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Yksityinen kulutus on keskeinen kansantuot-
teen erd. Yksityiseen kulutukseen onkin koh-
distunut huomattavasti taloustieteellistd tutki-
musta. Viime aikoina keskeiseksi kiinnostuk-
sen kohteeksi on muodostunut kysymys finans-
sipolitiikan roolista yksityisen kulutuksen ma-
rdytymisessd. Erityisesti EMU-ajan koittaessa
kysymys on relevantti, tuleehan finanssipolitii-
kan rooli korostumaan valuuttaunionissa. Anne
Brunilan tutkimusaihe liittyy siten erittdin ajan-
kohtaiseen ja paitoksenteon kannalta varsin
tarkeddn kysymykseen.

Nikemykset finanssipolitiikan vaikutuksista
tyvidt kolmeen eri suuntaukseen. Perinteisen
keynesildisen nikemyksen mukaan yksityinen
setori pitdd kotimaista valtion velkaa varalli-
suutenaan, jolloin julkisen talouden aliji&mén
kasvu lisdd talouden kokonaiskysyntdd. Vas-
takkainen ndkemys rakentuu Ricardon velka-
neutraliteetille, jonka pétiessd yksityinen sdds-

timinen — tuleviin veronkorotuksiin varaudut-
taessa — kasvaa julkisen sdfstimisen vihetessd
juuri niin paljon, ettd kansantalouden kokonais-
sddstdminen pysyy muuttumattomana. Niin
kutsutun ei-keynesildisen ndkemyksen mukaan
ekspansiivinen finanssipolitiikka yhdistettyné
suureen budjettialijidmiin saattaa jopa supis-
taa yksityistd kulutusta ja kokonaiskysynti.
Myoskddn julkisen ja yksityisen kulutuksen
keskindisistd suhteista ei teoreettisten kehitel-
mien varassa voida tehdd voimakkaan yhden-
suuntaisia padtelmii.

Empiirinen tutkimus on siten avainasemassa
yritettdessd selvittdd finanssipolitiikan vaiku-
tuksia yksityisten taloudenpitdjien kéyttdytymi-
seen. Anne Brunilan tutkimuksen keskeinen ta-
voite onkin testata tukeeko empiirinen evidens-
si EU-maiden aikasarja-aineistosta Ricardon
ekvivalenssiteorian mukaista vai perinteistid
keynesildistd ndkemystéd finanssipolitiikan vai-
kutuksista. Tavoitteena on myos tutkia, ovatko
julkinen ja yksityinen kulutus n#isséd maissa
luonteeltaan komplementteja vai substituutteja.
Tavoitteen saavuttamiseksi tyossd kehitettyja
malleja koetellaan empiirisesti kymmenen Eu-
roopan maan aikasarja-aineistolla. Aineiston
laajuuteen liittyvdd ndkdkulmaa, ja erityisesti
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sen kayttoon liittyvid talouspoliittista ajankoh-
taisuutta, voidaan pitdd tyon vahvuutena. Vaik-
ka paneliaineistoihin perustuvia testauksia on
toki tehty, ei aiemmin néin perusteelliseen teo-
reettiseen laajennukseen pohjautuvalla malli-
petheelld. Aiemmat teoreettisesti konsistentit
mallinnukset ovat perustuneet etupddssi
USA:n aineistoihin.

Varsin laaja yksimielisyys tutkijoiden paris-
sa vallitsee siitd, ettd nditd kysymyksid on en-
nen muuta syytd tutkia Friedman-Modigliani
pysyvéistulohypoteesin asettamassa kehikossa.
Kyseinen hypoteesi on kuitenkin osoittautunut
melko kovaksi pahkinéksi siind mielessd, ettid
sithen perustuvien mallien empiiriseen testauk-
seen liittyvit ongelmat vaikeuttavat konsensus-
kisityksen muodostumista hypoteesin uskotta-
vuudesta. Milloin kulutus ja tulot osoittautuvat
keskinidisessd muutosuhteissaan liian herkiksi,
milloin liian vakaiksi. Ongelmien syitd on pis-
asiassa haettu kotitalouksien suunnitteluhori-
sontin mahdollisesta lyhyydesté ja rahamarkki-
noiden tehotto-muuksista.

Toistaiseksi niitd kysymyksid on kuitenkin
pitkilti tutkittu erilldén ja erityisesti erillddn fi-
nanssipolitiikan rooliin liittyvistd kysymyksis-
td. Tdssd mielessd Anne Brunila tekee uraauur-
tavaa tyotd. Héan kehittdd intertemporaaliseen
optimointiin perustuvan pysyviistulomallin, jo-
ka laajentaa aiempia malleja mahdollistamalla
yksityisen ja julkisen sektorin erilaiset suunnit-
teluhorisontit, osaan kuluttajista kohdistuvat
likviditeettirajoitteet ja vieldpd yksityisen ja
julkisen kulutuksen keskin#isluonteenkin tes-
taamisen.

Tutkimus etenee vaiheittain niin, ettd inter-
temporaalista stokastista hyodyn maksimointi-
tehtdvdd laajennctaan tutkimustavoitteiden
edellyttimilld tavoilla. Ensin finanssipolitiikan
vaikutuksia yksityisiin kulutuspéitoksiin tutki-
taan yleistdmalld pysyvdistulomallia sallimalla
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darelliset suunnitteluhorisontit sekd julkinen
kulutus hy6tyfunktion argumenttina. Suun-
nitteluhorisontin pituutta voidaan pitdd talou-
dellisen ajattelumallin indikaattorina. Ricardon
velkaneutraliteettihypoteesi edellyttdd, ettd ku-
luttajilla ja julkisella vallalla on #ireton suun-
nitteluhorisontti. Jos suunnitteluhorisontit ovat
eri pituisia, ei velkaneutraliteetti voi pated.
Brunilan ensimmaéinen laajennus mahdollistaa
eri pituiset horisontit stokastisessa intertempo-
raalisessa optimointikehikossa. Velkaneutrali-
teetti my0Os edellyttdd, etteivdt kuluttajat ole
likvidi-teettirajoitusten alaisia.

Osoittautuu, ettd puolessa tutkituista maista
suunnitteluhorisontin pituus viittaa ricardolai-
seen reagointitapaan toisen puolen taas ollessa
pikemmin keynesildisen reagoinnin, ja siten
efektiivisen finanssipolitiikan maita. Tuloksiin
liittyy kuitenkin se harmillinen anomalia, ettéd
kauttaaltaan rajakulutusalttius odotetusta varal-
lisuudesta estimoituu epduskottavan korkeaksi.
Mahdolliset syyt tihén ristiriitaan tulevat tyos-
sd hyvin kisitellyiksi.

Tulokset osoittavat myds, ettd yksityinen ja
julkinen kulutus ovat pikemmin kompleman-
taarisia kuin substituoivia hyddykkeitd. Julki-
sen kulutuksen lisdys ei siten syrjayttdisi yksi-
tyistd kulutusta. Syyt tdhdn tulokseen jédvit
vihemmille pohdinnalle.

Havaittujen epidjohdonmukaisuuksien perus-
teella mallia laajennetaan sallimalla kulutuksen
ja nykyhetken tyotulojen vilinen riippuvuus -
pysyviistulomailissa. Niin testataan niin kut-
suttua yliherkkyyshypoteesia, jonka perustelu-
na voidaan pitdd efektiivisten likviditeettirajoit-
teiden olemassaoloa. Osoittautuu, ettd kuudes-
sa tutkituista maista kulutus reagoi myods muu-
toksiin nykyhetken tuloissa, jolloin vero- ja tu-
lonsiirtopolitiikalla on keynesildistd tehoa. Ri-
cardon neutraliteettihypoteesi hyldtidn liséksi
kahdessa muussa maassa liian lyhyiden suun-



nitteluhorisonttien perusteella.

Kehitettyd mallia laajennetaan vield liittd-
mélla sithen julkisen sektorin intertemporaali-
nen budjettirajoite. T#lld mallilla saadut tulok-
set tukevat voimakkaammin Ricardon velka-
neutraliteettia. Parametrirakenteeseen jad kui-
tenkin sisdistd epdkonsistenssia ja kun myos
tdssd mallissa sallitaan kulutuksen ja nykyhet-
ken' tulojen riippuvuus palaavat keynesildiset
piirteet tuloksiin.

Keskeinen ongelma odotettuun varallisuu-
teen liittyvédn liian korkean rajakulutusalt-tiu-
den suhteen osoittautuu kuitenkin yli mallispe-
sifikaatioiden pysyviksi ongelmaksi. On mah-
dollista, ettd mallien suljetun muodon ratkaisun
mahdollistavat oletukset ovat sittenkin liian
voimakkaita.

Tilastollinen analysointi tyGssd perustuu
yleistettyyn momenttimenetelméén, jonka etu-
na on pohjalla olevan asymptoottisen teorian
yleisyys. GMM tarjoaa yhdistdvén viitekehyk-
sen pienimmén nelidsumman ja suurimman us-
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kottavuuden estimaattoreiden sekd instrument-
timuuttujamenetelmdlld saatujen estimaattorei-
den analysoimiseksi. My0s tdssd suhteessa An-
ne Brunilan ty6 on kehityksen eturintamassa.

Tutkimustulokset ovat robusteja estimointi-
tavalle ja tutkituille muutoksille keskeisisséd
kiinnitetyissid muuttujissa. Mallien diagnostiik-
kaan olisi kuitenkin tullut kiinnittdd nykyistd
enemmin huomiota. Erityisesti viiverakentei-
siin liittyvit stabiilisuuskysymykset jadvat ko-
konaan tutkimatta. T4td voidaan pitd4 puuttee-
na onhan tyossé selkeisti tavoitteena etsid sta-
biileja pitkdn ajan ratkaisuja. Mallien sovitteet
ja virhetermin kéyttdytyminen olisi myds ollut
Syytd esittdi.

Joka tapauksessa Anne Brunilan viitoskirja
on selked kontribuutio kulutustutkimuksen
kentdssi. Erityisesti haluan korostaa tutkimuk-
sen kirjoitustapaa, joka mielestdni on' esimer-
killinen.
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