinnassa hyOddynnetddan molempien vaihtoehtoisten VAR-mallien
residuaalien tarkastelua. VAR(4)-mallin residuaaleissa ei ollut autokorrelaatiota, mutta
VAR(2)-mallilla muutama viive ylitti niukasti kriittisen rajan, joten kaytimme
Johansenin testissd neljdd viivettd. Yhteisintegroituvuustesti suoritetaan molemmilla
Johansenin menetelmin testeilld, ja malliin sallitaan vakio. Testin tulokset on esitetty

taulukossa 6.

Taulukko 6. Johansenin jalkitestin ja maksimiominaisarvotestin tulokset

H, Testisuure 95 % 99 %

Atrace r=20 44.92 25.32 30.45
r<i 13.90 12.25 16.26

Amax r=20 31.02 18.96 23.65
r<i 13.90 12.25 16.26

Tuloksista havaitaan, ettd molemmilla testeilld ensimmaéaisen nollahypoteesin testisuureen
arvo ylittaa kriittisen arvon molemmilla merkitsevyystasoilla. Néin ollen nollahypoteesit
nollasta yhteisintegroituvuusvektorista hyldtddn. Seuraavaa hypoteesia kummallakaan
testilld ei voida endd hyldtd 0.01 merkitsevyystasolla, jolloin muuttujien vélilld on

molempien testien perusteella yksi yhteisintegroituvuusyhtilo.

Johansenin testi estimoi yhteisintegroituvuusvektorin B'y,_4, jota nimitetddn myos
virheenkorjaustermiksi. Mallin ensimmadiseksi muuttujaksi on valittu kokonaistuotanto,
jolloin sitd vastaava kerroin yhteisintegroituvuusrelaatiossa normalisoidaan ykkoseksi.
Suurimman  uskottavuuden  estimoinnista  Johansenin  menetelmdlld  saatu

virheenkorjaustermi on

ecty =y —2.952g, + 0.004 (41)
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Yy = 2.952g, — 0.004. (42)
Julkisten menojen ja kokonaistuotannon vélinen vaikutussuhde on odotusten mukainen:
julkiset menot ovat pitkéllé aikavililld positiivisesti yhteydessd kokonaistuotantoon ja sen
kerroin on tilastollisesti merkitsevd. Kertoimen mukaan yhden prosenttiyksikon kasvu
julkisten menojen logaritmisissa arvoissa kasvattaa kokonaistuotantoa keskimaérin 2.95
prosenttiyksikk6d muiden tekijoiden pysyessd ennallaan. Johansenin testin perusteella
julkisten menojen ja kokonaistuotannon vililld olisi yhtdlon (41) mukainen pitkén
aikavilin tasapainorelaatio, joten seuraavaksi muuttujien lyhyen aikavilin suhdetta

mallinnetaan estimoimalla vektorivirheenkorjausmalli.
7.2 Virheenkorjausmalli ja Granger-kausaalisuus

Vektorivirtheenkorjausmallilla analysoidaan muuttujien vélistd lyhyen aikavélin
dynamiikkaa. Malli estimoidaan pienimmin neliosumman menetelmélld. Malliin
asetetaan yhteisintegroituvuusyhtiloiden médriksi yksi ja sithen siséllytetddn sama mééra
viiveitd kuin taustalla olevassa VAR-mallissa. Koska VEC-malli estimoidaan
aikasarjojen differensseilld, on viiveiden lukuméédrd VAR-malliin verrattuna p — 1, silld
differensoinnilla menetetddn yksi havainto. Néin ollen tdssd tutkielmassa estimoidaan
VEC(3)-malli. Koska muuttujia mallissa on kaksi, muodostuu myos kaksi erillistd yhtdloa

mallin muuttujille. Estimoitava virheenkorjausmalli on muotoa

Ay, =v+af'yeq + 1Ay 1 + LAY 5 + Ay 3 + uy, (43)
jossa y; on muuttujien g ja y differenssit siséaltavd vektori. Mallissa B'y;_, on yhtdlon
(41) virheenkorjaustermi. Kerroin a méérittdd virheenkorjauksen nopeuden. Lyhyen
aikavilin  dynamiikka kuvaavat viivistettyjen differenssitermien kertoimet Ij.
Virhetermien u;; oletetaan olevan valkoista kohinaa. Sopeutumisnopeutta kuvaavien
virheenkorjaustermien « ja lyhyen aikavdlin dynamiikkaa kuvaavien muuttujien

kertoimet sekd niiden tilastollinen merkitsevyys on esitetty taulukossa 7.
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Taulukko 7. Estimoidun vektorivirheenkorjausmallin kertoimet

Estimoidut keskivirheet suluissa. Tilastollisesti merkitseva tulos 90 % luottamustasolla on
merkitty *, 95 % luottamustasolla ** ja 99 % luottamustasolla ***.

Ay Ag

ect,_, —0.096" (0.045) 0.183*** (0.035)
Ay, 4 0.238"* (0.104) —0.168" (0.082)
Ay,_, 0.186 (0.108) —0.204* (0.085)
Ay,_s 0.370* (0.111) 0.004 (0.087)
Age_s 0.048 (0.129) —0.33* (0.102)
Age_, -0.038 (0.128) —0.224* (0.101)
Age_s 0.071 (0.113) —0.037 (0.089)

v —1.604* (0.753) 3.059* (0.593)

adj. R? 0.335 0.512

Kokonaistuotannon virheenkorjaustermin estimaatti on tilastollisesti merkitsevd 10 %
riskitasolla ja julkisten menojen vastaava tilastollisesti merkitsevd 1 % riskitasolla.
Kokonaistuotannon suhteen normalisoitu sopeutumisnopeutta kuvaavan a-kertoimen
estimaatti -0.096 tarkoittaa, ettd edellisen periodin virhe korjautuu kohti pitkén aikavilin
tasapainotasoa noin 9,6 % yhden vuosineljinneksen aikana. Julkisten menojen estimoitu

sopeutumisnopeus on puolestaan noin 18,3 % vuosineljdnneksessa.

Julkisten menojen muutosten viiveet eivdt ole tilastollisesti merkitsevid
kokonaistuotannon tarkasteluhetken muutokseen. Sen sijaan kokonaistuotannon
muutosten kaksi ensimmadistd viivettd ovat tilastollisesti merkitsevid julkisten menojen
tarkasteluhetken muutokseen. Tulosten perusteella julkiset menot ovat tilastollisesti
katsoen  selkeimmin  virheenkorjaavia, eli  julkiset = menot  sopeutuvat
suhdannevaihteluihin, toisin sanoen kokonaistuotannon muutoksiin ja sopeutuminen

tapahtuu viiveella.

Koska estimoidun VEC(3)-mallin perusteella kokonaistuotannon virheenkorjaustermin
tilastollinen merkitsevyys on suhteellisen heikkoa verrattuna julkisten menojen
vastaavaan, on syytd testata kokonaistuotannon y mahdollista heikkoa eksogeenisuutta

mallissa. Mikéli kokonaistuotanto on mallissa heikosti eksogeeninen muuttuja, ei Ay, _;
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reagoi pitkdn aikavilin epitasapainovirheisiin, mutta voi silti reagoida muuttujan g
viivastettyihin muutoksiin (Johansen 1992, 321-323). Hypoteesi muuttujan heikosta
eksogeenisuudesta pitkdn aikavidlin parametrissi muodostetaan  rajoittamalla
latausmatriisin a-kerroin nollaksi ja suorittamalla uskottavuusosamaiiritesti rajoitetulle
mallille. Nollahypoteesin ollessa voimassa testisuure noudattaa asymptoottisesti y?-
jakaumaa rajoitetun ja rajoittamattoman mallin parametrien lukumaiirén erotuksen

mukaisin vapausastein. (Liitkepohl & Kritzig 2004, 108.)

Kokonaistuotannon heikkoa eksogeenisuutta testataan muodostamalla rajoitettu

latausmatriisi

0
a= 1] (44)
ja suorittamalla uskottavuusosamaéritesti. LR-testisuure yhdelld vapausasteella on 2.8 ja
sitd vastaava p-arvo 0.09. Nollahypoteesi Hy:a, = 0 voidaan siis hyldtd 10 %
riskitasolla, mutta ei esimerkiksi riskitasoilla 5 % tai 1 %, miké tukisi kokonaistuotannon
endogeenisuutta mallissa huomattavasti voimakkaammin. Ndin ollen on mielesténi
kohtuullista olettaa kokonaistuotannon olevan heikosti eksogeeninen muuttuja pitkin
aikavélin tasapainorelaatioon nidhden, jolloin kokonaistuotannon muutokset eivit reagoi
muuttujien viliseen pitkdn aikavilin epétasapainoon. Tamdn perusteella mallissa

julkisten menojen muutos hoitaa kaiken sopeutumisen kohti pitkén aikavélin tasapainoa.

Muuttujien vilistd Granger-kausaalisuutta testataan F-testilld aikaisemmin spesifioidusta
VAR(4)-mallista. Testin nollahypoteesina on, ettei tarkasteltavassa tilanteessa ole

Granger-kausaalisuutta aiheuttajasta muuttujaan. Testin tulokset on esitetty taulukossa 8.

Taulukko 8. Granger-kausaalisuustestin tulokset

Hypoteesi F p-arvo
lny - Ing 5.28 0.000
Ing - Iny 2.94 0.022

Molemmissa tapauksissa nollahypoteesi hyldtddn: Granger-kausaalisuus kulkee
molempiin  suuntiin  0.05 merkitsevyystasolla, mutta tilastollisesti  selvésti
merkitsevdmmin suuntaan y — g. Tulosten perusteella julkisten menojen tason vaihtelua
voidaan ennustaa tehokkaammin kayttdmilld kokonaistuotannon vaihtelun menneiti

arvoja mukana ennusteen informaatiojoukossa. Téstd saatiin viitteitd jo estimoidusta
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virheenkorjausmallista, silld julkisten menojen muutokset reagoivat kokonaistuotannon

muutoksiin viiveelli.

Virheenkorjausmallilla sekd Granger-kausaalisuustestilli saadut tulokset eivit mielesténi
tarjoa erityisen voimakasta evidenssii keynesildisen teorian mukaisista julkisten menojen
vaikutuksista kokonaistuotantoon Suomen aineistolla tarkasteluajanjaksolla. Estimoidun
virheenkorjausmallin perusteella julkiset menot ovat virheenkorjaava muuttuja ja
sopeutuminen kohti pitkén aikavélin tasapainotasoa tapahtuu viiveelld. Tété voisi selittdd
se, ettd julkisia menoja on sopeutettu kokonaistuotannon vaihteluihin péétdsperdisesti.
Koska automaattiset vakauttajat reagoivat kansantalouden tulojen kehitykseen,
virheenkorjaus saattaa tapahtua paatosperdiselld julkisten menojen lisdykselld viiveella.
Julkisten menojen paitdsperdinen lisddminen reaktiona kokonaistuotantoon kohdistuvaan
sokkiin noudattaa sikdli keynesildistd vastasyklisti finanssipolitiikkaa, ettd
kokonaistuotannon vaihteluun reagoidaan julkisia menoja sopeuttamalla. Vaikka
varsinaisesta julkisten menojen kerroinvaikutuksesta voi virheenkorjausmallin tulosten
perusteella tehdd vain suuntaa antavia tulkintoja, ei sen voi tulosten perusteella olettaa

olevan erityisen voimakasta tai pysyvaa.

Kausaalisuus Granger-mielessd kulkee molempiin suuntiin 0.05 merkitsevyystasolla,
mutta tilastollisesti selvemmin 0.01 merkitsevyystasolla kokonaistuotannosta julkisiin
menoihin. Heikkoa ndyttéd julkisten menojen vaikuttavuudesta keynesildisestd
nidkokulmasta antaa my0s estimoidun virheenkorjausmallin kokonaistuotannon
muutoksen yhtilo, silld mikddn viivastetty julkisten menojen muutoksen estimaatti ei
poikkea merkittdvésti nollasta. Heikosti eksogeenisena muuttujana kokonaistuotanto
vaikuttaisi ajaneen pitkdlld aikavélilldi muuttujien vélistd systeemid, jossa julkisten
menojen muutokset sopeutuvat tuotannon muutoksiin jilkijéattoisesti. Tulokset eivit siis
mielestdni tue erityisemmin keynesildisen teorian mukaista julkisen kulutuksen
vaikutusta kokonaistuotantoon lyhyelld aikavélilld. Tulokset tukevat sen sijaan mielesténi

voimakkaammin Wagnerin lakina tunnettua hypoteesia julkisten menojen kehityksesta.
7.3 Mallin sopivuuden ja tulosten uskottavuuden arviointi

Mallin sopivuutta tarkasteltiin tavanomaisilla diagnostisilla testeilld (Liitkepohl 2005,
345). VEC(3)-mallin residuaalien autokorrelaation tarkastelu portmanteaun testilld
osoittaa, ettei autokorrelaatiota esiinny mallin residuaaleissa. Residuaalit eivit ole

myoskddn  heteroskedastisia ARCH-testin  (engl.  auto-regressive  conditional



79

heteroskedasticity) perusteella, eli niiden varianssi on vakioinen. Néin ollen mallin

voidaan olettaa toimivan ainakin kohtuullisen hyvin.

Tamén tutkielman empiirisen osion tulokset ovat samansuuntaisia Szarowskan (2011) ja
Oladelen (2017) tutkimusten kanssa kokonaistuotannon ja julkisten menojen vilisesté
dynaamisesta suhteesta. Virheenkorjausmallilla saaduista tuloksista voinee joitakin
suuntaa antavia tulkintoja vetdd myos julkisten menojen kerroinvaikutuksesta. Tulosten
perusteella julkisilla menoilla ei ole erityisen voimakasta vaikutusta kokonaistuotantoon
tarkasteluajanjaksolla. Téltd osin tutkielman tulokset olisivat ristiriidassa Lehmuksen
(2014) ja Virkolan (2014) SVAR-malleilla saatujen tulosten kanssa ja toisaalta
samansuuntaisia Kuismasen ja Kédmpin (2009) tulosten kanssa. Kuitenkin tutkielmassa
kaytetty eridvd ekonometrinen menetelma, analyysin suppeus ja mallin yksinkertaisuus
ovat seikkoja, joiden vuoksi vertailu edelld mainittujen tutkimusten kanssa ei valttdmatta

ole kovin mielekésta.

Erityisen tiukkojen tulkintojen kannalta on syytd huomioida, ettd ylld analyysissd
ajatellaan keynesildisen kerroinvaikutuksen merkitsevin yksinkertaisesti erityisen selvai
kausaalisuhdetta julkisista menoista kokonaistuotantoon. Estimoitu virheenkorjausmalli
on puolestaan melko yksinkertainen sen sisdltdessd ainoastaan kokonaistuotannon ja
julkisten menojen muuttujat. Estimoidun mallin korjatut selitysasteet eivit ole erityisen
korkeita, miki saattaa johtua puuttuvista selittdvistd muuttujista. Esimerkiksi yksityisen
kysynnédn lisddminen malliin tuottaisi todenndkoisesti informatiivisempia tulkintoja
julkisten menojen vaikutuksista keynesildisestd ndkokulmasta. Muita mahdollisesti
hyodyllisid lisdmuuttujia olisivat esimerkiksi verot ja julkiset investoinnit. Myds julkisten

menojen eri komponenteilla toteutettu tutkimus olisi hyddyllista.

Huomion arvoinen seikka on myos se, ettd aineistossa on havaittavissa finanssikriisisté ja
euroalueen Kkriisistd aiheutuvaa rakenteellista muutosta, eikd sitd ole kontrolloitu
mitenkddn. Tdma on voinut osaltaan johtaa osittain mallin virheelliseen tai puutteelliseen

spesifiointiin.
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8 Johtopaatokset

Tutkielman tavoitteena oli tarkastella julkisten menojen lisddmisen vaikuttavuutta
kokonaistaloudellisen toimeliaisuuden vauhdittajana ja selvittdd syitd tutkimustulosten
ristiriitaisuuteen  sekd erimielisyyteen kyseisen finanssipolitikkan instrumentin
tehokkuudesta. Empiirisen analyysin tavoitteena oli tutkia julkisten menojen ja
kokonaistuotannon vilistd suhdetta Suomessa aikasarja-analyysiin perustuvin
menetelmin. Asetelman motivoi Suomessa tehdyn aikaisemman tutkimuskirjallisuuden
eridvit tulokset julkisten menojen kerroinvaikutuksesta ja siten finanssipolititkan

vaikuttavuudesta.

Julkisten menojen tehokkuutta suhdannevaihteluiden tasaajana on tutkittu runsaasti
varsinkin vuoden 2008 finanssikriisin jilkeen. Tutkimuskirjallisuus on keskittynyt
keynesildisen kerroinvaikutuksen suuruuden empiiriseen kvantifiointiin, jota on
tavanomaisesti ldhestytty aikasarja-analyysin sekd teoreettisiin makromalleihin
perustuvin menetelmilld. Molempiin ldhestymistapoihin liittyy haasteita, joista julkisten
menojen eksogeenisen vaihtelun identifiointi on merkittdvimpid. Tulokset kertoimen
suuruudesta vaihtelevat ykkdsen molemmin puolin, minkd seurauksena kirjallisuuden
perusteella ei aktiivisen finanssipolitiitkan hyodyllisyydestd voida vetdd universaaleja tai
talouskohtaisia johtopddtelmid. Matalasuhdanteessa julkisten menojen lisdyksen taloutta
elvyttdvd vaikutus mielletddn tehokkaammaksi kuin nousukaudella, ja myds empiiriset
tulokset kertoimen suuruudesta puoltavat tdtd suurelta osin. On kuitenkin myos
tutkimuksia, jotka haastavat tdtd késitystd. Aikaisemmat tulokset vaikuttaisivat
tutkielmassa tehdyn katsauksen perusteella olevan mallikohtaisia ja riippuvan pitkalti

tutkittavan talouden maakohtaisista ja rakenteellisista ominaisuuksista.

Julkisten menojen ja kokonaistuotannon vilistd lyhyen sekd pitkdn aikavélin
dynamiikkaa tutkittiin tutkielman empiirisessd osassa yhteisintegroituvuusanalyysilld,
vektorivirheenkorjausmallilla sekd Granger-kausaalisuustestilld Suomen aineistolla.
Tulosten perusteella julkisilla menoilla ja kokonaistuotannolla on ollut pitkén aikavélin
tasapainorelaatio Suomessa tarkastelujaksolla vuosien 1993 ja 2020 valilld. Julkisilla
menoilla  on pitkdlld aikavililld positiivinen suhde kokonaistuotantoon, ja
kokonaistuotannon muutosten viiveet vaikuttavat tilastollisesti merkitsevésti julkisten
menojen muutokseen. Tulos antaa evidenssid siitd, ettdi Suomessa julkisia menoja on

sopeutettu péédtdsperdisesti sokin iskiessd talouteen. Granger-kausaalisuus muuttujien
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vililla kulkee molempiin suuntiin, mutta tilastollisessa mielessd merkitsevimmin
kokonaistuotannosta julkisiin menoihin. Automaattisten vakauttajien reagoidessa
talouden tulojen kehitykseen, voi tulosten perusteella olettaa julkisten menojen
reagoineen paidtosperdisesti kokonaistuotantoon kohdistuviin sokkeihin. Tadmén
tutkimuksen perusteella julkisilla menoilla ei ole ollut keynesildisen teorian mukaista

kokonaistuotantoa kasvattavaa vaikutusta Suomessa.

Luonnollinen jatkotutkimuskohde olisi lisdtd yhteisintegroituvuusanalyysiin ja
virheenkorjausmalliin  lisdd muuttujia. Yksityisen kysynndn lisddminen toisi
lisdinformaatiota julkisen kulutuksen ja yksityisen kulutuksen vélisestd dynaamisesta
suhteesta. Toinen mielenkiintoinen jatkotutkimuskohde, johon tdssé tutkielmassa ei ole
otettu kantaa, on julkisten menojen kohdentamisen vaikutus kokonaistuotantoon.
Esimerkiksi koronapandemian aiheuttaman kriisin aikana julkisten menojen
kohdentamaton kasvattaminen ei valttamaétta lisdd kokonaistaloudellista aktiviteettia, silld
jotkin osat talouden tuotannosta eivdt ole kulutettavissa. Julkisen kulutuksen
lisddmistoimenpiteiden tulisi olla tarkasti kohdennettuja talouskasvua edistdvin
vaikutuksen aikaansaamiseksi. Tdmén kaltainen jatkotutkimuskohde, jossa siis
tarkasteltaisiin, ettd millainen finanssipolitiikka on tehokasta, olisi erityisen
mielenkiintoinen. Mahdollisia lisdtutkimuskohteita kysymyksenasettelun puolesta on
varmasti runsaasti, mutta tirkedd on mielestini kehittdd estimoinneissa hyddynnettivia

tilastollisia malleja entistd tarkemmiksi.
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Liite 1. Informaatiokriteerien mukainen optimaalinen viivepituus
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Liite 3. VAR(4)-mallin residuaalien autokorrelaatio
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Liite 4. Johansenin menetelma, jalki- ja ominaisarvotestit

FHAERFHHFFF R H AR HH
# Johansen-Procedure #

FHEFHHHF AR H SRR RS

Test type: trace statistic , without linear trend and constant in
cointegration

Eigenvalues (lambda):
[1] 0.2600512 0.1262576 0.0000000

Values of teststatistic and critical values of test:
test 10pct bLSpct 1lpct

r <=1 | 13.90 10.49 12.25 16.26

r =0 | 44.92 22.76 25.32 30.45

Eigenvectors, normalised to first column:
(These are the cointegration relations)



lny.11 lng.11 constant
lny.11 1.000000000 1.000000000 1.00000000
lng.11 -2.952458964 -1.593640468 10.89552393
constant 0.004093019 0.001642053 -0.04783767

Weights W:
(This is the loading matrix)

lny.11 lng.11 constant
Iny.d -0.09622593 -0.07235087 -2.872388e-14
Ing.d 0.18301780 -0.02770533 3.510894e-14

FHAFHF A AR AR S

# Johansen-Procedure #

G

Test type: maximal eigenvalue statistic (lambda max)

linear trend and constant in cointegration
Eigenvalues (lambda) :
[1] 0.2600512 0.1262576 0.0000000

Values of teststatistic and critical values of test:

test 10pct 5Spct 1lpct
r <=1 | 13.90 10.49 12.25 16.26
r =0 | 31.02 16.85 18.96 23.65

Eigenvectors, normalised to first column:
(These are the cointegration relations)

Ilny.11 Ing.11 constant
Iny.11 1.000000000 1.000000000 1.00000000
lng.11 -2.952458964 -1.593640468 10.89552393

constant 0.004093019 0.001642053 -0.04783767

Weights W:
(This is the loading matrix)

Iny.11 lng.11 constant

Iny.d -0.09622593 -0.07235087 -2.872388e-14
Ing.d 0.18301780 -0.02770533 3.510894e-14

Liite 5. Estimoitu VEC (3)-malli

Response lny.d

data.mat)
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Call:
Im(formula = lny.d ~ ectl + constant + lny.dll + lng.dll + 1lny.dl2
+
Ing.dl2 + 1ny.dl3 + 1ng.dl3 - 1, data =
Residuals:

Min 10 Median 30

-0.063519 -0.004101 0.000345 0.005850 0.021520

Coefficients:

Estimate Std. Error t wvalue Pr(>|t])
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ectl -0.09623 0.04519 -2.130 0.03580 *
constant -1.60382 0.75390 -2.127 0.03598 *
Iny.dll 0.23764 0.10367 2.292 0.02410 *
Ing.dll 0.04759 0.12923 0.368 0.71353
Iny.dl2 0.18598 0.10803 1.722 0.08839
Ing.dl2 -0.03825 0.12791 -0.299 0.76555
Iny.dl3 0.37001 0.11050 3.349 0.00117 =**
Ing.dl3 0.07082 0.11327 0.625 0.53332

Signif. codes: 0 Y***’ (0.001 ‘**" 0.01 '*’ 0.05 ‘.7 0.1 ¥ " 1

Residual standard error: 0.01129 on 95 degrees of freedom
Multiple R-squared: 0.522, Adjusted R-squared: 0.335
F-statistic: 5.982 on 8 and 95 DF, p-value: 3.308e-06

Response 1lng.d

Call:
Im(formula = lng.d ~ ectl + constant + lny.dll + 1ng.dll + 1lny.dl2
+

lng.dl2 + 1lny.dl3 + 1ng.dl3 - 1, data = data.mat)

Residuals:
Min 10 Median 30 Max
-0.021413 -0.004795 -0.000345 0.004936 0.034785

Coefficients:
Estimate Std. Error t wvalue Pr(>|t])

ectl 0.183018 0.035524 5.152 1.40e-06 ***
constant 3.059357 0.592693 5.162 1.34e-06 ***
Iny.dll -0.167756 0.081501 -2.058 0.0423 *
Ing.dll -0.328244 0.101600 -3.231 0.0017 =**
Iny.dl2 -0.203864 0.084927 -2.400 0.0183 *
Ing.dl2 -0.223556 0.100558 -2.223 0.0286 *
Iny.dl3 0.003769 0.086871 0.043 0.9655
Ing.dl3 -0.036500 0.089048 -0.410 0.6828

Signif. codes: 0 ‘***’ (0.001 ‘**’ 0.01 ‘*’ 0.05 '.” 0.1 " 1
Residual standard error: 0.008876 on 95 degrees of freedom

Multiple R-squared: 0.6031, Adjusted R-squared: 0.5123
F-statistic: 12.47 on 8 and 95 DF, p-value: 4.453e-12

Liite 6. VEC(3)-mallin diagnostiset testit

Portmanteau Test (asymptotic)
data: Residuals of VAR object vecm.level
Chi-squared = 3.408, df = 6, p-value = 0.7562
ARCH (multivariate)

data: Residuals of VAR object vecm.level
Chi-squared = 108.05, df = 135, p-value = 0.9575
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