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Talouspolitiikan epävarmuus ja talouskehitys: 
Empiirisiä havaintoja Suomesta

Jussi Heikkilä, Juha-Pekka Junttila ja Samu Kärkkäinen

Talouteen ja talouspolitiikkaan liittyvä epävarmuus on hankalasti mitattava ilmiö. Digitoidut sanomalehtiaineis-
tot, jatkuvasti kehittyvät ohjelmistot sekä kasvanut tietokoneiden laskentateho ovat viime aikoina mahdollistaneet 
uusien tekstihakuihin perustuvien mittareiden kehittämisen. Tässä artikkelissa esittelemme Bakerin, Bloomin ja 
Davisin (2016) kehittämän talouspolitiikan epävarmuusindeksin sekä analysoimme Suomen tärkeimpien vienti-
maiden talouspolitiikan epävarmuuden yhteyttä Suomen reaalisiin bruttokansantuotteen komponentteihin. Ha-
vaitsemme, että talouspolitiikan epävarmuuden sokit varsinkin Ruotsissa ja Yhdysvalloissa ovat negatiivisesti 
yhteydessä Suomen bruttokansantuotteen komponenttien ja niistä erityisesti investointien kehitykseen.

Talouspolitiikkaan liittyvä epävarmuus ja sen 
vaikutukset yleiseen talouskehitykseen ovat 
viime vuosina olleet vahvasti esillä taloustietei-
lijöiden keskusteluissa ja tutkimuksissa (Beka-
ert ym. 2013; Pástor ja Veronesi 2013; Born ja 
Pfeifer 2014; Alexopoulos ja Cohen 2015; 
Fernández-Villaverde ym. 2015; Kauhanen 
2016; Baker ym. 2016; Bordo ym. 2016). Esi-
merkiksi Scopus-tietokannassa toteutettu haku 
termillä economic policy uncertainty tuottaa 
tätä tekstiä kirjoitettaessa 108 osumaa vuosille 

2014−2017. Vertailun vuoksi vastaava haku 
vuosille 2000–2013 tuottaa ainoastaan kuusi 
osumaa. Mielenkiinto aihetta kohtaan on siis 
viime aikoina selvästi lisääntynyt.

Osaltaan tätä mielenkiinnon kasvua selit-
tävät epäilemättä viime vuosien merkittävät 
taloudelliset ja poliittiset tapahtumat, joiden 
vaikutuksiin ja niistä seuraaviin toimenpitei-
siin on liittynyt paljon epävarmuutta. Esimerk-
kejä tällaisista tapahtumista ovat globaali fi-
nanssikriisi vuosina 2008–2009, euroalueen 
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velkakriisin eskaloituminen vuosina 2010–
2012 sekä viime vuoteen sijoittuneet Ison-Bri-
tannian Brexit-äänestys ja Yhdysvaltain presi-
dentinvaalit. Tutkijat ovat myös esittäneet, että 
kasvanut epävarmuus on saattanut olla merkit-
tävä syy hitaaseen toipumiseen finanssikriisis-
tä (Bloom 2014; Baker ym. 2016).

Talouspolitiikan epävarmuus on käsitteenä 
laaja. Jo Knight (1921) teki eron riskin ja epä-
varmuuden välillä. Riski on kvantifioitavissa 
laskemalla odotusarvoja uskomuksiin perustu-
vista vaihtoehtoisista maailmantiloista ja nii-
den toteutumisen todennäköisyyksistä. Epä-
varmuus sitä vastoin ei ole kvantifioitavissa, 
koska kaikkia mahdollisia maailmantiloja ei 
edes tiedetä. Talouspolitiikkaan liittyy olen-

naisesti molempia epävarmuuden tyyppejä 
(Bloom 2014). 

Baker ym. (2016) ovat kehittäneet talouspo-
litiikan epävarmuusindeksin (Economic Policy 
Uncertainty Index – EPU), joka mittaa talous-
poliittisten päätösten ajankohtaan, niiden vai-
kutuksiin, kohderyhmiin sekä toimeenpanoon 
liittyvää epävarmuutta. Aineisto on vapaasti 
saatavissa ja sitä päivitetään jatkuvasti www.
policyuncertainty.com -verkkosivulla. Kuvios-
sa 1 on esitetty muutamia maa- ja aluekohtaisia 
indeksejä. 

Kuten kuviosta nähdään, indekseissä on 
havaittavissa selviä piikkejä esimerkiksi vuosi-
en 2008–2009 finanssikriisin sekä Yhdysval-
tain vuoden 2016 presidentinvaalien kohdalla. 

Kuvio 1. Talouspolitiikan epävarmuus eri alueilla
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Euroopan EPU-indeksi on keskiarvo Saksan, Ranskan, Ison-Britannian, Espanjan ja Italian maakohtaisista EPU-indekseistä. 
Se on normeerattu siten, että arvo 100 on indeksin keskiarvo aikavälillä 1987–2011. Vastaavasti Yhdysvalloille arvo 100 on 
indeksin keskiarvo aikavälillä 1985–2009 ja Isolle-Britannialle arvo 100 on indeksin keskiarvo aikavälillä 1997–2011.
Lähde: www.policyuncertainty.com.
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Erityisesti Ison-Britannian indeksissä dominoi 
mediassa uutisoitu Brexit-äänestykseen liittyvä 
epävarmuus.

Tässä artikkelissa käydään lyhyesti läpi epä-
varmuuden taloudellisia vaikutuksia ja epävar-
muuden mittaamista tutkivaa kirjallisuutta. 
Lisäksi artikkelissa hyödynnetään Scott Bake-
rin, Nicholas Bloomin ja Steven Davisin (Baker 
ym. 2016) kehittämää indeksiä sen selvittämi-
seksi, miten talouspolitiikan epävarmuus Suo-
men ulkopuolella on vaikuttanut Suomen ko-
konaistuotannon komponenttien kehitykseen. 
Tarkastelemme erityisesti, mikä vaikutus on 
ollut Suomelle tärkeimpien vientimaiden jouk-
koon kuuluvien Ison-Britannian, Saksan, Ruot-
sin, Venäjän ja USA:n politiikkaepävarmuutta 
mittaavien indeksien muutoksilla. Tarkaste-
lemme lisäksi, kuinka muutokset yhdistetyssä 
Euroopan EPU-indeksissä ovat vaikuttaneet 
edellä mainittujen muuttujien kehitykseen.

1.	 Aiempi kirjallisuus

Epävarmuuden vaikutukset talouteen 

Epävarmuuden lähteet ovat moninaiset. Pää-
töksentekijöille epävarmuutta aiheuttavat 
muun muassa finanssipolitiikan erilaiset muu-
tokset (Born ja Pfeifer 2014; Fernández-Villa-
verde ym. 2015), kuten verotuksen muutokset 
(Hassett ja Metcalf 1999), sääntelyn muutokset 
(Dixit ja Pindyck 1994), kansainvälisten kaup-
pasuhteiden muutokset (Handley ja Limão 
2015) sekä rahapolitiikan muutokset (Bekaert 
ym. 2013; Born ja Pfeifer 2014).

Aikaisempien tutkimusten perusteella epä-
varmuuden kasvulla on pääasiassa negatiivisia 
vaikutuksia talouteen (Bloom 2014; Baker ym. 
2016). Ensinnäkin, päätöksentekijät vähentävät 
ja lykkäävät investointejaan, jos niiden tuottoi-

hin liittyvä epävarmuus kasvaa (Bernanke 
1983; Rodrik 1991; Dixit ja Pindyck 1994; Has-
sett ja Metcalf 1999; Bloom 2009). Lisäksi yri-
tykset palkkaavat vähemmän työntekijöitä suu-
remman epävarmuuden vallitessa (Bloom 
2009). Toiseksi, epävarmuuden kasvaessa sijoit-
tajat nostavat sijoitustensa tuottovaatimusta ja 
pankit yritysluottojensa riskipreemiota kom-
pensaatioksi korkeammasta riskistä (Pástor ja 
Veronesi 2013; Bloom 2014; Waisman ym. 
2015; Bordo ym. 2016). Tämä johtaa investoin-
tien rahoituskustannusten kasvuun, mikä enti-
sestään voi vähentää investointeja ja kulutusta. 
Kaikki nämä tekijät vähentävät talouden koko-
naiskysyntää. Kuvio 2 havainnollistaa yksin-
kertaistetusti epävarmuuden vaikutuskanavia.

Edellä mainittujen vaikutuskanavien lisäksi 
vähentyneet investoinnit ja vähentynyt uusien 
työntekijöiden palkkaus hidastavat resurssien 
uudelleenallokoitumista tehottomista yrityksis-
tä tehokkaisiin, mikä voi alentaa kokonaistuot-
tavuuden kasvua (Bloom 2009). Yhden maan 
talouspoliittinen epävarmuus leviää kansainvä-
lisen kaupan sekä globaalin ja verkottuneen fi-
nanssijärjestelmän kautta myös muihin maihin. 
Kun avoimissa talouksissa yhden maan koko-
naiskysyntä alenee, sen kauppakumppaneiden 
vienti saattaa alentua, mikä taas johtaa kyseisten 
maiden kokonaiskysynnän alenemiseen.

Useista talouspoliittiseen epävarmuuteen 
liittyvistä tekijöistä esimerkiksi finanssipolitiik-
kaan liittyvää epävarmuutta ja sen vaikutuksia 
suhdannesykliin on tarkasteltu myös dynaami-
sia yleisen tasapainon (DSGE) malleja apuna 
käyttäen (Born ja Pfeifer 2014; Fernández-Villa-
verde ym. 2015). Uuskeynesiläisissä hinta- ja 
palkkajäykkyydet olettavissa DSGE-malleissa 
politiikkamuuttujiin (mm. verotus, julkinen ku-
lutus) kohdistuva epävarmuus heikentää koko-
naistuotantoa. Talouspoliittisen epävarmuuden 
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kasvaessa kotitaloudet vähentävät kulutusta ja 
lisäävät säästämistä sekä työn tarjontaa vallitse-
valla palkkatasolla. Yritykset puolestaan reagoi-
vat epävarmuuteen nostamalla hintoja. Nämä 
kanavat vaikuttavat lyhyellä aikavälillä koko-
naistuotantoa alentavasti. Bornin ja Pfeiferin 
(2014) mukaan epävarmuuden vaikutus koko-
naistuotantoon on vaatimaton. Fernández-Vil-
laverde ym. (2015) kuitenkin osoittavat, että 
vaikutus on merkittävämpi, kun rahapolitiikan 
nollakorkoraja otetaan huomioon.

Epävarmuuden mittaaminen

Kokonaistalouteen liittyvä epävarmuus on il-
miö, jota on hankala mitata. Epävarmuuden 
mittareina on käytetty muun muassa osake-
markkinoiden volatiliteettia (erityisesti VIX-
indeksi1; Bloom 2009; Bekaert ym. 2013), 

1	 VIX-indeksi mittaa osakemarkkinoiden hermostuneisuut-
ta osakeoptioiden hinnoittelun pohjalta. 

asiantuntijoiden talousennusteiden hajontaa 
(Bachmann ym. 2013) ja asiantuntijoiden itse 
raportoimia ennusteisiin liittyviä epävarmuuk-
sia (Bloom 2014).2 Ongelmana edellä maini-
tuissa mittareissa on, että ne eivät välttämättä 
suoraan heijasta kokonaistalouteen liittyvää 
epävarmuutta: esimerkiksi muutokset osake-
markkinoiden volatiliteetissa saattavat aiheutua 
muista seikoista, kuten muutoksista yhtiöiden 
velkaantumisasteessa (leverage) tai sijoittajien 
tuntemuksissa (sentiment) (Jurado ym. 2015, 
1178). Viime aikoina digitoidut sanomalehtiai-
neistot, jatkuvasti kehittyvät ohjelmistot sekä 
kasvanut tietokoneiden laskentateho ovat mah-
dollistaneet uusien tekstihakuihin perustuvien 
mittareiden kehittämisen (Alexopoulos ja Co-
hen 2015; Baker ym. 2016). 

2	 Ks. esim. Philadelphian alueellisen keskuspankin toteut-
tama “Survey of Professional Forecasters” -kysely, www.
philadelphiafed.org/research-and-data/real-time-center/
survey-of-professional-forecasters/. 

Kuvio 2. Talouspolitiikan epävarmuuden vaikutuskanavat kokonaiskysyntään

Kotitaloudet Yritykset

Talouspolitiikan	
epävarmuus Kokonaiskysyntä

Kulutus

Investoinnit

Työvoiman	kysyntä

Investoinnit

Aloittavat	yritykset
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Alexopoulos ja Cohen (2015) rakensivat ta-
louden epävarmuuteen liittyviä indikaattoreita 
laskemalla vuosien 1985–2007 aikana New 
York Times -lehdessä julkaistut artikkelit, jois-
sa esiintyvät tietyt sanat. He havaitsivat, että 
taloudellisen epävarmuuden kasvu vähentää 
taloudellista aktiviteettia, lisää osakemarkki-
noiden volatiilisuutta ja pienentää markkina-
tuottoja.

Bakerin ym. (2016) kehittämä EPU-indeksi 
mittaa talouspolitiikkaan liittyvää epävarmuut-
ta Yhdysvalloissa alkaen vuodesta 1985. Indek-
sin tavoitteena on heijastaa epävarmuutta siitä, 
kuka tekee päätökset talouspoliittisista toimis-
ta, minkälaisia toimia tehdään ja mitkä ovat 
näiden toimien taloudelliset vaikutukset. In-
deksi identifioi talouspolitiikan epävarmuuden 
mittaamalla Yhdysvaltain kymmenessä suuri-
levikkisimmässä sanomalehdessä (USA Today, 
Miami Herald, Chicago Tribune, Washington 
Post, Los Angeles Times, Boston Globe, San 
Francisco Chronicle, Dallas Morning News, 
Houston Chronicle ja Wall Street Journal) esiin-
tyvien, talouspoliittista epävarmuutta käsitte-
levien artikkelien suhteellista lukumäärää. 
Artikkeli luokitellaan talouspoliittista epävar-
muutta käsitteleväksi, jos siinä esiintyy vähin-
tään yksi sana kolmesta eri sanajoukosta. Sana-
joukot ovat ennalta määrättyjä ja sisältävät 
epävarmuutta, taloutta ja politiikkaa kuvaavia 
sanoja. Esimerkiksi artikkeli, jossa mainitaan 
(englannin kielellä) sanat “talous” ja “epävar-
muus” ja jokin politiikkatermi (valkoinen talo, 
kongressi, ym.) katsotaan talouspoliittista epä-
varmuutta käsitteleväksi. 

Sanomalehtien digitaaliset arkistot on käy-
ty läpi ja niistä on poimittu edellä mainitut 
kriteerit täyttävät artikkelit. Indeksi on koos-
tettu ja sitä päivitetään koneavusteisesti, mutta 
hakumenetelmän pätevyys on validoitu myös 

ihmisten tekemillä hauilla: Chicagon yliopis-
ton opiskelijat lukivat läpi suuren määrän ar-
tikkeleita ja tunnistivat talouspolitiikan epä-
varmuutta heijastelevat artikkelit (Baker ym. 
2016). Ihmisten ja tietokoneen luokittelualgo-
ritmien tuottamien indeksien välinen korrelaa-
tio oli korkea.

Koska sanomalehdissä julkaistujen artikke-
leiden kokonaismäärä oli kasvanut tarkastelu-
ajanjakson kuluessa, vertailukelpoisuuden 
vuoksi tietyssä lehdessä tiettynä kuukautena 
esiintyvien epävarmuutta heijastelevien artik-
keleiden määrä oli suhteutettu kyseisessä sano-
malehdessä kyseisenä kuukautena ilmestynei-
den artikkelien kokonaismäärään. Jokaiselle 
sanomalehdelle laskettu epävarmuusartikkelei-
den suhteellista lukumäärää kuvaava aikasarja 
standardoitiin yksikkökeskihajontaan, ja tä-
män jälkeen sanomalehtikohtaisista standar-
doiduista aikasarjoista laskettiin keskiarvo yli 
sanomalehtien. Näin saatu indeksi normeerat-
tiin vielä siten, että se sai ajanjaksolla 1985–
2009 keskiarvon 100. Näin ollen esimerkiksi 
indeksin arvo 200 tarkoittaa, että talouspoliit-
tinen epävarmuus on kaksinkertaisella tasolla 
vuosien 1985–2009 keskiarvoon verrattuna. 
Tarkka kuvaus indeksin muodostamisesta on 
esitetty artikkelissa Baker ym. (2016, 1599).

Muille maille kuin Yhdysvalloille indeksi 
on muodostettu vastaavalla tavalla, joskin tar-
kasteluajanjaksot ja sanomalehtien määrä vaih-
televat hieman. Lisäksi huomionarvoista on, 
että auditointiprosessia, jossa tietokoneen luo-
kittelualgoritmin pätevyys tarkistetaan ihmis-
ten toimesta, ei ole muiden maiden tapaukses-
sa suoritettu.3

3	 Tarkat kuvaukset maakohtaisista indekseistä ja niiden 
muodostamisesta on esitetty verkkosivulla http://www. 
policyuncertainty.com.
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2.	 Suomi ja Suomen vientimaiden 
talouspolitiikan epävarmuus

Suomelle ei talouspolitiikan epävarmuutta mit-
taavaa indeksiä ole tätä kirjoitettaessa vielä las-
kettu. Saatavilla olevalla aineistolla on kuiten-
kin mahdollista analysoida Suomen tärkeimpi-
en vientimaiden talouspolitiikan epävarmuu-
den yhteyttä Suomen BKT:n komponentteihin.

Menetelmä ja aineisto

Tutkimme tässä artikkelissa talouspoliittisen 
epävarmuuden vaikutuksia kokonaistuotannon 
komponentteihin. Aiempia aihepiiriin liittyviä 
tutkimuksia (esim. Baker ym. 2016) seuraten 
hyödynnämme analyysissä vektoriautoregres-
siivistä (VAR) mallia. Vektoriautoregressio so-
pii hyvin makrotaloudellisten muuttujien väli-
sen dynamiikan tarkasteluun erityisesti sen 
vuoksi, että se ei aseta mallin parametreille 
ankaria rajoitteita toisin kuin rakenteelliset 
yleisen tasapainon (DSGE) mallit. Näin ollen 
muuttujien välisiä yhteyksiä voidaan tutkia il-
man vahvoja teoreettisia taustaoletuksia. 

Menetelmän valintaa puoltaa erityisesti sel-
keän teoreettisen taustan puute. Kuten johdan-
nossa todettiin, talouspolitiikan epävarmuus ei 
ollut erityisen tutkittu aihe vielä noin kymme-
nen vuotta sitten. Tästä johtuen tutkijoiden 
keskuudessa ei ole olemassa mitään tarkkaa 
tieteelliseen teoriaan perustuvaa konsensusta 
siitä, miten epävarmuussokit välittyvät koko-
naistalouteen ja sen eri komponentteihin ja 
sektoreille. Tämänkään artikkelin tavoitteena 
ei niinkään ole kehittää tätä teoriataustaa, vaan 
ainoastaan hakea empiirisiä yhteyksiä koko-
naistaloudellisen aktiviteetin ja uuden talous-
politiikan epävarmuusindikaattorin väliltä. 
Suomen aineistossa tämän puhtaasti empiiri-

sen harjoitelman tekee erityisen mielenkiintoi-
seksi taloutemme vahva riippuvuus ulkomaan-
kaupasta.

Empiirinen malli kirjoitetaan ns. redusoi-
dussa muodossa seuraavasti

Missä yt on endogeenisten muuttujien vek-
tori, μ on vakiotermien vektori, A1,…,Ap ovat 
kerroinmatriiseja ja ut on ennustevirheiden 
vektori, jonka kovarianssimatriisi on Σu. Ole-
tamme, että ennustevirheet ovat ortogonaalis-
ten sokkien lineaarikombinaatioita, toisin sa-
noen ut = Bϵt jollekin (kääntyvälle) matriisille 
B, missä ϵt on sokkivektori jonka kovarianssi-
matriisi on identiteettimatriisi. Käytännössä 
matriisi B löydetään matriisin Σu Cholesky-
hajotelmasta Σu = PP′ asettamalla B = P, missä 
P on alakolmiomatriisi. Käyttämämme identi-
fiointimenetelmä olettaa rekursiivisen riippu-
vuuden mallin muuttujien välille. Käytännössä 
tämä tarkoittaa sitä, että oletamme mallin jär-
jestyksessä ensimmäisen muuttujan riippuvan 
sen omista sekä muiden muuttujien viiväste-
tyistä arvoista, toisen muuttujan riippuvan vii-
västettyjen arvojen lisäksi ensimmäisen muut-
tujan tämänhetkisestä arvosta, kolmannen 
muuttujan riippuvan viiveistä sekä ensimmäi-
sen ja toisen muuttujan tämänhetkisistä arvois-
ta, ja niin edelleen. Identifioimme rakenteelli-
set sokit käyttämällä seuraavaa muuttujajärjes-
tystä: EPU-indeksi, yksityisen kulutuksen, 
julkisen kulutuksen ja investointien luonnolli-
nen logaritmi, sekä nettoviennin prosentti-
osuus bruttokansantuotteesta.4 

4	 Kokeilimme myös vaihtoehtoista muuttujajärjestystä, 
jossa EPU-indeksi oli siirretty viimeiseksi järjestyksen olles-
sa muilta osin sama. Molemmat järjestykset tuottivat laadul-
lisesti samankaltaisia tuloksia. 

𝑦𝑦" = 𝜇𝜇 + 𝐴𝐴'𝑦𝑦"(' + ⋯+ 𝐴𝐴*𝑦𝑦"(* + 𝑢𝑢",	
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Perustelemme talouspolitiikan epävar-
muutta kuvaavan EPU-indeksin asettamista 
järjestyksessä ensimmäiseksi muuttujaksi sillä, 
että on epätodennäköistä, että muutokset Suo-
men kokonaistuotannon komponenteissa vai-
kuttaisivat valitsemiemme talouksien (Euroop-
pa, Iso-Britannia, Saksa, Ruotsi, Venäjä, USA) 
politiikkaepävarmuuden kehitykseen. Muilta 
osin käyttämämme muuttujajärjestys perustuu 
oletukseen, että yksityinen kulutus reagoi epä-
varmuussokkiin BKT:n komponenteista no-
peimmin, kun taas julkinen kulutus, investoin-
nit ja nettovienti ovat hitaammin reagoivia 
muuttujia. Nämä oletukset ovat kenties kiistan-
alaisia, mutta jätämme kuitenkin tässä vaihees-
sa edistyneemmät identifiointimenetelmät teh-
täviksi tulevissa tutkimuksissa.

Käyttämämme aineisto Suomen bruttokan-
santuotteen komponenteista on peräisin Tilas-
tokeskuksen neljännesvuositilinpidosta. BKT:n 
komponentit ovat kausitasoitettuja ja työpäivä-
korjattuja ja ne on ilmoitettu viitevuoden 2010 
hinnoissa. EPU-indeksit on haettu Bakerin  
ym. (2016) tutkimusprojektiin perustuvalta  
www.policyuncertainty.com -verkkosivustolta. 
Olemme empiirisessä analyysissämme käyttä-
neet Euroopan, Ison-Britannian, Saksan, Ve-
näjän, Ruotsin sekä USA:n EPU-indeksejä. 
Koska aineisto BKT:n komponenteista on nel-
jännesvuosittaista ja EPU-indeksit puolestaan 
kuukausittaisia, olemme yhdenmukaisuuden 
vuoksi muodostaneet myös EPU-indekseistä 
neljännesvuosittaiset aikasarjat ottamalla ky-
seessä olevista indekseistä neljännesvuosittai-
set keskiarvot. Empiirinen analyysimme on 
toteutettu käyttäen näitä neljännesvuosisarjoja. 

Edellä lueteltujen maiden epävarmuussok-
kien vaikutuksia Suomen BKT:n komponenttei-
hin on tarkasteltu estimoimalla erilliset vekto-
riautoregressiiviset mallit, joissa jokaisessa 

muuttujina ovat kyseessä olevan maan EPU-in-
deksi sekä Suomen BKT:n komponentit. Kaikki 
estimoitavat VAR-mallit sisältävät yhden viiveen 
sekä vakiotermin.5 Koska eri maiden EPU-in-
deksien kattavuus vaihtelee maakohtaisesti, eri 
mallien estimoinneissa käytetyt otoskoot ovat 
erilaisia. Euroopan, Ruotsin ja USA:n otokset 
alkavat vuodesta 1990; Saksan vuodesta 1993; 
Venäjän vuodesta 1994 ja Ison-Britannian vuo-
desta 1997. Kaikki otokset päättyvät vuoden 
2016 viimeiseen vuosineljännekseen.

Havainnot

Havainnollistamme epävarmuussokkien vaiku-
tusta estimoiduissa VAR-malleissa esittämällä 
impulssivasteet kuvioissa 3−8. Kuvioissa musta 
käyrä on estimoitu impulssivaste, katkoviivat 
kuvaavat 90 % luottamusvälejä ja vaaka-akseli 
ilmaisee sokista kulunutta aikaa vuosineljän-
neksinä. Kuvio 3 esittää Euroopan EPU-indek-
siin kohdistuvan yhden keskihajonnan suurui-
sen sokin aikaansaamat impulssivasteet Suo-
men bruttokansantuotteen komponenteissa.

Kuvion perusteella huomataan, että epävar-
muussokkia seuraa asteittainen lasku kaikkien 
muiden muuttujien tasoissa. Kaikkein voimak-
kaimmin näyttävät reagoivan investoinnit.  
Neljän vuoden kuluttua epävarmuussokista 
investoinnit ovat laskeneet noin 1 prosentilla 
tasapainotilaan verrattuna. Luottamusvälejä 
tarkastelemalla huomaamme kuitenkin, että 
investointien estimoitu impulssivaste ei ole ti-
lastollisesti merkitseviä. Myös muiden mallin 
muuttujien tapauksessa reaktio epävarmuus-
sokkiin on negatiivinen, vaikkakin yksityinen 
ja julkinen kulutus näyttävät reagoivan noin 

5	 Viiverakenteen valinta perustui Bayes–Schwartz-infor-
maatiokriteeriin.
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vuoden viiveellä. Muille muuttujille estimoidut 
impulssivasteet eivät myöskään ole tilastollises-
ti merkitseviä.

Kuvio 4 kuvaa bruttokansantuotteen kom-
ponenttien impulssivasteet Ison-Britannian 
EPU-indeksiin kohdistuvan sokin suhteen. 
Toisin kuin Euroopan EPU-indeksiin kohdis-
tuvan sokin tapauksessa, tällä kertaa investoin-
tien ensireaktio on positiivinen laskien kuiten-
kin ajan kuluessa tasapainotilan alapuolelle. 
Julkiseen kulutukseen, yksityiseen kulutuk-
seen ja nettovientiin Ison-Britannian epävar-
muussokilla näyttäisi olevan ainoastaan hyvin 
lievä yhteys. On lisäksi merkillepantavaa, että 
muuttujien estimoidut impulssivasteet eivät ole 
tilastollisesti merkitseviä.

Kuvio 5 kuvaa impulssivasteet Saksan 
EPU-indeksiin kohdistuvan sokin suhteen. Jäl-
leen investoinnit reagoivat sokkiin voimak-
kaimmin ja vaste on negatiivinen. Myös Suo-
men nettoviennin vaste on negatiivinen. Julki-
sen ja yksityisen kulutuksen reaktiot ovat jäl-
leen suurusluokaltaan melko vaatimattomia, 
mutta negatiivisia nekin. Muuttujien impulssi-
vasteet eivät kuitenkaan ole tilastollisesti mer-
kitseviä.

Kuvio 6 kuvaa impulssivasteet Venäjän 
EPU-indeksiin kohdistuvan sokin suhteen. 
Huomio kiinnittyy siihen, että yksityinen ku-
lutus nousee aluksi Venäjän epävarmuussokin 
seurauksena, mutta laskee sitten melko nope-
asti tasapainotilan alapuolelle. Muilta osin es-
timoidut impulssivasteet ovat kuitenkin sa-
mansuuntaisia kuin aikaisemmissakin tapauk-
sissa.

Kuvio 7 kuvaa impulssivasteet Ruotsin 
EPU-indeksiin6 kohdistuvan sokin suhteen. 

6	 Ruotsin EPU-indeksin ovat koostaneet Armelius ym. 
(2016) seuraten Baker ym. (2016) menetelmää.

Jälleen investoinnit reagoivat bruttokansan-
tuotteen komponenteista voimakkaimmin: in-
vestointien taso laskee yli 1,5 % tasapainoti-
laan verrattuna noin vuoden sisällä sokista ja 
estimoitu impulssivaste on tilastollisesti mer-
kitsevä. Myös muut komponentit reagoivat ti-
lastollisesti merkitsevästi. Yksityinen kulutus 
laskee asteittain ja julkinen kulutus reagoi pie-
nellä viiveellä. Nettovienti puolestaan laskee 
epävarmuussokin seurauksena terävästi, mutta 
palaa sitten hitaasti kohti tasapainoa.

Kuvio 8 kuvaa impulssivasteet Yhdysvalto-
jen EPU-indeksiin kohdistuvan sokin suhteen. 
Jälleen kokonaistuotannon komponenteista 
investoinnit reagoivat voimakkaimmin. Sokin 
jälkeen investointien taso laskee noin puoles-
satoista vuodessa lähes 2 % tasapainotilaan 
verrattuna ja tämän jälkeen lähtee hitaaseen 
nousuun. Yksityinen kulutus laskee asteittain 
ja sokin vaikutus näyttää olevan pitkäaikainen. 
Julkinen kulutus puolestaan reagoi pienellä 
viiveellä. Yksityiselle kulutukselle estimoitu 
impulssivaste on tilastollisesti merkitsevä noin 
2. vuosineljänneksestä eteenpäin; julkisen ku-
lutuksen vaste taas tilastollisesti merkitsevä 
noin 6 vuosineljänneksen kuluttua sokista ja 
siitä eteenpäin. Nettoviennin reaktio epävar-
muussokkiin jää kokoluokaltaan melko vaati-
mattomaksi eikä ole tilastollisesti merkitsevä. 

Yhteenvetona impulssivasteiden tarkaste-
lusta voidaan todeta, että kaikkien maiden ta-
pauksessa epävarmuussokin estimoitu dynaa-
minen yhteys Suomen bruttokansantuotteen 
komponentteihin on negatiivinen. Yhteys on 
tilastollisesti merkitsevä erityisesti Ruotsin ja 
Yhdysvaltojen tapauksessa. Kyseiset maat oli-
vat vuonna 2016 Suomen kolmen merkittävim-
män vientimaan joukossa.  Kuitenkaan esimer-
kiksi Saksan tapauksessa, joka sekin lukeutuu 
Suomen tärkeimpien vientimaiden joukkoon, 
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Kuvio 4. Impulssivasteet, Ison-Britannian talouspoliittinen epävarmuus

Estimoinnissa käytetty 
otosperiodi on 1997Q1–
2016Q4. Ison-Britannian 
EPU-indeksissä tarkastelta-
vat sanomalehdet ovat 
Times of London ja 
Financial Times.  
Katkoviivat kuvaavat  
90 % luottamusvälejä.

Kuvio 3. Impulssivasteet, Euroopan talouspoliittinen epävarmuus

Estimoinnissa käytetty 
otosperiodi on 1990Q1–
2016Q4. Euroopan 
EPU-indeksi on keskiarvo 
Saksan, Ranskan, Ison-
Britannian, Espanjan ja 
Italian maakohtaisista 
indekseistä. Jokaisesta 
maasta mukana on kaksi 
suurilevikkisintä sanoma-
lehteä. Katkoviivat 
kuvaavat 90 % luottamus-
välejä
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Kuvio 6. Impulssivasteet, Venäjän talouspoliittinen epävarmuus

Estimoinnissa käytetty 
otosperiodi on 1994Q1–
2016Q4. Venäjän EPU-
indeksissä tarkasteltava 

sanomalehti on Kommer-
sant. Katkoviivat kuvaavat 

90 % luottamusvälejä

Kuvio 5. Impulssivasteet, Saksan talouspoliittinen epävarmuus

Estimoinnissa käytetty 
otosperiodi on 1993Q1–

2016Q4. Saksan EPU-
indeksissä tarkasteltavat 

sanomalehdet ovat 
Handelsblatt ja Frankfurter 

Allgemeine Zeitung. 
Katkoviivat kuvaavat 

 90 % luottamusvälejä.



364

KAK 3/2017

Kuvio 7. Impulssivasteet, Ruotsin talouspoliittinen epävarmuus

Estimoinnissa käytetty 
otosperiodi on 1990Q1–
2016Q4. Ruotsin EPU-
indeksissä tarkasteltavat 
sanomalehdet ovat 
Aftonbladet, Expressen, 
Dagens Industri ja Svenska 
Dagbladet. Katkoviivat 
kuvaavat 90 % luottamus-
välejä

Kuvio 8. Impulssivasteet, USA:n talouspoliittinen epävarmuus

Estimoinnissa käytetty 
otosperiodi on 1990Q1–
2016Q4. Katkoviivat 
kuvaavat 90 %  
luottamusvälejä.
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eivät estimoidut impulssivasteet olleet tilastol-
lisesti merkitseviä.

Estimoituja impulssivasteita tutkimalla 
huomattiin myös, että erityisesti investoinnit 
näyttäisivät reagoivan bruttokansantuotteen 
komponenteista suhteessa voimakkaimmin 
epävarmuussokkiin enemmän tai vähemmän 
kaikkien maiden tapauksessa. Tämä tulos an-
taa viitteitä siitä, että jaksossa 1 käsitelty inves-
tointikanava olisi talouspoliittisen epävarmuu-
den tärkein välittymiskanava kokonaistuotan-
non kehitykseen. Lisäksi erityisesti Ruotsin 
(joka oli vuonna 2016 Suomen toiseksi tärkein 
yksittäinen vientimaa) epävarmuussokkien ta-
pauksessa Suomen nettovienti laskee tasapai-
notilaan verrattuna tilastollisesti merkitsevästi. 
Nämä tulokset viittaavat siihen, että Suomen 
kaltaisen pienen avoimen talouden tapaukses-
sa tärkeissä kauppakumppanimaissa tapahtu-
villa talouspoliittisen epävarmuuden muutok-
silla on mahdollisesti niin kutsuttuja spillover-
vaikutuksia maan talouskehitykseen. 

3.	 Yhteenveto ja johtopäätökset

Talouspolitiikkaan liittyvän epävarmuuden 
mittaaminen on ollut pitkään suuri haaste tut-
kijoille. Nyt digitalisaatio on mahdollistanut 
talouspolitiikan epävarmuuden mittaamisen 
uudesta näkökulmasta, koska sanomalehtien 
digitaaliset arkistot ovat tutkijoiden saatavilla 
ja niistä on yksinkertaista tehdä systemaattisia 
sanahakuja. Baker ym. (2016) ovat tehneet 
merkittävän kontribuution aihepiirin tutki-
mukseen kehittämällään talouspolitiikan epä-
varmuusindeksillä.

Empiirinen analyysimme viittaa siihen, että 
talouspoliittisen epävarmuuden kasvu Suomen 
tärkeimmissä vientimaissa on yhteydessä las-

kuun Suomen bruttokansantuotteen kompo-
nenteissa. Politiikkaepävarmuuden kasvu näyt-
täisi olevan negatiivisesti yhteydessä etenkin 
investointeihin. Osaltaan tulos tukee muun 
muassa niitä teorioita, joiden mukaan epävar-
muuden kasvu on yhteydessä investointien vä-
henemiseen yritysten lykätessä investointipää-
töksiään tulevaisuuteen. Tuloksemme antavat 
viitteitä siitä, että myös ulkomaisen epävar-
muuden kasvulla on tällaisia haitallisia vaiku-
tuksia Suomen kaltaiseen pieneen avoimeen 
talouteen.

Analyysiin ja talouspolitiikan epävarmuut-
ta kuvaavaan EPU-mittariin liittyy kuitenkin 
useita rajoitteita. Ensiksikin Internet on edis-
tänyt tiedon ja uutisten globaalia leviämistä, 
minkä seurauksena myös epävarmuus leviää 
nopeammin ja uutismedioissa kirjoitetaan to-
dennäköisesti samoista aiheista. Voi siis speku-
loida, että tällöin kaikissa maissa − ja varsinkin 
pienissä avoimissa talouksissa, joissa omia mer-
kittäviä uutisia ei ole niin paljon − kansallisten 
sanomalehtien uutiset heijastelevat ennemmin-
kin kansainvälistä talouspoliittista epävar-
muutta kotimaisen poliittisen epävarmuuden 
sijaan. Toiseksi, viimeaikaiset kyselyt indikoi-
vat kasvanutta kuluttajaluottamusta7, vaikka 
samanaikaisesti talouspoliittinen epävarmuus 
on korkealla tasolla. Voikin kysyä, onko epä-
varmuudesta tullut “uusi normaali”.

Tässä artikkelissa olemme tarkastelleet ul-
komaisen talouspolitiikkaepävarmuuden vai-
kutuksia Suomen talouteen. Myös Suomelle 
olisi periaatteessa mahdollista laskea oma ta-
louspolitiikan epävarmuusindeksi seuraten 
Baker ym. (2016) menetelmää. Käytännössä 
tämä voisi tapahtua siten, että valittaisiin kak-
si suurilevikkisintä suomalaista sanomalehteä 
(Helsingin Sanomat ja Aamulehti) ja tunnistet-
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taisiin yksinkertaisella hakualgoritmilla näiden 
lehtien digitoiduista arkistoista artikkelit, jois-
sa esiintyvät valitut talouspolitiikan epävar-
muutta heijastelevat sanat. Käytännössä haku-
algoritmin kehittämisen vaikeusastetta verrat-
tuna muihin maihin nostaa Suomen kielen si-
japäätteet, jotka on otettava huomioon. Jos 
myös Suomelle saadaan laskettua oma EPU-
indeksi, olisi mielenkiintoista analysoida esi-
merkiksi hallituksen SOTE-projektin ja maa-
kuntauudistuksen uutisoinnin yhteyttä Suo-
men talouspolitiikan epävarmuusindeksin ke-
hitykseen. □
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