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1. Johdanto

Taloustieteessa vallitsee varsin suuri yksimieli-
syys useasta taloudellisesta tavoitteesta. Esi-
merkiksi alhainen tyottomyys, maltillinen hin-
takehitys, korkea tuottavuus ja tasainen talous-
kasvu ovat tavoiteltavia asioita. Taloustieteessi
ei kuitenkaan vallitse kovinkaan suurta yksi-
mielisyytta siita, miten ndihin tavoitteisiin pads-
taisiin. Erityisen paljon eridvid nikemyksid
16ytyy finanssipolititkan roolista taloudellisen
toimeliaisuuden vauhdittajana.

Aina 1970-luvun loppuun saakka finanssi-
politiikkaa pidettiin tehokkaana keinona tasata
suhdanteita. Useassa maassa oljysokkien jalkeen
rahapolititkan keventdmisen lisaksi harjoitettiin
elvyttavaa finanssipolitiikkaa. Aktiivinen finans-
sipolitiikka ei kuitenkaan estinyt tyottdmyyden
nousua ja stimuloinut talouskasvua, vaan seu-

* Artikkeli perustuu Taloustieteellisen Yhdistyksen vuosi-
kokouksessa 19.4.2012 pidettyyn esitelmiin. Artikkelissa
esitetyt nikemykset eivit vilttimittd vastaa tyénantajani
valtiovarainministerion kantoja. Kittin pidtoimittajaa, Jubo
Kostiaista, Meri Obstbaumia, Mikko Sariolaa ja Marko
Synkkdsti byvisti kommenteista.

rauksena oli julkisen sektorin alijiamien kasvu
ja velkaantuminen. Tdmia kehitys sai monet
ekonomistit epailemain perinteisen keynesilii-
sen polititkan tehokkuutta. Luultavasti Gram-
lichin (1978, 1979) tutkimukset olivat ensim-
maisia empiirisid tutkimuksia, joissa kyseen-
alaistettiin perinteisen suhdanteita tasaavan fi-
nanssipolititkan rooli. Myds Japanin viimeai-
kaisten kokemusten perusteella elvytyspaket-
tien kaytto likviditeettiloukkuongelmasta va-
pautumiseksi ovat osoittautuneet tehottomiksi.

Akateemisessa kirjallisuudessa, ainakin
makrotaloudellisesta nakokulmasta, kiinnostus
finanssipolitiikasta siirtyi rahapolitiikan suun-
taan. Ehkipa Rameyn (2011a) havainnolla siiti,
ettd keskuspankit verrattuna finanssiministeri-
oihin tukivat varsin avokitisesti akateemista
yhteisod, oli myos jotain tekemistd tutkimuso-
rientaation vaihtumisessa.

Yhdysvalloista alkanut finanssikriisi ja sita
seurannut euroalueen valtioiden velka- ja
pankkikriisi ovat kuitenkin muuttaneet tilan-
teen nopeasti. Yhdysvalloissa kiynnistettiin
varsin nopeasti kaksi suurta elvytyspakettia
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(The Economic Stimulus Act, 2008 ja The Anze-
rican Recovery and Reinvestment Act, 2009),
joiden tarkoituksena oli tukea seki finanssisek-
toria ettd reaalitaloutta. Euroopassa EU kayn-
nisti vuoden 2008 lopulla European Economic
Recovery Planin, jonka suuruus oli noin 1,5 %
alueen BKT:sta. Tdmin lisdksi useat eurooppa-
laiset valtiot kaynnistivit omia kansallisia elvy-
tysohjelmia.

Niiden massiivisten finanssipoliittisten ope-
raatioiden seurauksena on luonnollisesti herin-
nyt keskustelu niiden jarkevyydesta. Onko niis-
ta ohjelmista apua reaalitalouteen vai huonon-
tavatko ne vain entisestdan julkisten talouksien
tilannetta? Esimerkiksi Taylor (2011) argumen-
toi empiirisen tutkimuksen perusteella, ettd
Yhdysvaltojen tapauksessa viimeiset kolme
suurta elvytyspakettia eiviat merkittavissd maa-
rin stimuloineet taloutta. Seurauksena oli vain
saastamisen lisdantyminen seka kotitalous- ja
osavaltiotasolla. Myos Barro (2009) on esittanyt
samansuuntaisia nakemyksia.

Toisaalta Krugman on argumentoinut use-
assa kirjoituksessaan (ks. esim. Krugman,
2009) viela suurempien elvytyspakettien puo-
lesta ja hdnen mukaansa elvytyksen kumulatii-
vinen kerroinvaikutus on 1,5:n suuruinen. Ker-
roinvaikutuksella tarkoitetaan siis yksityisen
sektorin aktiviteetin lisadntymista esimerkiksi
julkisen kulutuksen tai julkisten investointien
lisadntyessd. Kerroinvaikutus voidaan ilmaista
lyhyen tai pitkan aikavilin vaikutuksena. Myos
verotuksen muutoksista aiheutuu talouteen
kerroinvaikutuksia.

Viimeaikaiset tapahtumat ovat kuitenkin
mittaluokaltaan sen suuruisia, ettd lihivuosina
on odotettavissa runsaasti uutta tutkimustietoa
finanssipolitiikan tehosta'. Taman artikkelin
tarkoituksena on kaydi lapi tutkimustietoa fi-
nanssipolititkan tehosta, joskaan kaikkea rele-
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vanttia kirjallisuutta ei varmaankaan ole pystyt-
ty ottamaan huomioon. Suomalainen tutkimus
aiheesta on hyvin vihaisti ja toivottavasti artik-
keli omalta osaltaan innostaisi sen kdynnistymi-
sessa.

Artikkelin sisilto on seuraava. Jaksossa 2
lahdetdin liikkeelle siita, mika on kirjoittajan
nikemyksen mukaan finanssipolititkan perus-
asetelma. Tilld tarkoitetaan poliittisessa argu-
mentaatiossa esiintyvad kisitysta finanssipoli-
titkan vaikutuksista. Jaksoissa 3 ja 4 tarkastel-
laan, mit4 talousteoria kertoo elvytyksen tehos-
ta. Jakso 5 kokoaa yhteen empiirisi tuloksia ja
jaksossa 6 tarkastellaan lyhyesti uutta mikroe-
konometrista kirjallisuutta. Lopuksi jaksossa 7
pohditaan joitain harvemmin tutkimuksissa
mukana olleita asioita, joilla kuitenkin voisi
olla vaikutusta finanssipolitiikan valittymisessa.

2. Yleinen nikemys
harkinnanvaraisesta
finanssipolitiikasta

Seuraavassa esitetdan lyhyesti harkinnanvarai-
sen finanssipolititkan perusasetelma. Usein
argumentoidaan, etta talous tarvitsee julkisen
vallan antaman kasvuimpulssin ja keinovalikoi-
mana kaytetdan julkisia menoja tai veroja (tai
molempia) kysynnin lisdamiseksi. Kysynnin
kasvattamisen tarve voi nousta joko suhdanne-
tai rakennenikokulmasta. Oletusarvo tuntuu
olevan, ettd ikdin kuin mairitelmin mukaan
finanssipolititkka on tehokasta ja halutut vai-
kutukset kokonaistaloudelliseen aktiviteettiin

U Artikkelia kirjoitettaessa syyskuussa 2012 professori Evi
Pappa piti HECER:n kutsumana jatko-opiskelzjoille kurssin
Sfinanssipolitiikan tehosta ja mittaamisesta. Professori Pappa
on julkaissut laajalti seki teoreettista ettd empiiristd tutki-
musta finanssipolititkan tehokkuudesta.



Taulukko 1. Finanssipolititkan perusasetelma
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Kasvua tukeva FIPO Kasvua rajoittava FIPO
Julkisten menojen lisiys Julkisten menojen leikkaus
Veronalennukset Veronkorotukset

Menojen lisdykset ja veronalennukset

Menoleikkaukset ja veronkorotukset

ovat saavutettavissa tilanteessa kuin tilanteessa.
On hiukan episelvii, kuinka paljon toimenpi-
teiden taustalla on taloustieteellisti (empiiristi)
evidenssid vai perustuvatko toimenpiteet jolle-
kin ideologiselle nikemykselle.

Harkinnanvaraisen finanssipolitiikan vaiku-
tuksen taloudelliseen aktiviteettiin ajatellaan
useissa tapauksissa olevan taulukon 1 kaltai-
nen. Piapiirteissaan niahddan, ettd julkisten
menojen lisigminen ja veronalennukset olisivat
hyviksi taloudelle ja vastaavasti julkisten me-
nojen leikkaukset ja verojenkorotukset olisivat
haitaksi kasvulle.

Ehkipa jonkinlaisen konsensuksen tulokse-
na viime vuosina nk. budjettia tasapainottavan
kertoimen (balanced budget multiplier) lihesty-
mistapa, jossa julkinen valta rahoittaa menoli-
sdyksen samanaikaisella veronkorotuksella, on
ollut muodissa. Taustalla on nikemys, ettd on
mahdollista lisitd kokonaiskysyntdd pitamalla
budjetti tasapainossa menojen lisdyksesti ja
verojen korotuksesta huolimatta. Teoriassa siis
positiivinen kerroin menojen lisiyksestd on
suurempi kuin negatiivinen kerroin verojen
korottamisesta. Ero selittyy silla, etta verotuk-
sen korottamisen negatiivinen vaikutus ei pois-
ta menojen lisayksen vilitonta vaikutusta. Yk-
sinkertaisessa keynesildisessd teoriakehikossa
voidaan menokerrointa ja verokerrointa kayt-
tamalla osoittaa budjettia tasapainottavan ker-
toimen saavan arvon 1. Se, onnistutaanko kiy-
tainnossa pitamadan budjetti tasapainossa ylla
esitetyn kaltaisen politiikan seurauksena, on
empiirisesti avoin kysymys.

Taulukon 1 taustalla oleva viitekehys oletet-
tavasti kumpuaa staattisesta kokonaiskysynta
ja kokonaistarjontakehikosta, jossa oletetaan
kokonaistarjontakiyrin koostuvan kolmesta
osasta. Horisontaalisessa osassa resurssit ovat
vajaakiytOssd ja aktiviteettia voidaan nostaa
ilman hintavaikutusta. Tata voitaneen kutsua
kokonaistarjonnan keynesildiseksi osaksi. Tar-
jontakdyrin vertikaalisella osalla taas kaikki
resurssit ovat kdytossi ja siten on mahdotonta
saada lisda tuotantoa edes korkeammalla hin-
tatasolla. Niiden kahden adripaan valiin jaa
tarjontakayran uusklassinen osa, jossa resurs-
seja voidaan ottaa lisakdyttoon, mutta vain kor-
keammalla hintatasolla. Negatiivisen kulma-
kertoimen omaavan kokonaiskysyntikdyrin
lilkkuminen tuotanto-hinta-kehikossa johtaa
taulukon 1 kaltaisiin tulemiin.

Yl esitetty viitekehys on kovin yksinker-
tainen, eika se ota huomioon monia kaytinnon
finanssipolitiikan kannalta olennaisia tekijoita.
Siirrytdan seuraavassa tarkastelemaan laajem-
malti, mit4 talousteoria sanoo asiasta.

3. Finanssipolitiikka
uusklassisessa kirjallisuudessa

Uusklassisessa mallinnustraditiossa finanssipo-
litiikan vaikutus taloudelliseen aktiviteettiin
kulkee varallisuuskanavan, intertemporaalisen
substituutiovaikutuksen ja kuluttajan optimi-
ehtoja vaaristavan kanavan kautta. Niissi reaa-
listen suhdannevaihteluiden malleissa tarjonta-
puoli madrittad sekd lyhyen ettd pitkdn aikavi-
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lin dynamiikan. Hyva kirjallisuuslihde uusklas-
siseen malliperheeseen ja finanssipolitiikkaan
on Baxter ja King (1993). Perusasetelmassa 7/-
man vddristivid verotusta yhteiskunnallinen
suunnittelija (social planner) maksimoi edusta-
van kuluttajan hyotya tuotantofunktion ja re-
surssirajoitteen rajoittamana. Maksimointion-
gelman tuloksena saadaan yksikisitteinen rat-
kaisu optimaaliselle kulutukselle ja tyon tarjon-
nalle. Tdssa asetelmassa ricardolainen ekviva-
lenssi on voimassa, jolloin ei ole valia silla, ra-
hoitetaanko julkisten menojen lisiys veroilla
vai velkaantumalla. Siirryttdessd vaaristavaan
verotukseen tulos ei endd pide, koska verojen
korottamisella on tyotunteja ja aktiviteettia
alentava vaikutus.

Baxter ja King (1993) tutkivat kerroinvai-
kutusta dynaamisessa yleisen tasapainon mal-
lissa. Tulosten mukaan alhaisin kerroinvaikutus
(=2,5) saadaan, kun menojen lisiys on viliai-
kaista ja kun viiristivid veroja korotetaan sa-
manaikaisesti budjettitasapainon saavuttami-
seksi. Viliaikaiset menojen lisaykset rahoitettu-
na velalla (joka maksetaan takaisin tulevaisuu-
dessa konttisummaveroilla) johtaa hieman
vihemman negatiiviseen kerroinvaikutukseen.

Valittu hyotyfunktio vaikuttaa jonkin ver-
ran tuloksiin. Usein reaalisten suhdannevaihte-
luiden malleissa oletetaan, etti julkisten meno-
jen kasvu ei lisaa kuluttajan kokemaa hyvin-
vointia. Mikali yksityiset ja julkiset menot ole-
tetaan substituuteiksi ja tilapdinen menolisdys
tehdidan tasapainottamalla budjetti konttasum-
maverolla, kerroinvaikutus kasvaa hieman ja
pitkdn aikavilin kerroin on lievasti positiivi-
nen.

Suurin positiivinen kerroinvaikutus (hiukan
alle yksi lyhyella aikavililld ja hiukan yli yksi
pitkalld aikavililla) saadaan, kun pysyvi meno-
jen lisdys rahoitetaan konttisummaverotuksel-
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la. Tilloin negatiivinen varallisuusvaikutus li-
sdd tyotunteja, nostaa pazoman maaraa pitkal-
14 aikavililld ja johtaa investointien lisdantymi-
seen.

Uusklassinen mallikehys ei siis a priori maa-
rit4 sita, onko kerroinvaikutus positiivinen vai
negatiivinen. Kerroinvaikutuksen etumerkki ja
suuruus riippuu hyvin pitkalti vadristavin ve-
rotuksen roolista ja siitd, ovatko toimenpiteet
pysyvid vai tilapaisid. Empiiriset havainnot
osoittavat, ettd useissa tapauksissa vaaristavia
veroja on korotettu menojen rahoittamiseksi.

4. Finanssipolitiikka
keynesildisessa ja
uuskeynesildisessd
kirjallisuudessa

Keynesilaisessa analyysissa kerroinvaikutuksen
suuruuteen vaikuttaa kuluttajien rajakulutus-
alttiuden (7zpc) suuruus. Korkotason ollessa
vakioinen julkisten menojen kerroinvaikutuk-
seksi saadaan 1/(1-72pc) ja veromuutosten ker-
roinvaikutukseksi vastaavasti —mzpc/(1-mzpc).
Tassa lahestymistavassa julkisten menojen li-
sdaminen on aina tehokkaampaa politiikkaa
kuin verojen alentaminen. Kerroinvaikutus
pienenee avotalouden tapauksessa, kuten myos
tapauksessa, jossa korkotaso nousee. Jos taas
investointien akseleraatiovaikutus otetaan huo-
mioon, niin kerroinvaikutuksesta saadaan pe-
rustapausta suurempi. Kaikissa tapauksissa
kerroinvaikutuksen suuruus riippuu kuitenkin
rajakulutusalttiuden suuruudesta.

Kuinka suuri on kuluttajien rajakulutusalt-
tius? Onko kuluttajien rajakulutusalttius vaki-
oinen yli ajan? Ovatko kuluttajien lyhyen ja
pitkin aikavilin rajakulutusalttiudet yhta suu-
ret? Nayttad siltd, ettda edelld esitettyihin kol-
meen perustavaa laatua olevaan kysymykseen



ei ole olemassa yksiselitteisia vastauksia. Ensi-
silmayksella vaikuttaisi, ettd pitkalld aikavalilla
kulutuksen ja kidytettavissi olevan tulon valilla
olisi vakaa yhteys ja useassa aikasarjoja hyodyn-
tavassa tutkimuksessa rajakulutusalttiuden
suuruudeksi saadaan suuruusluokkaa 0,9-0,95
olevat arvot. Toisaalta estimoitaessa lyhyen ai-
kavilin rajakulutuksen arvoa, saadaan useim-
missa tapauksissa selvisti pienempid arvoja
valiltd 0,65-0,75. Ero selittynee, ainakin osaksi,
kuluttajien odotuksilla tulevasta. Jos kuluttajat
ndkevit suhdannevaihtelut vain valiaikaisina
ilmioina, kulutus ei reagoi kaytettavissa olevien
tulojen muutoksiin samalla voimakkuudella
kuin pysyviin tulojen muutoksiin.
Kerroinvaikutuksen suuruuteen vaikuttaa
keskeisesti myos kuluttajien varallisuusasema.
Jos taloudessa on paljon likviditeettirajoitteisia
kuluttajia, niin finanssipolititkan teho on voi-
makkaampi kuin puhtaasti ricardolaisten ku-
luttajien maailmassa. Tamai johtuu siitd, ettd
likviditeettirajoitteisten kuluttajien rajakulu-
tusalttius on muita korkeampi. Itse asiassa ra-
kenteellisissa makromalleissa likviditeettirajoit-
teisten kuluttajien mairalla on merkittava vai-
kutus myods muuhun talouden dynamiikkaan.
Titd vasten on yllattavia, ettd asiaa on tutkittu
suhteellisen vahan. Gali, Lopez-Salida ja Valles
(2007) kayttavat tyypillista uuskeynesildista
mallikehikkoa olettaen, etti likviditeettirajoit-
teisten kuluttajien osuus on puolet ja etti tyol-
lisyys madraytyy lyhyelld aikavalilla kysynnin
kautta. Jalkimmaiinen oletus tarkoittaa, ettd
kuluttajat ovat aina halukkaita tarjoamaan niin
paljon tyotunteja kuin yritykset kysyvat. Nai-
den, varsin voimakkaiden, oletusten vallitessa
kirjoittajat saavat kerroinvaikutuksen nouse-

maan 2:een.
Galin ym. (2007) lihestymistapa kuitenkin
muuttaa merkittdvasti konventionaalista
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Smets-Wouters (2003) -tyyppistd optimointiin
perustuvaa uuskeynesildista lahestymistapaa.
Perinteinen lahestymistapa nojaa uusklassiseen
mallinnukseen tdydennettyna hinta- ja palkka-
jaykkyyksilld. Christiano, Eichenbaum ja Rebe-
lo (2011) osoittavat, ettd uuskeynesildisessa
mallikehikossa voidaan saada finanssipolitiikal-
le merkittavia vaikutuksia ilman luopumista
optimaalisuusoletuksista. Niin kiy silloin, kun
ohjauskorko on lhelld nollaa ja taloutta uhkaa
deflaatiokierre. Talloin julkisten menojen lisdys
velkaantumalla johtaa inflaatio-odotusten nou-
suun. Kun nimellinen korkotaso pysyy ennal-
laan, odotettu inflaatio aiheuttaa reaalisen kor-
kotason laskun ja sitd kautta talouden elpymi-
sen. Olennaista tdss on siis nimellisen korko-
tason pitaminen ennallaan. Christiano ym.
osoittavat, ettd ylla kuvatun tilanteen tapauk-
sessa julkisten menojen lisdys voi merkittavasti
stimuloida taloutta.

Uuskeynesiliiset mallit eivit siis ole lahto-
kohtaisesti "vanhoja” keynesildisii, joissa ker-
roinvaikutukset ovat suuria. Pikemminkin uus-
keynesilaisten mallien tulokset ovat perustapa-
uksissa laadullisesti samankaltaisia kuin reaa-
listen suhdannevaihteluiden malleissa, mikali
oletetaan vain nimellisia jaykkyyksid. Esimer-
kiksi uusklassisissa malleissa on haastavaa saa-
da yksityinen kulutus reagoimaan positiivisesti
julkisten menojen lisiykseen negatiivisen varal-
lisuusvaikutuksen takia. Jotta yksityinen kulu-
tus saadaan kasvamaan julkisten menojen lisi-
yksen seurauksena, kuten empiirisissd tutki-
muksissa usein havaitaan, tuleekin uuskeynesi-
ldisiin malleihin tuoda lisdoletuksia esimerkik-
si tapainmuodostuksen (habit formation) tai
likviditeettirajoitteisten kuluttajien muodossa.
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5. Mita finanssipoliittisen
elvytyksen tehosta tiedetdan?

Kuinka suuri julkisten menojen lisiyksen ker-
roinvaikutus sitten empiirisesti on? Tahin ky-
symykseen pitaisi 10ytad vastaus, jotta edes
jossain maarin pystyttiisiin arvioimaan finans-
sipolitiikan tehokkuutta. Valitettavasti mitaan
yhti talouden tilasta riippumatonta estimaattia
tuskin on olemassa. Kerroinvaikutus tutkimuk-
sen valossa riippuu pitkalti menoelvytyksen
tavasta, sen kestosta seka sen rahoitustavasta.

Kerroinvaikutusta kasitteleva talousteoria
perustuu pitkalti yleisen tasapainon teoriaan.
Tita lihtokohtaa ajatellen on luontevaa lihtea
liikkeelle aikasarja-aineistosta saaduista tulok-
sista. Suurin osa aggregoidulla aineistolla teh-
dyistad tutkimuksista mittaa mitd keskimddrin
tapahtuu, kun julkisia menoja muutetaan. Li-
saksi on otettava huomioon velkarahoituksen
tapauksessa periodit, jolloin veroja ei muutet-
tu, tai kontrolloitava verovaikutukset ajanjak-
soina, jolloin menojen lisdys rahoitettiin veroja
korottamalla. Empiirista evidenssid nk. vero-
kertoimesta ei ole kovinkaan paljoa. Rameyn
(2011a) mukaan verokertoimien arvot litkkuvat
—0,5:n ja —5:n vililla, joten yhden edustavan
kertoimen valinta on hyvin hankalaa. Harkin-
nanvarainen finanssipolitiikka on usein madri-
aikaista, joten kertoimenkin tulisi heijastaa tata
tilannetta. Julkisten menojen lisayksen kerroin-
vaikutuksen tulisi my6s heijastaa sitd, mika on
talouden resurssien kiyttoaste silloin, kun me-
noja lisatadn.

Empiirista kirjallisuutta kisittelevdan kat-
saukseensa Ramey (2011a) on koonnut tutki-
mustuloksia kerroinvaikutuksen suuruudesta.
Yhteenvetona voidaan todeta, etti isojen, van-
hemman sukupolven keynesildiseen traditioon
nojaavien makromallien (esim. Klein-Goldber-
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ger, Wharton ja Brookings-instituutin mallit)
kohdalla kerroinvaikutus on yleensa kakkosta
suurempi. Lucasin (1976) ja Simsin (1980) kri-
tiikkin jalkeen, ainakaan akateemisessa kirjalli-
suudessa, tuloksia rakenteellisista makromal-
leista ei juurikaan raportoitu. Yleisemminkin
voidaan todeta, ettd finanssipolititkan vaiku-
tusten tutkiminen ei ollut 1980-luvulla kovin
suosittu tutkimusalue.

5.1. Tuloksia VAR-malleja hy6dyntavista
tutkimuksista

1980-luvun alusta lihtien suurin osa julkais-
tuista tutkimuksista on hyodyntinyt vektoriau-
toregressiivisa malleja eli noudattanut ns. VAR-
lahestymistapaa. Téssd lahestymistavassa pyri-
tadn siis mallintamaan talouden kehitysti fi-
nanssipolitilkan muuttuessa. Finanssipolitiikan
muutoksen identifioiminen on vaikea tehtava.
Menojen lisdysten tai verotuksen muutosten
mittaaminen ja ajoittaminen aggregaattidatasta
on hankalaa.

VAR-menetelma pohjautuu kuitenkin line-
aarisuuteen, jossa talouden kehitys kuvataan
rakenteellisten sokkien muuttuvana keskiarvo-
na. Téstd seuraa, ettd finanssipolitilkan muu-
toksesta johtunut sokki on riippumaton talou-
den kohtaamista muista sokeista aikaperiodista
riippumatta. Eksogeenisen tai julkisten meno-
jen odottamattoman muutoksen aiheuttama
impulssivaste (kerroinvaikutus) on madiritel-
min mukaisesti rajoitettu samaksi suhdanneti-
lanteesta riippumatta. Lineaarisuudesta seuraa
myds, etta malli reagoi symmetrisesti seka po-
sitiivisiin ettd negatiivisiin sokkeihin. Sokkien
koko siirtyy myos lineaarisesti talouteen.

Empiirinen tutkimus, mallinnustavasta riip-
pumatta, kirsii myos aineiston riittimattomyy-
destd. Lamaperiodeja tai voimakkaita taantu-



maperiodeja on yksinkertaisesti lilan vahan.
Lisaksi lamaan johtaneiden syiden kirjo on
runsas alkaen esimerkiksi rahapolitiikan erilai-
suudesta eri aikoina. Parker (2011) toteaakin,
ettd aggregaattidatassa itsessadn on liian vihin
informaatiota.

Y14 mainitut varaukset huomioiden siirry-
tadn seuraavassa tarkastelemaan tuloksia VAR-
tutkimuksista. Yhdysvaltalaista aineistoa hyo-
dyntdvissi tutkimuksissa yleisin tapa on ollut
kayttad puolustusmenojen lisdysta instrument-
tina julkisten menojen lisdykselle. Niita tutki-
muksia ovat esimerkiksi Barro (1981); Barro ja
Redlick (2011); Edelberg, Eichenbaum ja Fis-
her (1999); Eichenbaum ja Fisher (2005); Fis-
her ja Peters (2011); Hall (1986); Ramey ja
Shapiro (1998) ja Ramey (2011b). Yhteenveto-
na em. tutkimuksista saadaan, ettd menojen
lisdysten kerroinvaikutus on lihelld ykkostd
vaihtelun ollessa 0,6:n ja 1,5:n valilla. Blanchar-
din ja Perottin (2002) paljon huomiota herit-
taneessd tutkimuksessa hyodynnettiin raken-
teellista VAR-lahestymistapaa (SVAR) ja huo-
mioitiin, ettd eteenpdin katsovat kuluttajat
voivat reagoida heti, kun finanssipolitiikan
muutoksesta on tieto, eikd vasta siind vaihees-
sa, kun polititkkaa toimeenpannaan. Tillaisen
odotukset huomioivan mallin tuottama kertoi-
men arvo vaihteli 0,9:n ja 1,3:n valill.

Suurin osa julkaistuista tutkimuksista on
tehty Yhdysvaltain aineistolla. Beetsma ja Giu-
liodori (2011) tekivit tutkimuksen EU-maiden
aineistolla. Tulosten mukaan julkisten menojen
lisddminen vaikuttaa positiivisesti tuotantoon,
kulutukseen ja investointeihin, mutta negatii-
visesti kauppataseeseen. Kerroinvaikutus on
sitd pienempi mita avoimempi talous on ky-
seessd. Tulosten mukaan isojen maiden julkisil-
la menoilla on myds positiivinen vaikutus 1a-
himpien kauppakumppaneiden talouksiin.

Mika Kuismanen

Keskimaarin kerroinvaikutus EU-maissa olisi
noin ykkosen luokkaa. Kirchner, Cimadomo ja
Hauptmeir (2010) kayttavit ajassa vaihtelevaa
rakenteellista VAR-mallia ja euroalueen aineis-
toa selvittadkseen julkisten menolisdysten vai-
kutuksia. Tutkimuksessa kiy ilmi, ettd finans-
sipolitiikan teho olisi heikentynyt 2000-luvulla.
Lyhyen ajan kerroin on laskenut noin yhdesta
lihemmis 0,5:ttd, miké viittaa aiempaa suu-
rempaan syrjaytymisvaikutukseen.
Finanssipolitiikan tehokkuutta Suomessa ei
ole juurikaan tutkittu. Kuismasen ja Kampin
(2010) tutkimuksessa hyodynnettiin seki raken-
teellista VAR-lahestymistapaa (SVAR) etta
dummymuuttujilla tdydennettyd vektorimuo-
toisten stokastisten prosessien malleja (Vector
Stochastic Process with Dummy Variables —
VSPD) lihestymistapaa. Aineisto kattoi vuodet
1990-2007 ja muuttujina olivat BKT, yksityiset
investoinnit, yksityinen kulutus, julkiset menot
ja julkiset tulot. Dummymuuttujiin perustuvas-
sa mallissa otettiin huomioon myos kaikki ky-
seiselld ajanjaksolla paitdsperiiset finanssipo-
liittiset toimenpiteet. Tulosten mukaan Suomes-
sa julkisten menojen lisddminen nayttéisi syr-
jayttavan yksityisen sektorin aktiviteettia mo-
lemmissa mallinnusvaihtoehdoissa. Verotuksen
muutoksilla ei nayttiisi olevan kyseisella aika-
periodilla merkittivia vaikutusta taloudelliseen
aktiviteettiin. Perotti (2005) on selvittanyt fi-
nanssipolititkan vaikutuksia viiden OECD-
maan aineistolla. Julkisten menojen lisdyksen
kerroinvaikutus — ja jopa jossain tapauksissa
etumerkki — vaihtelee huomattavasti maiden
valilld ja riippuu valitusta ajanjaksosta. Olisi
suotavaa, ettd kotimaista aineistoa hyodyntavia
tutkimuksia saataisiin tulevaisuudessa lisda.
Kirjallisuudesta 16ytyy myos toisensuuntais-
ta evidenssid. Esimerkiksi Alesina ja Perotti
(1997) seki Alesina ja Ardagna (2010) 1oytavat
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nayttoa siitd, etta julkisten menojen leikkaami-
sella on positiivinen vaikutus talouskasvuun.
Erityisesti Alesinan ja Ardagnan tutkimus on
herittianyt viime aikoina paljon huomiota ja
kiivasta viittelyd. Kirjoittajat hyodyntavat pa-
neeliaineistoa 21 OECD-maasta ajanjaksolla
1970-2007. Tulosten mukaan verojen alenta-
miseen perustuva elvytys tukee tulevaa kasvua
todennikoisemmin kuin menojen lisdzminen.
Julkisen talouden sopeuttamisessa (alijadzman
pienentiminen ja velka/BKT-asteen alentami-
nen) taas menojen leikkaus ja verojen pitami-
nen ennallaan on tehokkaampaa kuin verojen
korottaminen.

Kuten yll4 mainittiin, tilariippuvuuden huo-
mioonottaminen olisi tarkeda. Tatd on yritetty
huomioida mm. siten, ettd useita aikaperiodeja
on kaytetty hyviksi estimoinneissa. Lahestymis-
tavan ongelmana on aineiston riittavyys. Auer-
bach ja Gorodnichenko (2010) ovat kehittineet
lahestymistavan, jossa talouden dynamiikkaa
mallinnetaan kahdella ajassa muuttuvalla line-
aarisella autoregressiiviselld rakenteella. Jokai-
sella periodilla tuotanto, julkiset menot ja verot
midrdytyvit painotettuna keskiarvona niistd
kahdesta autoregressiivisesta prosessista. Paino-
kertoimien maardytymisestd artikkeli tarjoaa
yksityiskohtaisempaa informaatiota. Menetelma
sallii epalineaarisen rakenteen ja siten mahdol-
listaa sellaisen kertoimen estimoinnin, joka voi
vaihdella suhdannetilanteen mukaan. Tulosten
mukaan vilittomat kerroinvaikutukset ovat yh-
taldiset taantumassa ja noususuhdanteessa,
mutta impulssivasteet eroavat merkittavisti.
Kumulatiivisesti, yli viiden vuoden horisontin
tarkasteltuna tuotannon kerroinvaikutus vaih-
telee nollan ja 0,5:n vililld noususuhdanteessa
ja yhden ja 1,5:n vililla taantumassa. Tulokset
tukevat vaitettd, ettd finanssipolitiikan teho
riippuu suhdannetilanteesta.
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5.2. Tuloksia yleisen tasapainon malleista

Viimeisen vuosikymmenen aikana nk. stokasti-
set dynaamiset yleisen tasapainon mallit
(DSGE) ovat olleet suosittu tapa mallintaa ko-
konaistaloudellista dynamiikkaa. T4ta malli-
perhettid on myos kaytetty, kun on tutkittu fi-
nanssipolitiikan tehokkuutta. DSGE-mallit
perustuvat pitkilti reaalisten suhdannevaihte-
luiden teoriaan hoystettyni erinaisilld lisayksil-
14 (esim. hinta- ja palkkajaykkyydet, tyomark-
kinoiden jaykkyydet jne.). DSGE-mallit ovat
tyypillisesti joukko epalineaarisia (dynaamisia)
yhtaloita.

Kiytannossi kuitenkin mallit estimointia ja
simulointia varten (log-)linearisoidaan. Tasta
seuraa ongelmia erityisesti tarkasteltaessa fi-
nanssipolititkan vaikutuksia taloudelliseen ak-
tiviteettiin. Ensiksi minka tahansa huoltotaseen
erin osittaisderivaatta julkisten menojen (tai
verojen) suhteen on sama, oli kyseessi sitten
positiivinen tai negatiivinen sokki. Toiseksi
koska derivaatta madritellddan jonkin pisteen
ymparistossd, joka malleissa tulkitaan talouden
tasapainoksi, finanssipolitiikka ei riipu suhdan-
netilanteesta. Kapasiteetin kayttdaste ja tyotto-
myyden taso eivit siis vaikuta elvytyksen te-
hokkuuteen. Titd voitaneen pitdd kyseenalai-
sena tulemana. Linearisoitu malli pakottaa
myos kertoimen riippumattomaksi menojen tai
verojen muutoksen suuruudesta.

Cogan ym. (2010) hyodyntavit Yhdysvalto-
jen datalla estimoitua Smets-Wouters-mallia ja
paatyvit noin ykkosen suuruiseen kerroinvai-
kutukseen. Standardeissa DSGE-malleissa fi-
nanssipoliittiset toimenpiteet ovat harvoin te-
hokkaita ja kerroinvaikutukset esimerkiksi
menosokeista jaavit alle ykkosen.

Coenen, Staub ja Trabant (2012) tutkivat
finanssipolititkan tehokkuutta euroalueelle



kayttden EKP:ssa kehitettya euroalueen katta-
vaa mallia (New-Area-Wide-Model — NAW).
Malli hyodyntai aggregoitua euroalueen aineis-
toa. Toisin kuin muissa tutkimuksissa Coenen
ym. tarkastelevat ex post numeerisesti harkin-
nanvaraisen finanssipolitiikan vaikutusta talo-
udelliseen aktiviteettiin. Kirjoittajat hyodynta-
vit kasvutilinpitoa ja dekomponoivat reaalisen
BKT:n kehityksen euroalueella finanssipoliitti-
siin ja muihin sokkeihin ajanjaksolla 2007-
2010. Taman jalkeen analyysissi hyodynnetaian
NAW-mallia, joka pitad sisallaan varsin yksi-
tyiskohtaisesti mallinnetun julkisen sektorin.
Tulosten mukaan harkinnanvarainen finanssi-
politiikka lisd4 reaalista BKT:n kasvua kertoi-
mella 1,6 kyseisella aikaperiodilla. Kirjoittajat
tekivit vastaavanlaisen harjoituksen malliversi-
olla, jossa julkista taloutta kuvataan vain julki-
sen kulutuksen avulla. Talloin harkinnanvarai-
sen finanssipolitiikan teho osoittautui olemat-
tomaksi. Tutkimus antaa osviittaa siitd, etti
DSGE-tyyppisessa lihestymistavassa tulisi
kiinnittda erityista huomiota julkisen sektorin
mallintamiseen.

6. Mikroekonometrisella
tutkimuksella paljon annettavaa
tutkittaessa finanssipolitiikan
tehokkuutta

Viimeisen reilun vuosikymmenen aikana mik-
roekonometrinen tutkimus finanssipolitiikan
tehosta on saanut lisipontta. Parker (2011)
tarjoaa tastd tutkimussuunnasta erinomaisen
kirjallisuuskatsauksen. Parker ym. (2011) esti-
moivat Yhdysvaltojen aineistolla, mika oli elvy-
tyksen yhteydessa tehtyjen veronpalautusten
vaikutusta kotitalouksien kulutukseen vuosina
2001 ja 2008. Tulosten mukaan veronpalautuk-
set lisasivat merkittavassa maarin ei-kestokulu-
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tushyodykkeiden ja joidenkin palveluiden ky-
syntdi ja sitd kautta kokonaiskysyntad. Kysyn-
nin lisidntyminen oli suurempaa kuin ratio-
naalisten odotusten malleissa. Tulos indikoi,
ettd (ainakin) standardi, reaalisten suhdanne-
vaihteluiden mallin lzhestymistapa, jossa kulut-
tajien reaktiot ovat mikroekonometrisen evi-
denssin valossa liian vaimeat, ei mittaa kerroin-
vaikusta oikein.

Johnsonin, Parkerin ja Soulelesin (2006)
tutkimuksen mukaan kotitalouksien kulutus-
alttius riippuu varallisuusasemasta siten, ettd
alhaisen tulo- ja/tai varallisuusaseman omaavat
kotitaloudet reagoivat voimakkaimmin. Tulok-
sen mukaan siis, ainakin mikrotasolla, on tila-
riippuvuutta. Tdma tarkoittaa, ettd myoskin
makrotasolla tilariippuvuuteen tulisi kiinnittda
entistd enemman huomiota. Tutkimus antaa
tukea sille, ettd makromallinnuksessa esim. lik-
viditeettirajoitteisten kulutuksen mallintami-
nen olisi tirkedd. Nakamuran ja Steinssoin
(2011) tutkimuksen mukaan puolustusmenojen
lisadmisen vaikutukset tuotantoon ja tyollisyy-
teen osavaltiokohtaisesti ovat noin kaksinker-
taiset niind aikoina, kun tyottomyysaste on
mediaaniarvon yliapuolella verrattuna niihin
aikoihin kun tyéttdmyysaste on mediaanin ala-
puolella. Tulos osoittaa, ettd resurssien kaytto-
asteella on merkitysti ja siten rakenteellisissa
makromalleissa olisi perusteltua yrittaa jatkos-
sa mallintaa my0s titd epilineaarisuutta.

Mikroekonometriselld tutkimuksella on
paljon annettavaa modernien makromallien
spesifioinnissa. Esimerkiksi poikkileikkausai-
neistoa hyddyntavit tutkimukset taantuman
syvimmaissd vaiheessa ja noususuhdanteessa
tarjoaisivat tarkeaa lisitietoa seka mallin spesi-
fioimiseen etta estimointiin/kalibrointiin. Mik-
roekonometrinen tutkimus on osoittanut tila-
riippuvuuksien merkityksen tirkeyden. Tastd
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seuraa, ettd makrotaloudellisessa mallintami-
sessa tultaneen siirtymdan enemmin ja enem-
min kohti aidosti epilineaarisia malleja.

7. Muutamia lisdhavaintoja

Useimmissa tutkimuksissa itse asiassa estimoi-
daan rajakerroinvaikutus (zzarginal multiplier)
kokonaiskerroinvaikutuksen (average multiplier)
sijaan. Rajakerroinvaikutuksen analysoinnissa
informaationa kaytetdan julkisten menojen as-
teittaista lisimuutosta julkisten kokonaismeno-
jen sijaan. Niin siis esim. VAR-analyysissd meno-
sokin impulssivasteet kertovat pienen ennusta-
mattoman muutoksen vaikutuksen (eli eron
keskimaaraisista menojen vaikutuksesta). Tama
voi olla kvantitatiivisesti merkittavaa, silld jos
rajakerroinvaikutus pienenee elvytyksen lisaan-
tyessa julkisen vallan toimenpiteiden johdosta,
sen arvo jaa kokonaiskerroinvaikutusta pienem-
miksi. Jos siis elvytyksen maird vaikuttaa sen
tehoon epalineaarisesti, rajakerroinvaikutus voi
olla selkedsti kokonaiskerroinvaikutusta pie-
nempi. Tiettyjen oletusten vallitessa VAR-kehi-
kosta estimoitu rajakerroinvaikutus antaa liian
pienen arvon finanssipolitiikan teholle.
Vaikuttaako julkisen sektorin koko elvytyk-
sen tehoon? Julkisen sektorin koon ja talous-
kasvun vilista yhteyttd on kirjallisuudessa tut-
kittu paljon. Teorian mukaan suuri julkinen
sektori on haitallinen talouskasvulle johtuen
muun muassa avoimen ja suljetun sektorin vi-
lisestd tuottavuuserosta. Empiirinen evidenssi
ei kuitenkaan yksiselitteisesti tue ylld esitetty
viitettd (ks. esim. Agell, Lindh ja Olafsson
1997). Kirjoittajan tiedossa ei ole teoreettista
tai empiirista tutkimusta, jossa olisi tutkittu
elvytyksen tehon ja julkisen sektorin koon vi-
listd suhdetta. Ainakin kiaytannon talouspolitii-
kan kannalta kysymys on mielenkiintoinen.

436

Spolanderin (2012) laskelmat julkisen sek-
torin koosta Suomessa ovat huomionarvoisia.
Laskelmista ilmenee, etti talouden arvonlisisti
on ohjattu julkisen sektorin kiyttoon saman
verran kuin ennen 1990-luvun alun lamaa.
Vuonna 2009 julkisella sektorilla myds tyos-
kenteli enemmin ihmisid kuin koskaan aikai-
semmin. Voisi ajatella, ettd suuri julkisen sek-
torin koko syo elvytyksen tehoa. Mitd pienem-
pi on avoin sektori, jota elvytystoimilla kuiten-
kin yritetadn piristad, sita heikommat mahdol-
lisuudet politiikalla on luoda uutta kasvua.
Kerroinvaikutuksen dynamiikassa yksityisen
sektorin investoinneilla on kuitenkin merkitta-
vi rooli.

Finanssipolititkan tehoa arvioidaan usein
vain kysyntikomponenttien kautta. Monet
klassisen koulukunnan edustajat kuitenkin ko-
rostavat politiikkaa, joka vaikuttaisi kokonais-
tarjontaan kokonaiskysynnin sijasta. Talloin
ideana on siis politiikka, joka siirtiisi staattises-
sa kehikossa kokonaistarjontakdyrad oikealle.
Millaista tama politiikka sitten olisi? Lihesty-
mistapa korostaa talouden rakenteiden uudis-
tamista siten, ettd tehokkuus lisdantyy esim.
teknologian kayttoonoton seurauksena. Sadn-
telya tulisi pyrkid purkamaan, kilpailua lisaa-
main ja verotuksesta tulisi tehdd kannustavaa.
Y14 mainittujen tekijoiden vaikutusten identi-
fioiminen empiirisessa tyossa vaikuttaa kovin
haasteelliselta. Poliitikot ovat jo pidemmin
aikaa perustelleet nk. rakenteellisia uudistuksia
osana elvytysta. Tamai tietenkin kuulostaa hy-
valta, mutta evidenssii siitd, onko rakenteita
todellakin uudistettu ja mika niiden vaikutus
on ollut taloudelliseen kasvuun, on kovin va-
hin. Joissain tapauksissa voidaan ajatella, ett
rakenteellisten uudistusten varjolla jitetdan
vilttimattomia sopeutustoimia tekematta.



Tassa artikkelissa elvytyksen tavasta ja koh-
dentumisesta ei ole juurikaan keskusteltu. Ai-
kaisemmin referoitu Yhdysvaltalainen kirjalli-
suus painottuu pitkalti analyysiin, jossa on
tarkasteltu puolustusmenojen lisdamisen vaiku-
tuksia. Talld voi olla erilaiset vaikutukset kuin
esimerkiksi politiikalla, jossa elvytetdan julkisia
investointeja. Myos erilaiset julkisten talouksi-
en toimet, joissa taataan yritysten rahoituksen
saatavuus yli vaikeiden aikojen voi olla perin-
teistd “sillanrakennuselvytysta” tehokkaampaa.
Empiiristi kirjallisuutta erilaisten elvytyspaket-
tien vaikutuksista ei ole juurikaan saatavilla. []
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