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Julkisten menojen ennakointi ja
finanssipolitiikan vaikutusten arviointi

Katja Haavanlammi

Kirjoitus perustuu vektoriautoregressiivisia (VAR) malleja ja finanssipolitiikan toimien ennakointia kdsittele-
vidn kirjallisuuteen. Tarkastelun libtéoletus on, etti finanssipolititkan vaikutuksia tarkastelevan VAR-analyy-
sin tulokset voivat olla vidristyneitd, koska malli e ota kantaa siihen, etti taloudenpitijit pystyvit ennakoimaan
tulevaa finanssipolitiikkaa. Tilloin ennakoinnin buomioiminen parantaa mallin kattavuutta ja siten mahdolli-
sesti myos tuloksia. Kirjoituksessa julkisten menojen ennakointia mallinnetaan VAR-mallissa julkisia menoja
koskevien Suomen Pankin ennusteiden muutoksista luodulla uutismuuttujalla. Tuloksista havaitaan, ettd VAR-
mallin reaalitalouden muuttujat reagoivat julkisten menojen kasvuun viiveen kuluttua, mikili ennakointia et
ole otettu mallissa huomioon. Julkisten menojen kasvu lisii kokonaistuotantoa, mutta syrjayttii yksityisii in-

vestointeja. Mikdli julkisten menojen kasvu on ennakoitua, investointien syrjiytymisvaikutus voinistuu.

Jo vuosikymmenien ajan on kiistelty julkisten
menojen kokonaistuotannon kerroinvaikutuk-

valtojen aineistolla, joten saatuja tuloksiakaan ei
suoraan voi yleistaa esimerkiksi Suomeen.

sista ja yksityisten kulutusmenojen syrjaytymi-
sestd. Empiiristen tutkimusten tulokset vaihte-
levat kdytetyn mallin, aikasarjaperiodien, muut-
tujien valinnan ja monen muun oletuksen mu-
kaan. Lisaksi valtaosa naisti, eritoten ennakoin-
tia kasittelevista, tarkasteluista on tehty Yhdys-

Suomessa julkisten menojen kerroinvaiku-
tuksista kokonaistuotantoon ollaan pidosin
yhtd mieltd eli ajatellaan, ettd finanssipoliitti-
sena toimena julkisten menojen kasvattaminen
piristaa talouden kokonaiskysyntia ja sitd kaut-
ta elvyttdd kokonaistuotantoa. Muun muassa
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kantaa.

557



KAK 4/2017

Euroopan keskuspankin tyopaperissa (Kilpo-
nen ym. 2015), vertaillaan finanssipoliittisten
toimien kerroinvaikutuksia seki eri mallien
ettd Euroopan eri maiden vililld. Lihes kaikis-
sa maissa, Suomi mukaan lukien, julkisten me-
nojen kerroinvaikutus kokonaistuotantoon on
positiivinen mutta kuitenkin alle yhden. Tama
kertoimen koko tukee oletusta syrjaytymisvai-
kutuksesta, jonka mukaan julkiset menot kas-
vavat osin yksityisen kulutuksen ja investointi-
en kustannuksella.

Syrjaytymisvaikutus kumpuaa Ricardon
ekvivalenssista, jonka mukaan kokonaiskysyn-
nian muutokset ovat riippumattomia siit, ra-
hoitetaanko julkiset menot veronkevennyksilla
vai velanotolla (Seater 1993). Ekvivalenssi pe-
rustuu intertemporaaliseen budjettirajoittei-
seen ja rationaalisten taloudenpitijien motii-
viin tasata kulutuksen vaihteluita yli ajan. Jul-
kinen sektori voi rahoittaa julkiset menot joko
velanotolla tai veronkorotuksilla. Veronkoro-
tuksissa yksityisen sektorin kdytettivissa olevat
tulot vihenevit, jolloin kulutusta supistetaan.
Eteenpiin katsovat taloudenpitajat puolestaan
huomioivat velanoton implikoivan tulevia ve-
ronkorotuksia timan hetken sdastamispaatok-
sissd. Talloin taydellisilla pszaomamarkkinoilla
eteenpdin katsovat taloudenpitijit supistavat
kulutustaan ja sdastavit jo nyt myos siind tapa-
uksessa, ettd julkisen sektorin menojen lisdys
rahoitetaan velanotolla.

Todellisuudessa padomamarkkinat eivit
kuitenkaan ole tdydellisid eivitki taloudenpi-
tajat optimoi rahankiytt6d niin laajasti kuin
teoria olettaa (Seater 1993). Esimerkkini tasta
ovat pienituloiset kotitaloudet ja luottorajoit-
teiset opiskelijat, joiden kaikki kaytettavissa
olevat tulot menevit suoraan kulutukseen.
Muun muassa niistd syistd syrjaytymisvaiku-
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tusta ei valttamaitta ilmene ollenkaan tai aina-
kaan se ei ole taydellinen.

Finanssipoliittisten toimien aiheuttamia
syrjaytymis- ja kerroinvaikutuksia voidaan tut-
kia vektoriautoregressiivisilla (VAR) malleilla.
VAR-mallissa tapahtuneita muutoksia selite-
taan malliin valittujen muuttujien nykyisten ja
menneiden havaintojen perusteella, jolloin ole-
tetaan, ettd taloudenpitijit eivit ennakoi eli
Ricardon ekvivalenssi ei pide. Tdmi on toden-
niakoisesti varsin rajoittava oletus, silla todelli-
suudessa finanssipoliittiset muutokset tuskin
tulevat taloudenpitajille taydelliseni yllatykse-
nd (Yang 2005; Mertens ja Ravn 2010).

Kirjoituksen ldhtooletus perustuu Ricardon
ekvivalenssiin. Taloudenpitdjit saavat tietoa
tulevista finanssipoliittisista toimista esimer-
kiksi median kautta jo ennen niiden toimeen-
panoa. Tilloin he ennakoivat ja kykenevit pe-
riaatteessa sopeuttamaan kulutuskayttdytymis-
tdian jo ennen finanssipoliittisen paatoksen
toimeenpanoa. Mikali tdtd mahdollista enna-
kointia ei oteta VAR-mallin estimoinnissa huo-
mioon, sokit voivat olla virheellisesti identifi-
oituja ja lopputulokset harhaanjohtavia (Gam-
betti 2012). Finanssipoliittisia muutoksia enna-
koivan muuttujan lisaidminen tillaiseen VAR-
malliin voisi parantaa mallin estimoinnin
kattavuutta ja siten myos tuloksia. Tarkastelu
keskittyy erityisesti kerroin- ja syrjaytymisvai-
kutusten analysoimiseen.

Ennakoivan muuttujan luomisessa seura-
taan laheisesti Caggianon ym. (2015) ennuste-
revisiomenetelmain perustuvaa lahestymista-
paa. Menetelmai hyddyntden Suomen Pankin
julkisia menoja koskevista ennusteista luodaan
ennusterevisiosarja, jossa yksittdinen havainto
on ennusteiden muutoksien summa. Ajatukse-
na on, ettd ennusteita muutetaan eli revisioi-



daan uuden informaation tuoman piivitystar-
peen myota. Kun tulevien periodien ennuste-
revisioita summataan yhteen, muuttujan yksit-
tainen havainto sisiltad mahdollisimman kat-
tavasti informaatiota tulevista julkisista me-
noista. T4td ennakoivaa muuttujaa kutsutaan
jatkossa (julkisia menoja koskevaksi) uutis-
muuttujaksi, joka kuvaa julkisten menojen en-
nakoituja muutoksia olettaen, ettd taloudenpi-
tajilla on kiytettdvissdan sama informaatio
kuin ennusteita tekevilla.

Tulokset vastaavat pazosin aiempia tutki-
mustuloksia. Julkisten menojen sokki aiheut-
taa positiivisen kerroinvaikutuksen, jolloin
kuitenkin yksityiset investoinnit syrjdytyvat
samanaikaisesti kun yksityinen kulutus hienoi-
sesti kasvaa. Kun VAR-malliin on lisatty uutis-
muuttuja kontrolloimaan taloudenpitijien jul-
kisten menojen ennakointia, julkisten menojen
sokin vaikutukset vilittyvit mallissa nopeam-
min kuin perinteisessd, ennakoinnin huomiot-
ta jattavassi VAR-mallissa. Uutissokin eli jul-
kisten menojen kasvun ennakoinnin vaikutuk-
set ovat sen sijaan varsin ylldttavia, silla enna-
kointi jopa voimistaa yksityisten investointien
syrjdytymistd niin paljon, ettd se ajaa kerroin-
vaikutuksen negatiiviseksi.

1. Aikaisempia tutkimustuloksia

Analysoidessaan Suomen neljannesvuositilinpi-
toon perustuvaa aineistoa Lehmus (2014) ja
Virkola (2014) kayttavit Blanchardin ja Perottin
(2002) Yhdysvaltojen aineistoon sovellettua ra-
kenteellisen VAR-mallin menetelmaa.! Mallin
muuttujina ovat julkiset menot, verotulot ja ko-
konaistuotanto. Julkisten menojen lisddntymi-
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nen kasvattaa kokonaistuotantoa kaikissa edella
mainituissa tutkimuksissa. Blanchardin ja Perot-
tin tutkimuksessa kerroinvaikutus kokonaistuo-
tantoon on lahelld yhtd, mutta Suomessa kertoi-
met kasvavat suuremmiksi kuin yksi. Tama viit-
taa sithen, etta yksityisen kulutuksen tai inves-
tointien syrjaytymisvaikutusta ei Suomessa ko-
vinkaan suuressa maarin ilmene.

Blanchard ja Perotti (2002) tarkastelevat
lyhyesti myos yksityisen kulutuksen ja yksityis-
ten investointien reagointia julkisten menojen
kasvuun. Tulosten perusteella Yhdysvalloissa
yksityiset investoinnit syrjaytyvat, mutta yksi-
tyinen kulutus kasvaa. Niiden yhteisvaikutuk-
sesta kerroinvaikutus jda hieman pienemmaiksi
kuin yksi. Kuismanen ja Kimppi (2009) tarkas-
televat Suomen aineistolla julkisten menojen,
verotulojen ja kokonaistuotannon lisaksi yksi-
tyista kulutusta ja investointeja.? Tulokset tu-
kevat oletusta seka yksityisten investointien
ettd yksityisen kulutuksen syrjaytymisvaiku-
tuksesta. Tulos on osin ristiriidassa Lehmuk-
sen (2014) ja Virkolan (2014) tulosten kanssa,
mutta se tukee tutkimustuloksia positiivisesta
alle yhden suuruisesta kokonaistuotannon ker-
toimesta (Kilponen ym. 2015).

Edelld esitetyt tulokset perustuvat VAR-
malleihin, joissa mahdolliseen taloudenpitijien
julkisten menojen muutoksia koskevaan enna-
kointiin ei oteta kantaa. Virkola (2014) ottaa
ennakoinnin huomioon lisdaamalld periodin
1987-2005 kattavaan VAR-malliin julkisten me-
nojen ennustevirhemuuttujan, joka siséltda pai-
notetut ennustevirheet kuluvalta ja tulevalta
vuodelta. Tuloksissa julkisten menojen kerroin-
vaikutus kokonaistuotantoon on positiivinen
riippumatta taloudenpitdjien mahdollisesta en-

U Lehmuksen (2014) aineisto kattaa vuodet 1975-2011 ja
Virkolan (2014) vuodet 1996-2011.

2 Kuismasen ja Kimpin (2009) aineisto kattaa vuodet
1990-2007.

559



KAK 4/2017

nakoinnista. Ilmeisesti julkisten menojen enna-
kointi kuitenkin kiihdyttaa yksityista kysyntad,
koska talloin kokonaistuotanto kizintyy kas-
vuun jo ennen julkisten menojen lisiantymista.
Muut keskeiset ennakoinnin huomioon ot-
tavat tutkimukset on tehty Yhdysvaltojen ai-
neistolla. Blanchard ja Perotti (2002) pyrkivit
laajentamaan malliaan julkisten menojen enna-
koinnilla. He identifioivat ennakoidut julkiset
menot lisiamailld malliin rajoituksia, minka lop-
putulemana ennakoinnilla ei niytd olevan vai-
kutusta tuloksiin. Ramey (2011) puolestaan
identifioi ennakointia luomalla narratiivisen
uutismuuttujan, jonka havainnot perustuvat
suureen madraan vanhoja uutisia Yhdysvaltojen
julkisten menojen tulevista muutoksista. Ra-
meyn tuloksissa ennakointi sysida Virkolan
(2014) tulosten lailla kokonaistuotannon kas-
vuun jo ennen julkisten menojen kasvun reali-
soitumista. Tamin lisiksi Rameyn tuloksista
nahdiin, ettd kokonaistuotannon ennakointiso-
kin jilkeisen kasvun taustalla voisi olla sokin
viliton positiivinen vaikutus palveluiden ja kes-
tohyodykkeiden kysyntdan vaikka kaikki muu
yksityinen kysynta syrjdytyy samanaikaisesti.
Myos Auerbach ja Gorodnichenko (2010)
ja Caggiano ym. (2015) ottavat finanssipolitii-
kan toimien ennakoinnin huomioon tarkastel-
lessaan julkisten menojen aiheuttamia kerroin-
ja syrjaytymisvaikutuksia. Auerbach ja Gorod-
nichenko kontrolloivat taloudenpitijien enna-
kointia julkisten menojen ennusterevisioilla
tutkiessaan julkisten menojen sokin vaikutuk-
sia. Tulosten mukaan laskusuhdanteessa ker-
roinvaikutukset ovat suurempia kuin nousu-
suhdanteessa, ja noususuhdanteessa kerroin-
vaikutukset kokonaistuotantoon voivat olla
jopa negatiivisia. Caggiano ym. vuorostaan
seuraavat ennakoivan muuttujan luonnissa
alun perin Gambettin (2012) menetelmai, jos-
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sa yksittdinen havainto on summa julkisia me-
noja koskevien ennusteiden muutoksista. Cag-
giano ym. keskittivit analyysinsa julkisten
menojen ennakointisokkiin, ja heiddn mukaan-
sa kerroinvaikutukset eivit lievissa lasku- ja
noususuhdanteissa eroaisi merkitsevisti toisis-
taan, mutta vasta jyrkat lasku- ja noususuhdan-
teet aiheuttavat samankaltaisia tuloksia kuin
Auerbach ja Gorodnichenko ovat saaneet. Nii-
den mukaan noususuhdanteessa kerroinvaiku-
tukset kokonaistuotantoon voivat olla negatii-
visia. Nédiden tulosten valossa sekid ennakoin-
nilla ettd vallitsevalla talouden suhdannetilan-
teella on vaikutusta finanssipolitiikan valitty-
miseen.

Finanssipoliittisten toimien ennakointia
pohtivat tutkimukset eivat suinkaan ole jadneet
vain julkisten menojen tarkasteluun. Verotuk-
sen ennakoinnin vaikutuksia Yhdysvaltojen
aineistolla ovat tutkineet muun muassa Yang
(2005), Romer ja Romer (2010) sekd Mertens ja
Ravn (2011). Yang tutkii verotuksen ennakoi-
tuja muutoksia reaalisella suhdannevaihtelun
mallilla ja Mertens ja Ravn puolestaan raken-
teellisella VAR-mallilla. He painottavat enna-
koinnin huomioon ottamisen tirkeyttd vero-
tuksen suunnittelussa, silld heiddn tuloksensa
tukevat Ricardon ekvivalenssiteoriaa. Kysynta-
tekijit ja kokonaistuotanto supistuvat molem-
missa tutkimuksissa ennen ilmoitettujen ve-
ronkevennysten toimeenpanoa ja lahtevit kas-
vuun vasta kevennysten realisoiduttua. Mer-
tensin ja Ravnin tutkimuksessa taloudenpitajit
eivit kuitenkaan reagoi ennakoituihin veron-
kevennyksiin supistamalla kulutusta vaan ai-
noastaan investointeja. Oletettavasti talouden-
pitdjat siis siirtavat investointejaan myohem-
mille, jolloin verokustannusten ennakoidaan
olevan pienempid.
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Kuvio 1. VAR-mallin tasomuuttujat puolivuosittaisina aikasarjoina
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VAR-mallin tasomuuttujat puolivuosittaisina aikasarjoina skaalattuna samaan kuvioon: bruttokansantuote, julkiset menot,

yksityinen kulutus ja yksityiset investoinnit. Kaikki atkasarjat ovat reaalisia ja kausipubdistettuja.

Romer ja Romer (2010) hyodyntavit narra-
tiivista lahestymistapaa luodessaan aikasarjaa
verotusmuutoksista. Heiddn tuloksissaan ve-
ronkorotukset supistavat kokonaistuotantoa
merkittavisti. Veronkorotusten ennakointi
viittaa hieman Ricardon ekvivalenssiteorian
puoleen, mutta ei kuitenkaan tilastollisesti ko-
vin merkitsevasti. N4din ollen Romer ja Romer
eivit pidd ennakoinnin huomioimista yhta tér-
kedni kuin Yang (2005) ja Mertens ja Ravn
(2011). Voi kuitenkin olla, ettd narratiivisessa
lihestymistavassa Romer ja Romer ovat tiedos-
tamattaan kdyttaneet aikasarjan luonnissa his-
toriatietoja, jotka ovat aikoinaan perustuneet
tulevia veromuutoksia ennakoivaan tiedotta-
miseen. Tillaisessa tapauksessa ennakointi
voisi olla jo osana heiddn analyysiaan eika endz

muunlainen ennakoinnin huomioiminen vai-
kuta tuloksiin.

2. VAR-malli

Julkisten menojen muutoksien vilittymista tar-
kastellaan kokonaistuotannon eli bruttokan-
santuotteen kysyntitekijoiden kautta. Nama
sisaltavat julkiset menot, yksityiset investoinnit
ja yksityisen kulutuksen; nettovienti on yksin-
kertaistamisen vuoksi jitetty tarkastelun ulko-
puolelle (kuvio 1).> Kausipuhdistetut, reaaliset
aikasarjat on poimittu Suomen kansantulon
neljannesvuositilinpidosta periodilta 1997Q1-
2014Q4. Neljannesvuosisarjat on aggregoitu

3 Julkiset menot on summa julkisesta kulutuksesta ja julki-
sista investoinneista.
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puolivuosittaisiksi aikasarjoiksi summaamalla
vastaavat neljannekset yhteen.

Tutkimusmenetelmina kiytetdan vektoriau-
toregressiivista aikasarjamallia (VAR), jonka
avulla voidaan analysoida muuttujien valisia
dynaamisia suhteita. VAR-malli on usean yhti-
16n malli, jossa kutakin muuttujaa selitetddn
kaikkien malliin valittujen muuttujien menneil-
14 havainnoilla. Keskeiseni oletuksena on, etti
yhtildiden virhetermit siséltavit kaiken sen yl-
latyksellisyyden, joka liittyy selitettavain muut-
tujan muutoksiin. Virhetermilld tarkoitetaan
sitd osuutta regressioyhtalosti, jota ei pystyta
mallin selittavilla muuttujilla selittimaan. Na-
mi VAR-mallin virhetermit voivat kuitenkin
korreloida keskeniin, jolloin sokkien syy-seu-
raussuhteita voidaan tulkita viarin. Talloin
kaikkien muuttujien muutokset voivat olla mal-
lissa yhtdaikaisia, eiki siten enad voida identifi-
oida, mika muuttui ensin. Tdhdn ongelmaan on
kirjallisuudessa etsitty ratkaisuja kayttimalla
erilaisia sokkien identifiointimenetelmia, kuten
etumerkkirajoitteita (Mountford ja Uhlig 2005),
nollarajoitteita (Blanchard ja Perotti 2002; Vir-
kola 2014) ja virhetermin kovarianssimatriisin
rekursiivisuuteen nojaavia VAR-malleja (Kuis-
manen ja Kamppi 2009; Ramey 2011; Gambetti
2012; Caggiano ym. 2015).4

Tissa kirjoituksessa sokkien identifiointi
nojaa virhetermin kovarianssimatriisin rekur-
siivisuuteen. Tilléin VAR-mallin muuttujat
jarjestetddan sellaiseen jdrjestykseen, ettd ta-
lousteoriaan nojaten yksikadn virhetermi ei

4 Nollarajoite (zero constraint): talousteoriaan nojaten yh-
den tai useamman VAR-mallin muuttujan yhtiaikainen
reaktio sokkiin asetetaan nollaksi. Etumerkkirajoite (sign
constraint): talousteoriaan nojaten yhden tai useamman
VAR-mallin muuttujan reaktiota sokkiin rajoitetaan litkku-
maan joko positiiviseen tai negatitviseen suuntaan.
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korreloi sita edeltivin regressioyhtalon virhe-
termin kanssa. Edella esiteltyjen neljan muut-
tujan jarjestiminen talousteorian pohjalta on
melko suoraviivaista. Kokonaistuotanto riip-
puu kysyntitekijoistd, joten kokonaistuotan-
nosta tulee VAR-mallin viimeinen muuttuja.
Tilloin muutokset kokonaistuotannossa eivit
vaikuta yhtdaikaisesti muihin mallin muuttu-
jiin, mutta muutokset muissa muuttujissa voi-
vat vaikuttaa yhtdaikaisesti kokonaistuotan-
toon. Lisaksi oletetaan, ettd julkiset menot
muuttuvat finanssipoliittisten paitdsten vuok-
si ja ettd finanssipoliittiset toimet vaikuttavat
yksityiseen kysyntddn. Siten julkiset menot
asetetaan VAR-mallin ensimmaiseksi muuttu-
jaksi. Yksityiset investoinnit ja yksityinen ku-
lutus jadvit mallin keskimmaisiksi muuttujiksi,
joista investoinnit jirjestetdan ennen kulutusta.
Muuttujien jarjestysta testatessa kavi kuitenkin
ilmi, etteivit tulokset ole herkkii muuttujien
jarjestykselle.

3. Uutismuuttuja

Kirjoituksessa kiytetdan Suomen Pankin puoli-
vuosittain laadittuja julkista kulutusta ja julkisia
investointeja koskevia ennusteita vuosilta 1996
2014 Ennusteet tehdadn kansantalouden nel-
jannesvuositilinpidon tuoreimpien paivitysten ja
tilinpidon ennakkotietojen pohjalta. Lisaksi
ekonomistinakemys, erilaiset talouden indikaat-
torit ja muu mallin ulkopuolinen talousinfor-
maatio vaikuttavat ennusteisiin (Newby ja Or-
jasniemi 2011). Tulevaisuuden poliittiset toimet
otetaan ennusteissa huomioon vasta sitten, kun

5 Kullakin ennustekierroksella julkista kulutusta ja julkisia
investointeja koskevat ennustesarjat on ensiksi summattu
tasoina yhteen, jonka jilkeen tasosarja on muunnettu kas-
vusarjaksi.



padtokset on tehty, eivitkd ennusteet sen vuoksi
sisalld taloudenpitijien odotuksia tulevista paa-
toksista (Newby ja Orjasniemi 2011).

3.1 Uutismuuttujan luominen

Uutismuuttujan luomisessa seurataan Caggia-
non ym. (2015) esimerkkia, jossa ennusterevi-
siot lasketaan julkisia menoja koskevista kas-
vuennusteista. Ennusterevisiolla tarkoitetaan
nykyiselld ennustekierroksella, £, ja edellisella
kierroksella, E, ;, saatujen ennustehavaintojen,
g, erotusta eli toteutunutta muutosta, E,g,.;
-E, g, Ennusterevision voidaan ajatella ker-
tovan talouteen tulleesta uudesta informaatios-
ta, jonka valossa julkisten menojen ennakoi-
daan tulevaisuudessa kasvavan tai supistuvan
enemman kuin aiemmin ennustettiin. Gambet-
tin (2012) ajatukseen perustuen ennusterevisi-
oita summataan yhteen X(E,g,,;, — E, ,g..,),
jotta yksittaiselld uutismuuttujan havainnolla
olisi mahdollisimman kauaskantoinen nikemys
tulevista muutoksista. Ajatus on realistinen,
silla kdytannossa politiikkapaitosten aiheutta-
mat muutokset eivit ndy finanssipolititkan mi-
toituksessa koskaan kuluvalla periodilla vaan
vasta tulevilla.

3.2 Uutismuuttujan valinta

Caggianon ym. (2015) mukaan summattavien
ennusterevisioiden mairi on testattava, koska
joko liian suppea tai liian laaja informaation
madrd voi tehdd uutismuuttujasta merkitykset-
toman. Lisaksi Caggiano ym. huomauttavat,
etta uutismuuttujan luominen ei takaa, ettd se
kuvaisi julkisten menojen ennakointia oletetul-
la tavalla tai etti se olisi VAR-mallissa tilastol-
lisesti merkitseva.

Katja Haavanlammi

Caggianon ym. (2015) esimerkkia seuraten
uutismuuttujan tilastollista merkitsevyytta tes-
tataan Wald-testin avulla. Testattavaan regres-
sioyhtdloon, jonka selitettdvina tekijand ovat
julkiset menot ja selittavina tekijoina viivistei-
set arvot julkisia menoja, yksityisid investoin-
teja, yksityista kulutusta ja bruttokansantuotet-
ta, lisdtaan vuorotellen erilaisia yhden viiveen
uutismuuttujia. Mikali jokin uutismuuttuja
voidaan osoittaa tilastollisesti merkitsevaksi, se
tulee lisatd VAR-malliin puuttuvan muuttujan
harhan valttimiseksi. Analysoitavaksi uutis-
muuttujaksi valitaan se, joka on tilastollisesti
merkitsevin.

Tuloksien mukaan uutismuuttuja, joka on
summa periodien ¢ + [ ja ¢ + 2 ennusterevisi-
oista on tilastollisesti erittdin merkitsevd. Uu-
tismuuttujan kaavaksi muodostuu 2%_,(E,g,.;
—E, 9., jossa g, on julkisten menojen kasvu-
vauhti kuluvalla periodilla , E,g,., on kuluval-
la periodilla tehty ennuste ja E, ,g,.; on edelli-
selld periodilla tehty ennuste periodin ¢ + j
julkisten menojen kasvuvauhdista. Kuviossa 2
esitetdan timan uutismuuttujan puolivuosittai-
nen aikasarja periodeilta 1997sa1-2014sa2.
Mikali uutismuuttujan havainto on positiivi-
nen, talouteen on tullut uutta informaatiota,
jonka valossa kahden seuraavan vuosipuolis-
kon julkisten menojen kasvu on keskimaarin
aiemmin ennustettua voimakkaampaa. Mikali
havainto on negatiivinen, kasvuennusteita on
paivitetty keskimididrin aiemmin ennustettua
heikommiksi.

Kullakin ennustekierroksella ennusteet
pdivittyvit tilastotietojen tarkentuessa mutta
myos epavarmuustekijoiden ja finanssipolitii-

¢ Uutismuuttujat ovat kumulatitvisia summia, kun taas
muut ovat logaritmisia tasomuuttujia. Niin integraation aste
on kaikilla sama.
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Kuvio 2. Uutismuuttuja
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Uutismuuttujan mukaan kabhden seuraavan vuosipuoliskon julkisten menojen kasvu on keskimiddirin aiemmin ennustettua

voimakkaampaa (posititvinen havainto) tai heikompaa (negatiivinen havainto).

kan muuttuessa. Esimerkiksi kevaasta 2002
lahtien kevddseen 2004 saakka ennusterevisiot
olivat negatiivisia (kuviot 2 ja 3). Tdma tarkoit-
taa, ettd kullakin ennustekierroksella julkisten
menojen kasvuennusteita paivitettiin vuoden
2002 syksysta vuoden 2005 kevadseen saakka
keskimadrin jonkin verran aiemmin ennustet-
tua heikommiksi. T4ta selittdavit muun muassa
tuolloiset epavarmuustekijit maailmantalou-
den elpymisessi, talouskasvun hidastuminen,
sinnikds kuntien rahoitusalijiami ja kulutus-
menojen kiihtyva kasvu, tydvoiman tarjonnan
supistuminen ja pitkdaikaistyottomyys (Suo-
men Pankki 2001a; 2001b; 2002a; 2002b;
2003a; 2003b; 2004a; 2004b). Kuviosta 3 nih-
ddankin, etta julkisten menojen kasvu todella
hidastui vuosien 2002 ja 2005 aikana. Loppu-
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vuoden 2009 uutismuuttujan negatiivista ha-
vaintoa selittad odotettua heikompi Suomen
talouskehitys vuoden alkupuoliskolla, jolloin
Suomen Pankki muutti kasvuennustettaan ai-
emmin arvioitua heikomman kasvun suuntaan
(Suomen Pankki 2009).

Loppuvuodesta 2012 uutismuuttujassa on
havaittavissa poikkeuksellinen positiivinen ha-
vainto. Todellisuudessa muutospaineita ei juu-
rikaan ennusteessa tuolloin ollut, vaan muu-
toksen taustalla oli tekninen tilastollinen luo-
kitusmuutos, kun televisiolupamaksu muuttui
Yle-veroksi. Televisiomaksu oli aikaisemmin
osa yksityista kulutusta, mutta Yle-verona se
vihentai yksityisen sektorin kaytettavissa ole-
via tuloja nostaen samalla seka valtion vero-
ettd menoastetta (Suomen Pankki 2012). Tama
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Kuvio 3. Julkisten menojen tasomuuttuja ja kumulatiivinen uutismuuttuja
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Julkisten menojen tasomuuttuja ja kumulatitvinen uutismuuttuja skaalattuna samaan kuvioon. Uutismuuttujan mukaan

kahden seuraavan vuosipuoliskon julkisten menojen kasvu on aiemmin ennustettua voimakkaampaa (nouseva) tai

hetkompaa (laskeva).

muutos nakyy positiivisena ennusterevisiona,
koska edellisella ennustekierroksella Yle-vero
ei ollut osa julkisia menoja.’

4. Lihestymistavat ja tulokset

VAR-mallissa aikasarjat ovat logaritmisoituja
tasomuuttujia, ja yhtaloihin on lisdtty aikatren-
di. Testattujen informaatiokriteerien ja residu-
aalien autokorrelaatiotarkastusten perusteella
ainoastaan yhden viiveen muuttujat otetaan
huomioon. Jatkossa perinteiseksi VAR-malliksi
kutsutaan neljan muuttujan mallia, jonka

muuttujina ovat julkiset menot, yksityiset in-
vestoinnit, yksityinen kysynta ja bruttokansan-
tuote. Perinteisessa VAR-mallissa ei siis oteta
kantaa julkisten menojen mahdolliseen enna-
kointiin.

Kun tihin perinteiseen VAR-malliin lisa-
tdan uutismuuttuja, saadaan viiden muuttujan
laajennettu VAR-malli.® Uutismuuttuja asete-
taan jarjestyksessdan toiseksi eli julkisten me-
nojen ja yksityisten investointien viliin. Jarjes-
tystd voidaan perustella sill, ettd uutismuut-
tuja kertoo tulevaisuuden julkisista menoista,
jolloin julkiset menot muuttuvat vasta tulevina

7 Luokitusmuutoksen huomiotta jittimiselli ei ole vaiku-
tusta tuloksiin.

8 Uutismuuttuja on kumulatiivinen summa, kun taas muut
ovat logaritmisia tasomuuttusia. Ndiin integraation aste on
kaikilla sama.
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periodeina eivitka suinkaan yhtaaikaisesti uu-
tisten kanssa. Eteenpiin katsovat taloudenpi-
tajat kuitenkin ennakoivat ja kykenevit peri-
aatteessa uutisten perusteella sopeuttamaan
kulutus- ja investointipadtoksidan valittomasti,
minki vuoksi uutismuuttujan virhetermi voi
korreloida muiden kuin julkisten menojen vir-
hetermien kanssa.

4.1 Julkisten menojen sokin vaikutukset

Aluksi tarkastellaan julkisten menojen positiivis-
ta sokkia vertailemalla perinteisen ja laajennetun
mallin impulssivasteita keskenzin (kuvio 4, va-
sen sarake).’ Perinteisessa mallissa ennakointia
ei ole otettu huomioon, mutta laajennetussa on.
Molemmissa malleissa sokki identifioidaan jul-
kisten menojen yhden prosentin kasvulla. Téssa
lahestymistavassa identifioidut sokit ovat maari-
telmallisesti ennakoimattomia. Kirjoituksen lih-
tooletuksen mukaisesti tima lihestymistapa on
kuitenkin puutteellinen, koska mahdollinen
ennakointi jaa osaksi mallin virhetermia. Tal-
16in, koska mairitelmallisesti virhetermi sisaltaa
kaiken selitettdvin muuttujan muutoksiin liitty-
vin yllatyksellisyyden, simuloitu sokki eli ylla-
tyksellinen muutos saattaa sisaltda myos osin
ennakoitua muutosta. Niin ollen uutismuuttu-
jan lisagminen VAR-malliin poistaa ennakoinnin
virhetermisti ja siten myos simuloidusta sokista.

Tarkastelun taustalla on Rameyn (2011) tu-
los, jonka mukaan perinteiset rakenteelliset
VAR-mallit reagoivat viiveen kuluttua. Perintei-
nen malli ei ennakoivan muuttujan puuttumisen
vuoksi ole Rameyn mukaan riittavan kattavasti
estimoitu selittimain taloudessa havaittuja sok-
keja oikein. Kun tillaiseen malliin lisdtddn

O Impulssivaste kuvaa kunkin muuttujan dynamiikkaa
sokin jilkeen ajan funktiona.
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muuttuja kontrolloimaan taloudenpitdjien mah-
dollista ennakointia, mallin kattavuus paranee
ja reagointi nopeutuu. Tavoitteena tissi ldhes-
tymistavassa on siten havaita viivetta perinteisen
ja laajennetun mallin valilla.

Lihtdoletusten ja Rameyn (2011) tulosten
mukaisesti laajennetun VAR-mallin impulssi-
vasteet tasapainottuvat noin kaksi vuotta aikai-
semmin kuin perinteisen VAR-mallin (kuvio 4,
vasen sarake). Ainoa olennainen ero perintei-
sen ja laajennetun VAR-mallin impulssivasteis-
sa julkisten menojen sokkiin nayttiaakin olevan
havaittu vaikutusten ajoittuminen. Molemmis-
sa malleissa vaikutukset ovat muuten saman-
suuntaisia. Julkisten menojen sokki on yllatta-
vin pitkakestoinen, ja julkiset menot jaavatkin
pysyvasti suuremmiksi. Valiton vaikutus yksi-
tyisiin investointeihin on negatiivinen; puolen
vuoden kuluttua sokista investoinnit ovat pe-
rinteisessd mallissa supistuneet -1,8 ja laajen-
netussa mallissa -1,2 prosenttiin. Toisaalta vi-
liton vaikutus yksityiseen kulutukseen on po-
sitiivinen, ja kulutus kasvaa muutamassa vuo-
dessa puolen prosentin tietamille. Julkisen ja
yksityisen kysynnin kokonaisvaikutus koko-
naistuotantoon on pédasiassa positiivinen,
vaikka viliton vaikutus nayttiaakin painuvan
hieman negatiiviseksi.

Tuloksien pitevyys testattiin toistamalla
sama julkisten menojen sokki perinteisessa
mallissa mutta kayttamalld neljinnesvuosittai-
sia aikasarjoja. Tulokset osoittautuivat muuten
yhteneviksi edellisen kanssa, mutta kokonais-
tuotannon impulssivaste oli jo heti sokin jal-
keen positiivinen ja kasvava.

Edellisten tulosten perusteella julkisten
menojen kasvu syrjdyttia yksityisia investoin-
teja, mutta yksityinen kulutus pdinvastoin kas-
vaa; tita tuki myos tarkastelu neljinnesvuosit-
taisilla aikasarjoilla. Investointien syrjaytymis-
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Kuvio 4. Julkisten menojen sokin (vasen sarake) ja uutissokin (oikea sarake) vaikutukset

Julkiset menot (ennakoimattomat) Julkiset menot (ennakoidut)
1,5 2,5 :
15
-05
0 -1,5 :
01 2 3 45 6 7 8 9 1011 12 01 2 3 4 5 6 7 8 9 1011 12
Yksityiset investoinnit Yksityiset investoinnit
E
1
________________ 2 \/_
-1 - e :
-3 -7 :
0 1 2 3 45 6 7 8 9 1011 12 01 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
Yksityinen kulutus Yksityinen kulutus
1 2 :
05 = 3
___________ R T e
0 1
-0,5 -2 :
o012 345 6 7 8 9 101112 01 2 3 4 5 6 7 8 9 1011 12
Bruttokansantuote Bruttokansantuote
1,5 2,5 r
i |
-15
-1 -3,5 =
012 3 456 7 8 9 101112 0 1 2 3 45 6 7 8 9 1011 12

Vaaka-akselilla on kuluva aika puolivuosittain ja pystyakselilla prosentuaalinen poikkeama tasapainotilasta. Molemmissa
sarakkeissa varjostettu alue esittid laajennetun VAR-mallin 95 prosentin luottamusvilit. Vasen sarake: julkisten menojen
sokin vatkutukset. Jatkuva viiva esittid laajennetun VAR-mallin ja katkoviiva perinteisen VAR-mallin impulssivasteet.
Oikea sarake: uutissokin vaikutukset laajennetussa VAR-mallissa. Impulssivasteet on skaalattu siten, ettd julkisten
menojen huippukohta periodina kolme on nostettu yhden prosentin poikkeamaan tasapainotilastaan.
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ta koskevia tuloksia tukee Blanchardin ja Pe-
rottin (2002) tutkimus Yhdysvaltojen aineistol-
la, mutta Suomen aineistoa kayttavien Kuisma-
sen ja Kdampin (2009) tulokset viittaavat toi-
saalta seki yksityisten investointien ettd yksi-
tyisen kulutuksen syrjaytymiseen. Lisaksi nel-
jannesvuosittainen tarkastelu tukee kokonais-
tuotannon positiivista kerroinvaikutusta ja on
siten sopusoinnussa muun kerroinvaikutusta
kisitelleen tutkimuksen kanssa.

4.2 Uutissokin eli julkisten menojen
kasvun ennakoinnin vaikutukset

Kun edellisessi tarkastelussa julkisten menojen
sokki oli jo maaritelmallisesti ennakoimatonta,
seuraavaksi tarkastellaan positiivisen uutisso-
kin aiheuttamaa ennakoitua julkisten menojen
kasvua ja muita vaikutuksia (kuvio 4, oikea sa-
rake). Tamin ldhestymistavan tavoitteena on
selvittda, mitd eroja ennakoidulla ja enna-
koimattomalla julkisten menojen kasvulla (ku-
vio 4, vasen sarake) voi olla VAR-mallista saa-
tuihin impulssivasteisiin ja niiden tulkintoihin.

Uutissokkia ja sen vaikutuksia julkisiin me-
noihin, yksityisiin investointeihin, yksityiseen
kulutukseen ja kokonaistuotantoon tarkastel-
laan laajennetulla VAR-mallilla. Malliin simu-
loidaan positiivinen uutissokki, jonka mukaan
kahden seuraavan vuosipuoliskon julkisten me-
nojen kasvu on aiemmin ennustettua voimak-
kaampaa. Julkiset menot lidhtevit uutissokin
jalkeen ennakoidusti kasvuun ja suurimmillaan
ne ovat prosentin suuruusluokka puolentoista
vuoden kuluttua uutissokista (kuvio 4, oikea
sarake). Tdman jalkeen julkiset menot hiipuvat
seuraavat kolme vuotta ja tasapainottuvat puo-
leen prosenttiin. Edellisen alajakson tarkaste-
lussa ennakoimaton julkisten menojen sokki
syrjaytti yksityisida investointeja. Tamid sama
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syrjaytymisvaikutus nahddan syntyvin nyt myos
uutissokista, mutta ennakoidun julkisten meno-
jen kasvun aikana investoinnit syrjaytyvit jopa
yli kolminkertaisesti ennakoimattomaan kas-
vuun verrattuna. Lisaksi uutissokki voi syrjayt-
tad yksityista kulutusta, silla vuoden kuluttua
uutissokista yksityinen kulutus on supistunut
lahes puoli prosenttia.

Uutissokin vaikutus kokonaistuotantoon
jaa epaselviksi. Tulokset viittaavat negatiivi-
seen kerroinvaikutukseen, joka on ristiriidassa
muun tutkimuksen kanssa. Tuloksen mukaan
uutissokin jialkeen kokonaistuotanto supistuu
puolessatoista vuodessa melkein prosentin ver-
ran. Tata kerrointa todennikoisesti selittda
yksityisten investointien edelld havaittu voima-
kas negatiivinen reaktio uutissokkiin.

Virkolan (2014) tulokset julkisten menojen
kasvun ennakointivaikutuksista ovat ristirii-
dassa taman kirjoituksen tulosten kanssa. Vir-
kolan mukaan kokonaistuotannon kerroin on
positiivinen ja se alkaa kasvaa jopa jo ennen
julkisten menojen realisoitumista, mista syysta
kasvun lahteet oletettavasti tulisivat yksityisen
kysynnin lisaantymisestd. Rameyn (2011) tu-
lokset tukevat myos valitonta positiivista ker-
roinvaikutusta, mutta Ramey myds nayttdd,
etta samanaikaisesti osa yksityisestd kysynnis-
td vol syrjaytya.

5. Lopuksi

Kirjoituksen lihtooletus oli, etti VAR-mallin
tulokset voivat olla vdaristyneitd, koska mallin
perinteinen estimointitapa ei ota kantaan ta-
loudenpitdjien mahdolliseen ennakointiin. Ole-
tusta lahestyttiin Caggianon ym. (2015) ennus-
terevisiomenetelman tavoin, jossa perinteiseen
VAR-malliin lisdtd4n julkisia menoja koskevien
ennusteiden muutoksista luotu uutismuuttuja.



Vertailemalla julkisten menojen sokin ja uutis-
sokin vaikutuksia keskendin eroavaisuuksia
pyrittiin havainnoimaan erityisesti kerroin- ja
syrjaytymisvaikutuksissa. Tulokset saivat paa-
osin tukea muusta tutkimuksesta, mutta toi-
saalta uutissokin eli julkisten menojen kasvun
ennakoinnin aiheuttama kokonaistuotannon
negatiivinen kerroinvaikutus oli yllattava.

Esitellyt tulokset julkisten menojen sokin
vaikutuksista tukivat yleistd kisitystd kokonais-
tuotannon positiivisesta kerroinvaikutuksesta.
Myos yksityisen kysynnin syrjaytymisvaikutuk-
set olivat todettavissa, mutta syrjdytyminen oli
nahtdvissd ainoastaan investoinneissa. Kun sa-
ma tarkastelu julkisten menojen sokin vaikutuk-
sista toistettiin, mutta VAR-malliin lisattiin
uutismuuttuja kontrolloimaan ennakointia, so-
kin vaikutukset vilittyivit nopeammin. Tama
tulos vastasi odotuksia. Lisiksi yllattaen havait-
tiin, ettd uutissokki voimisti yksityisen kysyn-
nén syrjaytymista jopa niin paljon ettd kerroin-
vaikutus kddntyi negatiiviseksi.

Kuitenkin tuloksia uutissokin aiheuttamas-
ta voimakkaasta investointien syrjaytymisvai-
kutuksesta ja negatiivisesta kerroinvaikutuk-
sesta kokonaistuotantoon on syyta tulkita
kriittisesti. Kaytetty otos on pieni ja tarkaste-
luperiodi eroaa muista vastaavista Suomen fi-
nanssipolitiikkaa tarkastelevista VAR-analyy-
seista, jolloin tulokset voivat olla erilaisia val-
litsevien taloussuhdanteiden vuoksi. Tarkaste-
luperiodin valinta on mahdollisesti johtanut
tuloksia harhaan, silli otos sisdltdd vuoden
2009 jilkeisen periodin, jolloin investoinnit
supistuivat Suomessa erityisen voimakkaasti
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(kuvio 1). Onkin varsin todennik®disti, etti jos
VAR-mallissa olisi mukana jokin ulkoista ky-
syntia kontrolloiva muuttuja, varsinkin yksityi-
sid investointeja ja kokonaistuotantoa koskevat
tulokset olisivat parempia.

Kirjoituksen uutismuuttujan luominen van-
hoista ennusteista on systemaattista eikd sen
sisilto vaadi laatijaltaan juurikaan harkinnanva-
raisuutta. Esitellyssa uutismuuttujassa heikkou-
tena on sen pieni otos, mikd nikyy muun muas-
sa impulssivasteiden leveind luottamusvileina
(kuvio 4). Lisaksi kirjoitus jatti huomioimatta,
etta todellisuudessa finanssipoliittisia toimia
saattaa edeltdd yhden sijaan kaksi ennakoin-
tisokkia. Ensimmaiinen sokki syntyy talouden-
pitajien odotuksista tulevista finanssipoliittisis-
ta paatoksista ja toinen sokki syntyy julkistetuis-
ta paatoksistd. Tadssa tutkimuksessa kaytetty
uutismuuttuja ei ota odotettuja finanssipoliitti-
sia paatoksid huomioon. Tamian nakokulman
voisi ottaa mukaan analyysiin esimerkiksi kayt-
tamalla Rameyn (2011) kaltaista narratiivista
lahestymistapaa uutismuuttujan luomisessa.
Narratiivisessa uutismuuttujassa voisi ennustei-
den sijasta hyodyntad esimerkiksi sanomalehdis-
ta, valtion budjettiesityksisti ja Internetistd saa-
tavilla olevia spekulatiivisiakin uutisia julkisten
menojen muutoksista. Téllaisen aineiston keraa-
minen ja analysoiminen on kuitenkin tyolasta ja
luotu aikasarja on riippuvainen laatijansa har-
kinnanvaraisista paatoksista. Toisaalta narratii-
visella ldhestymistavalla voitaisiin saada kayt-
toon neljainnesvuosittainen aikasarja pitkaltd
aikavililta, mika oletettavasti parantaisi tdssd
kirjoituksessa saatuja tuloksia. (]
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