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Kansantaloudellinen aikakauskirja — 113. vsk. — 3/2017

Talouspolitiikan epdvarmuus ja talouskehitys:
Empiirisid havaintoja Suomesta

Jussi Heikkild, Juha-Pekka Junttila ja Samu Kirkkdinen

Talouteen ja talouspolititkkaan liittyvi epivarmuus on hankalasti mitattava ilmié. Digitoidut sanomalehtiainers-
tot, jatkuvasti kebittyvit ohjelmistot sekd kasvanut tietokoneiden laskentateho ovat viime aikoina mahdollistaneet
uusien tekstibakuihin perustuvien mittareiden kebittimisen. Tissd artikkelissa esittelemme Bakerin, Bloomin ja
Davisin (2016) kehittimin talouspolititkan epivarmuusindeksin sekd analysoinmme Suomen tirkeimpien vienti-
maiden talouspolititkan epivarmuuden yhteytti Suomen reaalisiin bruttokansantuotteen komponentteihin. Ha-
vaitsemme, etti talouspolititkan epivarmuuden sokit varsinkin Ruotsissa ja Yhdysvalloissa ovat negatiivisesti

yhteydessi Suomen bruttokansantuotteen komponenttien ja niistd erityisesti investointien kehitykseen.

2014-2017. Vertailun vuoksi vastaava haku
vuosille 2000-2013 tuottaa ainoastaan kuusi

Talouspolitiikkaan liittyvd epavarmuus ja sen
vaikutukset yleiseen talouskehitykseen ovat

viime vuosina olleet vahvasti esilla taloustietei-
lijoiden keskusteluissa ja tutkimuksissa (Beka-
ert ym. 2013; Pastor ja Veronesi 2013; Born ja
Pfeifer 2014; Alexopoulos ja Cohen 2015;
Fernandez-Villaverde ym. 2015; Kauhanen
2016; Baker ym. 2016; Bordo ym. 2016). Esi-
merkiksi Scopus-tietokannassa toteutettu haku
termilld economic policy uncertainty tuottaa
tata tekstid kirjoitettaessa 108 osumaa vuosille

osumaa. Mielenkiinto aihetta kohtaan on siis
viime aikoina selvisti lisaantynyt.

Osaltaan titd mielenkiinnon kasvua selit-
tavit epdilemittd viime vuosien merkittavit
taloudelliset ja poliittiset tapahtumat, joiden
vaikutuksiin ja niistd seuraaviin toimenpitei-
siin on liittynyt paljon epavarmuutta. Esimerk-
keja tallaisista tapahtumista ovat globaali fi-
nanssikriisi vuosina 2008-2009, euroalueen
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ton kauppakorkeakoulussa. Tutkimuksen tuloksia on esitetty Taloustutkijoiden XXXIV kesiseminaarissa seki kevialld
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loa, Jukka Pekkarista, Aino Kalmbachia, Tuomas Takaloa, Mauri Kotamike#, Ralf Sundia seki Taloustutkijoiden XXXIV
kesiseminaarin ja Talouspolititkan analyysi -kurssin osallistujia rakentavista kommenteista. Kiitimme myos anonyymia
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Kuvio 1. Talouspolitiikan epivarmuus eri alueilla
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Euroopan EPU-indeksi on keskiarvo Saksan, Ranskan, Ison-Britannian, Espanjan ja Italian maakohtaisista EPU-indekseistd.
Se on normeerattu siten, etti arvo 100 on indeksin keskiarvo aikavililld 1987-2011. Vastaavasti Yhdysvalloille arvo 100 on
indeksin keskiarvo aikavililli 1985-2009 ja Isolle-Britannialle arvo 100 on indeksin keskiarvo aikavililld 1997-2011.

Léhde: www.policyuncertainty.com.

velkakriisin eskaloituminen vuosina 2010-
2012 seki viime vuoteen sijoittuneet Ison-Bri-
tannian Brexit-ddnestys ja Yhdysvaltain presi-
dentinvaalit. Tutkijat ovat my0s esittianeet, ettd
kasvanut epavarmuus on saattanut olla merkit-
tava syy hitaaseen toipumiseen finanssikriisis-
ta (Bloom 2014; Baker ym. 2016).
Talouspolitiikan epavarmuus on kisitteena
laaja. Jo Knight (1921) teki eron riskin ja epa-
varmuuden valilld. Riski on kvantifioitavissa
laskemalla odotusarvoja uskomuksiin perustu-
vista vaihtoehtoisista maailmantiloista ja nii-
den toteutumisen todennakoisyyksista. Epa-
varmuus sitd vastoin ei ole kvantifioitavissa,
koska kaikkia mahdollisia maailmantiloja ei
edes tiedeta. Talouspolititkkaan liittyy olen-

naisesti molempia epavarmuuden tyyppeja
(Bloom 2014).

Baker ym. (2016) ovat kehittineet talouspo-
lititkan epavarmuusindeksin (Economic Policy
Uncertainty Index — EPU), joka mittaa talous-
poliittisten paitdsten ajankohtaan, niiden vai-
kutuksiin, kohderyhmiin seka toimeenpanoon
liittyvad epdvarmuutta. Aineisto on vapaasti
saatavissa ja sitd paivitetadn jatkuvasti www.
policyuncertainty.com -verkkosivulla. Kuvios-
sa 1 on esitetty muutamia maa- ja aluekohtaisia
indekseja.

Kuten kuviosta nihddian, indekseissd on
havaittavissa selvia piikkeja esimerkiksi vuosi-
en 2008-2009 finanssikriisin sekd Yhdysval-
tain vuoden 2016 presidentinvaalien kohdalla.
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Erityisesti Ison-Britannian indeksissi dominoi
mediassa uutisoitu Brexit-adnestykseen liittyva
epavarmuus.

Tissa artikkelissa kidyddan lyhyesti l4pi epa-
varmuuden taloudellisia vaikutuksia ja epdvar-
muuden mittaamista tutkivaa kirjallisuutta.
Lisaksi artikkelissa hyodynnetaan Scott Bake-
rin, Nicholas Bloomin ja Steven Davisin (Baker
ym. 2016) kehittimia indeksia sen selvittami-
seksi, miten talouspolititkan epavarmuus Suo-
men ulkopuolella on vaikuttanut Suomen ko-
konaistuotannon komponenttien kehitykseen.
Tarkastelemme erityisesti, mika vaikutus on
ollut Suomelle tirkeimpien vientimaiden jouk-
koon kuuluvien Ison-Britannian, Saksan, Ruot-
sin, Venijan ja USA:n politiikkaepdvarmuutta
mittaavien indeksien muutoksilla. Tarkaste-
lemme lisdksi, kuinka muutokset yhdistetyssa
Euroopan EPU-indeksissa ovat vaikuttaneet
edelld mainittujen muuttujien kehitykseen.

1. Aiempi kirjallisuus
Epivarmuuden vaikutukset talouteen

Epavarmuuden lahteet ovat moninaiset. P4a-
toksentekijoille epavarmuutta aiheuttavat
muun muassa finanssipolitiikan erilaiset muu-
tokset (Born ja Pfeifer 2014; Fernandez-Villa-
verde ym. 2015), kuten verotuksen muutokset
(Hassett ja Metcalf 1999), saantelyn muutokset
(Dixit ja Pindyck 1994), kansainvalisten kaup-
pasuhteiden muutokset (Handley ja Limao
2015) seka rahapolitiikan muutokset (Bekaert
ym. 2013; Born ja Pfeifer 2014).
Aikaisempien tutkimusten perusteella epi-
varmuuden kasvulla on padasiassa negatiivisia
vaikutuksia talouteen (Bloom 2014; Baker ym.
2016). Ensinnakin, paatoksentekijit vihentavit
ja lykkaavit investointejaan, jos niiden tuottoi-
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hin liittyva epdvarmuus kasvaa (Bernanke
1983; Rodrik 1991; Dixit ja Pindyck 1994; Has-
sett ja Metcalf 1999; Bloom 2009). Lisiksi yri-
tykset palkkaavat vihemman tyontekijoita suu-
remman epavarmuuden vallitessa (Bloom
2009). Toiseksi, epavarmuuden kasvaessa sijoit-
tajat nostavat sijoitustensa tuottovaatimusta ja
pankit yritysluottojensa riskipreemiota kom-
pensaatioksi korkeammasta riskista (Pastor ja
Veronesi 2013; Bloom 2014; Waisman ym.
2015; Bordo ym. 2016). T4ama4 johtaa investoin-
tien rahoituskustannusten kasvuun, miki enti-
sestddn voi vahentid investointeja ja kulutusta.
Kaikki nimi tekijat vihentavit talouden koko-
naiskysyntida. Kuvio 2 havainnollistaa yksin-
kertaistetusti epivarmuuden vaikutuskanavia.
Edella mainittujen vaikutuskanavien lisaksi
viahentyneet investoinnit ja vahentynyt uusien
tyontekijoiden palkkaus hidastavat resurssien
uudelleenallokoitumista tehottomista yrityksis-
td tehokkaisiin, miki voi alentaa kokonaistuot-
tavuuden kasvua (Bloom 2009). Yhden maan
talouspoliittinen epavarmuus leviaa kansainva-
lisen kaupan seka globaalin ja verkottuneen fi-
nanssijarjestelman kautta myos muihin maihin.
Kun avoimissa talouksissa yhden maan koko-
naiskysynti alenee, sen kauppakumppaneiden
vienti saattaa alentua, miki taas johtaa kyseisten
maiden kokonaiskysynnian alenemiseen.
Useista talouspoliittiseen epdvarmuuteen
liittyvista tekijoista esimerkiksi finanssipolitiik-
kaan liittyvad epavarmuutta ja sen vaikutuksia
suhdannesykliin on tarkasteltu my6s dynaami-
sia yleisen tasapainon (DSGE) malleja apuna
kayttaen (Born ja Pfeifer 2014; Fernandez-Villa-
verde ym. 2015). Uuskeynesildisissa hinta- ja
palkkajaykkyydet olettavissa DSGE-malleissa
politiilkkamuuttujiin (mm. verotus, julkinen ku-
lutus) kohdistuva epavarmuus heikentia koko-
naistuotantoa. Talouspoliittisen epdvarmuuden
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Kuvio 2. Talouspolitiikan epivarmuuden vatkutuskanavat kokonaiskysyntiin
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kasvaessa kotitaloudet vihentavit kulutusta ja
lisadvat sadstamistd sekd tyon tarjontaa vallitse-
valla palkkatasolla. Yritykset puolestaan reagoi-
vat epavarmuuteen nostamalla hintoja. Nama
kanavat vaikuttavat lyhyella aikavililld koko-
naistuotantoa alentavasti. Bornin ja Pfeiferin
(2014) mukaan epavarmuuden vaikutus koko-
naistuotantoon on vaatimaton. Fernindez-Vil-
laverde ym. (2015) kuitenkin osoittavat, ettd
vaikutus on merkittavaimpi, kun rahapolititkan
nollakorkoraja otetaan huomioon.

Epdvarmuuden mittaaminen

Kokonaistalouteen liittyvd epavarmuus on il-
mid, jota on hankala mitata. Epdavarmuuden
mittareina on kiytetty muun muassa osake-
markkinoiden volatiliteettia (erityisesti VIX-
indeksi!; Bloom 2009; Bekaert ym. 2013),

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

asiantuntijoiden talousennusteiden hajontaa
(Bachmann ym. 2013) ja asiantuntijoiden itse
raportoimia ennusteisiin liittyvia epavarmuuk-
sia (Bloom 2014).2 Ongelmana edelld maini-
tuissa mittareissa on, ettd ne eivat valttamatta
suoraan heijasta kokonaistalouteen liittyvaa
epavarmuutta: esimerkiksi muutokset osake-
markkinoiden volatiliteetissa saattavat aiheutua
muista seikoista, kuten muutoksista yhtididen
velkaantumisasteessa (leverage) tai sijoittajien
tuntemuksissa (sentiment) (Jurado ym. 2015,
1178). Viime aikoina digitoidut sanomalehtiai-
neistot, jatkuvasti kehittyvit ohjelmistot seka
kasvanut tietokoneiden laskentateho ovat mah-
dollistaneet uusien tekstihakuihin perustuvien
mittareiden kehittimisen (Alexopoulos ja Co-
hen 2015; Baker ym. 2016).

2 Ks. esim. Philadelphian alueellisen keskuspankin toteut-
tama “Survey of Professional Forecasters” -kysely, wwuw.
philadelphiafed.org/research-and-data/real-time-center/
survey-of-professional-forecasters/.
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Alexopoulos ja Cohen (2015) rakensivat ta-
louden epavarmuuteen liittyvid indikaattoreita
laskemalla vuosien 1985-2007 aikana New
York Times -lehdessi julkaistut artikkelit, jois-
sa esiintyvit tietyt sanat. He havaitsivat, etta
taloudellisen epavarmuuden kasvu vihentia
taloudellista aktiviteettia, lisdd osakemarkki-
noiden volatiilisuutta ja pienentaa markkina-
tuottoja.

Bakerin ym. (2016) kehittama EPU-indeksi
mittaa talouspolitiikkaan liittyvda epavarmuut-
ta Yhdysvalloissa alkaen vuodesta 1985. Indek-
sin tavoitteena on heijastaa epavarmuutta siit,
kuka tekee paitokset talouspoliittisista toimis-
ta, minkilaisia toimia tehdddn ja mitkd ovat
ndiden toimien taloudelliset vaikutukset. In-
deksi identifioi talouspolitiikan epavarmuuden
mittaamalla Yhdysvaltain kymmenessa suuri-
levikkisimmassi sanomalehdessi (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 epavarmuutta kasitte-
levien artikkelien suhteellista lukumaaraa.
Artikkeli luokitellaan talouspoliittista epavar-
muutta kisitteleviksi, jos siind esiintyy vihin-
tadn yksi sana kolmesta eri sanajoukosta. Sana-
joukot ovat ennalta maarattyja ja sisaltavat
epavarmuutta, taloutta ja polititkkaa kuvaavia
sanoja. Esimerkiksi artikkeli, jossa mainitaan
(englannin kielelld) sanat “talous” ja “epavar-
muus” ja jokin politiikkatermi (valkoinen talo,
kongressi, ym.) katsotaan talouspoliittista epa-
varmuutta kasitteleviksi.

Sanomalehtien digitaaliset arkistot on kay-
ty lapi ja niistd on poimittu edelld mainitut
kriteerit tayttavit artikkelit. Indeksi on koos-
tettu ja sitd paivitetdsan koneavusteisesti, mutta
hakumenetelmin pitevyys on validoitu myos
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ihmisten tekemilla hauilla: Chicagon yliopis-
ton opiskelijat lukivat lapi suuren mairin ar-
tikkeleita ja tunnistivat talouspolitiikan epi-
varmuutta heijastelevat artikkelit (Baker ym.
2016). Thmisten ja tietokoneen luokittelualgo-
ritmien tuottamien indeksien vilinen korrelaa-
tio oli korkea.

Koska sanomalehdissi julkaistujen artikke-
leiden kokonaismairi oli kasvanut tarkastelu-
ajanjakson kuluessa, vertailukelpoisuuden
vuoksi tietyssd lehdessa tiettyna kuukautena
esiintyvien epavarmuutta heijastelevien artik-
keleiden maira oli suhteutettu kyseisessa sano-
malehdessi kyseiseni kuukautena ilmestynei-
den artikkelien kokonaismiiradn. Jokaiselle
sanomalehdelle laskettu epavarmuusartikkelei-
den suhteellista lukumadraa kuvaava aikasarja
standardoitiin yksikkokeskihajontaan, ja ta-
min jalkeen sanomalehtikohtaisista standar-
doiduista aikasarjoista laskettiin keskiarvo yli
sanomalehtien. Niin saatu indeksi normeerat-
tiin vield siten, ettd se sai ajanjaksolla 1985—
2009 keskiarvon 100. Niin ollen esimerkiksi
indeksin arvo 200 tarkoittaa, etta talouspoliit-
tinen epavarmuus 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 maara vaih-
televat hieman. Lisiksi huomionarvoista on,
ettd auditointiprosessia, jossa tietokoneen luo-
kittelualgoritmin patevyys tarkistetaan ihmis-
ten toimesta, ei ole muiden maiden tapaukses-
sa suoritettu.’

5 Tarkat kuvaukset maakobtaisista indekseisti ja niiden
muodostamisesta on esitetty verkkosivulla http://wwuw.
policyuncertainty.com.
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2. Suomi ja Suomen vientimaiden
talouspolitiikan epavarmuus

Suomelle ei talouspolititkan epavarmuutta mit-
taavaa indeksii ole titi kirjoitettaessa viela las-
kettu. Saatavilla olevalla aineistolla on kuiten-
kin mahdollista analysoida Suomen tirkeimpi-
en vientimaiden talouspolititkan epavarmuu-
den yhteytti Suomen BKT:n komponentteihin.

Menetelmii ja aineisto

Tutkimme tassd artikkelissa talouspoliittisen
epavarmuuden vaikutuksia kokonaistuotannon
komponentteihin. Aiempia aihepiiriin liittyvia
tutkimuksia (esim. Baker ym. 2016) seuraten
hyodynndamme analyysissa vektoriautoregres-
siivista (VAR) mallia. Vektoriautoregressio so-
pii hyvin makrotaloudellisten muuttujien vali-
sen dynamiikan tarkasteluun erityisesti sen
vuoksi, ettd se ei aseta mallin parametreille
ankaria rajoitteita toisin kuin rakenteelliset
yleisen tasapainon (DSGE) mallit. Niin ollen
muuttujien vilisia yhteyksia voidaan tutkia il-
man vahvoja teoreettisia taustaoletuksia.
Menetelmin valintaa puoltaa erityisesti sel-
kein teoreettisen taustan puute. Kuten johdan-
nossa todettiin, talouspolititkan epdvarmuus ei
ollut erityisen tutkittu aihe viela noin kymme-
nen vuotta sitten. Tastd johtuen tutkijoiden
keskuudessa ei ole olemassa mitdan tarkkaa
tieteelliseen teoriaan perustuvaa konsensusta
siitd, miten epavarmuussokit valittyvit koko-
naistalouteen ja sen eri komponentteihin ja
sektoreille. Tamankadn artikkelin tavoitteena
ei niinkaidn ole kehittda tatd teoriataustaa, vaan
ainoastaan hakea empiirisid yhteyksia koko-
naistaloudellisen aktiviteetin ja uuden talous-
polititkan epdvarmuusindikaattorin valilta.
Suomen aineistossa taman puhtaasti empiiri-

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

Empiirinen malli kirjoitetaan ns. redusoi-
dussa muodossa seuraavasti

Ye=u+Ayq+ o+ Apyep U

Missi y, on endogeenisten muuttujien vek-
tori, u on vakiotermien vektori, 4,,...,4, ovat
kerroinmatriiseja ja u, on ennustevirheiden
vektori, jonka kovarianssimatriisi on X,. Ole-
tamme, ettd ennustevirheet ovat ortogonaalis-
ten sokkien lineaarikombinaatioita, toisin sa-
noen u, = Be, jollekin (kddntyville) matriisille
B, missi ¢, on sokkivektori jonka kovarianssi-
matriisi on identiteettimatriisi. Kdytainndssa
matriisi B loydetadn matriisin X, Cholesky-
hajotelmasta X, = PP’ asettamalla B = P, missa
P on alakolmiomatriisi. Kdyttamamme identi-
fiointimenetelmi olettaa rekursiivisen riippu-
vuuden mallin muuttujien vilille. Kaytinnossa
tama tarkoittaa sitd, ettd oletamme mallin jar-
jestyksessd ensimmaisen muuttujan riippuvan
sen omista sekd muiden muuttujien viiviste-
tyistd arvoista, toisen muuttujan riippuvan vii-
vistettyjen arvojen lisiksi ensimmiisen muut-
tujan timénhetkisestd arvosta, kolmannen
muuttujan riippuvan viiveista sekd ensimmai-
sen ja toisen muuttujan tamanhetkisista arvois-
ta, ja niin edelleen. Identifioimme rakenteelli-
set sokit kayttamalld seuraavaa muuttujajarjes-
tystda: EPU-indeksi, yksityisen kulutuksen,
julkisen kulutuksen ja investointien luonnolli-
nen logaritmi, sekd nettoviennin prosentti-
osuus bruttokansantuotteesta.*

+ Kokeilimme myds vaibtoehtoista muuttujajirjestystd,
jossa EPU-indeksi oli siirretty viimeiseksi jirjestyksen olles-
sa muilta osin sama. Molemmat jirjestykset tuottivat laadul-
lisesti samankaltaisia tulofksia.
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Perustelemme talouspolitiitkan epavar-
muutta kuvaavan EPU-indeksin asettamista
jarjestyksessi ensimmaiseksi muuttujaksi silla,
etta on epatodennikoista, ettd muutokset Suo-
men kokonaistuotannon komponenteissa vai-
kuttaisivat valitsemiemme talouksien (Euroop-
pa, Iso-Britannia, Saksa, Ruotsi, Veniji, USA)
politiikkaepavarmuuden kehitykseen. Muilta
osin kidyttimimme muuttujajirjestys perustuu
oletukseen, etti yksityinen kulutus reagoi epa-
varmuussokkiin BKT:n komponenteista no-
peimmin, kun taas julkinen kulutus, investoin-
nit ja nettovienti ovat hitaammin reagoivia
muuttujia. Namai oletukset ovat kenties kiistan-
alaisia, mutta jaitimme kuitenkin téss vaihees-
sa edistyneemmit identifiointimenetelmat teh-
taviksi tulevissa tutkimuksissa.

Kayttimamme aineisto Suomen bruttokan-
santuotteen komponenteista on periisin Tilas-
tokeskuksen neljannesvuositilinpidosta. BKT:n
komponentit ovat kausitasoitettuja ja tyopaiva-
korjattuja ja ne on ilmoitettu viitevuoden 2010
hinnoissa. EPU-indeksit on haettu Bakerin
ym. (2016) tutkimusprojektiin perustuvalta
www.policyuncertainty.com -verkkosivustolta.
Olemme empiirisessd analyysissimme kaytta-
neet Euroopan, Ison-Britannian, Saksan, Ve-
ndjin, Ruotsin sekd USA:n EPU-indekseji.
Koska aineisto BKT:n komponenteista on nel-
jannesvuosittaista ja EPU-indeksit puolestaan
kuukausittaisia, olemme yhdenmukaisuuden
vuoksi muodostaneet myos EPU-indekseisti
neljannesvuosittaiset aikasarjat ottamalla ky-
seessi olevista indekseistd neljannesvuosittai-
set keskiarvot. Empiirinen analyysimme on
toteutettu kayttien niitd neljannesvuosisarjoja.

Edella lueteltujen maiden epavarmuussok-
kien vaikutuksia Suomen BKT:n komponenttei-
hin on tarkasteltu estimoimalla erilliset vekto-
riautoregressiiviset mallit, joissa jokaisessa
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muuttujina ovat kyseessi olevan maan EPU-in-
deksi sekd Suomen BKT:n komponentit. Kaikki
estimoitavat VAR-mallit siséltdvit yhden viiveen
sekid vakiotermin.” Koska eri maiden EPU-in-
deksien kattavuus vaihtelee maakohtaisesti, eri
mallien estimoinneissa kiytetyt otoskoot ovat
erilaisia. Euroopan, Ruotsin ja USA:n otokset
alkavat vuodesta 1990; Saksan vuodesta 1993;
Venijian vuodesta 1994 ja Ison-Britannian vuo-
desta 1997. Kaikki otokset paittyvit vuoden
2016 viimeiseen vuosineljannekseen.

Havainnot

Havainnollistamme epavarmuussokkien vaiku-
tusta estimoiduissa VAR-malleissa esittamalla
impulssivasteet kuvioissa 3—8. Kuvioissa musta
kiyra on estimoitu impulssivaste, katkoviivat
kuvaavat 90 % luottamusvileji ja vaaka-akseli
ilmaisee sokista kulunutta aikaa vuosineljin-
neksind. Kuvio 3 esittad Euroopan EPU-indek-
siin kohdistuvan yhden keskihajonnan suurui-
sen sokin aikaansaamat impulssivasteet Suo-
men bruttokansantuotteen komponenteissa.
Kuvion perusteella huomataan, etti epavar-
muussokkia seuraa asteittainen lasku kaikkien
muiden muuttujien tasoissa. Kaikkein voimak-
kaimmin nidyttdvit reagoivan investoinnit.
Neljin vuoden kuluttua epdvarmuussokista
investoinnit ovat laskeneet noin 1 prosentilla
tasapainotilaan verrattuna. Luottamusvileja
tarkastelemalla huomaamme kuitenkin, etti
investointien estimoitu impulssivaste ei ole ti-
lastollisesti merkitsevid. Myos muiden mallin
muuttujien tapauksessa reaktio epavarmuus-
sokkiin on negatiivinen, vaikkakin yksityinen
ja julkinen kulutus ndyttavit reagoivan noin

> Vitverakenteen valinta perustui Bayes-Schwartz-infor-
maatiokriteeriin.
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vuoden viiveella. Muille muuttujille estimoidut
impulssivasteet eivit mydskdan ole tilastollises-
ti merkitsevia.

Kuvio 4 kuvaa bruttokansantuotteen kom-
ponenttien impulssivasteet Ison-Britannian
EPU-indeksiin kohdistuvan sokin suhteen.
Toisin kuin Euroopan EPU-indeksiin kohdis-
tuvan sokin tapauksessa, talld kertaa investoin-
tien ensireaktio on positiivinen laskien kuiten-
kin ajan kuluessa tasapainotilan alapuolelle.
Julkiseen kulutukseen, yksityiseen kulutuk-
seen ja nettovientiin Ison-Britannian epivar-
muussokilla ndyttiisi olevan ainoastaan hyvin
lievd yhteys. On lisiksi merkillepantavaa, etti
muuttujien estimoidut impulssivasteet eivit ole
tilastollisesti merkitsevia.

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

Kuvio 6 kuvaa impulssivasteet Venijin
EPU-indeksiin kohdistuvan sokin suhteen.
Huomio kiinnittyy siihen, ettd yksityinen ku-
lutus nousee aluksi Venijan epavarmuussokin
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-indeksiin® kohdistuvan sokin suhteen.

¢ Ruotsin EPU-indeksin ovat koostaneet Armelius ym.
(2016) seuraten Baker ym. (2016) menetelmii.

Jalleen investoinnit reagoivat bruttokansan-
tuotteen komponenteista voimakkaimmin: in-
vestointien taso laskee yli 1,5 % tasapainoti-
laan verrattuna noin vuoden sisilli sokista ja
estimoitu impulssivaste on tilastollisesti mer-
kitseva. Myds muut komponentit reagoivat ti-
lastollisesti merkitsevisti. Yksityinen kulutus
laskee asteittain ja julkinen kulutus reagoi pie-
nelld viiveelld. Nettovienti puolestaan laskee
epivarmuussokin seurauksena terdvisti, mutta
palaa sitten hitaasti kohti tasapainoa.

Kuvio 8 kuvaa impulssivasteet Yhdysvalto-
jen EPU-indeksiin kohdistuvan sokin suhteen.
Jalleen kokonaistuotannon komponenteista
investoinnit reagoivat voimakkaimmin. Sokin
jalkeen investointien taso laskee noin puoles-
satoista vuodessa lahes 2 % tasapainotilaan
verrattuna ja tamin jilkeen lahtee hitaaseen
nousuun. Yksityinen kulutus laskee asteittain
ja sokin vaikutus nayttad olevan pitkaaikainen.
Julkinen kulutus puolestaan reagoi pienelld
viiveelld. Yksityiselle kulutukselle estimoitu
impulssivaste on tilastollisesti merkitseva noin
2. vuosineljanneksesti eteenpain; julkisen ku-
lutuksen vaste taas tilastollisesti merkitseva
noin 6 vuosineljainneksen kuluttua sokista ja
siitd eteenpdin. Nettoviennin reaktio epavar-
muussokkiin jid kokoluokaltaan melko vaati-
mattomaksi eikd ole tilastollisesti merkitsevi.

Yhteenvetona impulssivasteiden tarkaste-
lusta voidaan todeta, ettd kaikkien maiden ta-
pauksessa epavarmuussokin estimoitu dynaa-
minen yhteys Suomen bruttokansantuotteen
komponentteihin on negatiivinen. Yhteys on
tilastollisesti merkitseva erityisesti Ruotsin ja
Yhdysvaltojen tapauksessa. Kyseiset maat oli-
vat vuonna 2016 Suomen kolmen merkittavim-
min vientimaan joukossa. Kuitenkaan esimer-
kiksi Saksan tapauksessa, joka sekin lukeutuu
Suomen tirkeimpien vientimaiden joukkoon,
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Kuvio 3. Impulssivasteet, Euroopan talouspolitttinen epivarmuus

Investoinnit

Julkinen kulutus

Vaste, %

Nettovienti/BKT
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Kuvio 4. Impulssivasteet, Ison-Britannian talouspoliittinen epivarmuus

Investoinnit

Julkinen kulutus
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4 8 12 16 0
Vuosineljannes

Estimoinnissa kdiytetty
otosperiodi on 1990Q1—
2016Q4. Euroopan
EPU-indeksi on keskiarvo
Saksan, Ranskan, Ison-
Britannian, Espanjan ja
Ltalian maakohtaisista
indekseistd. Jokaisesta
maasta mukana on kaksi
suurilevikkisinti sanoma-
lebted. Katkoviivat
kuvaavat 90 % luottamus-
vileji

Estimoinnissa kdiytetty
otosperiodi on 1997Q1—
20160Q4. Ison-Britannian
EPU-indeksissé tarkastelta-
vat sanomalehdet ovat
Times of London ja
Financial Times.
Katkoviivat kuvaavat

90 % luottamusvileji.
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Ruvio 5. Impulssivasteet, Saksan talouspoliittinen epivarmuus

Estimoinnissa kdytetty
otosperiodi on 1993Q1-
2016Q4. Saksan EPU-
indeksissd tarkasteltavat
sanomalehdet ovat
Handelsblatt ja Frankfurter
Allgemeine Zeitung.
Katkoviivat kuvaavat

90 % luottamusvileji.
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Kuvio 6. Impulssivasteet, Vendjin talouspoliittinen epivarmuus

Estimoinnissa kdytetty
otosperiodi on 1994Q1—
201604. Vendjin EPU-
indeksissi tarkasteltava
sanomalebti on Kommer-
sant. Katkoviivat kuvaavat
90 % luottamusvileri
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Kuvio 7. Impulssivasteet, Ruotsin talouspoliittinen epivarmuus
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Kuvio 8. Impulssivasteet, USA:n talouspoliittinen epivarmuus
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Estimoinnissa kdytetty
otosperiodi on 1990Q1~
2016Q4. Ruotsin EPU-
indeksissd tarkasteltavat
sanomalehdet ovat
Aftonbladet, Expressen,
Dagens Industri ja Svenska
Dagbladet. Katkoviivat
kuvaavat 90 % luottamus-
vileji

Estimoinnissa kéytetty
otosperiodi on 1990Q1-
2016Q4. Katkoviivat
kuvaavat 90 %
luottamusvilejd.
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eivit estimoidut impulssivasteet olleet tilastol-
lisesti merkitsevia.

Estimoituja impulssivasteita tutkimalla
huomattiin myds, etta erityisesti investoinnit
ndyttaisivit reagoivan bruttokansantuotteen
komponenteista suhteessa voimakkaimmin
epavarmuussokkiin enemmin tai vihemmin
kaikkien maiden tapauksessa. Tami tulos an-
taa viitteitd siitd, ettd jaksossa 1 kisitelty inves-
tointikanava olisi talouspoliittisen epavarmuu-
den tirkein vilittymiskanava kokonaistuotan-
non kehitykseen. Lisiksi erityisesti Ruotsin
(joka oli vuonna 2016 Suomen toiseksi tarkein
yksittidinen vientimaa) epavarmuussokkien ta-
pauksessa Suomen nettovienti laskee tasapai-
notilaan verrattuna tilastollisesti merkitsevisti.
Niama tulokset viittaavat sithen, ettd Suomen
kaltaisen pienen avoimen talouden tapaukses-
sa tarkeissd kauppakumppanimaissa tapahtu-
villa talouspoliittisen epavarmuuden muutok-
silla on mahdollisesti niin kutsuttuja spzllover-
vaikutuksia maan talouskehitykseen.

3. Yhteenveto ja johtopdidtokset

Talouspolitiikkaan liittyvin epavarmuuden
mittaaminen on ollut pitkdin suuri haaste tut-
kijoille. Nyt digitalisaatio on mahdollistanut
talouspolitiikan epavarmuuden mittaamisen
uudesta nakokulmasta, koska sanomalehtien
digitaaliset arkistot ovat tutkijoiden saatavilla
ja niistd on yksinkertaista tehda systemaattisia
sanahakuja. Baker ym. (2016) ovat tehneet
merkittivin kontribuution aihepiirin tutki-
mukseen kehittamalldzn talouspolititkan epa-
varmuusindeksilla.

Empiirinen analyysimme viittaa siihen, ettd
talouspoliittisen epavarmuuden kasvu Suomen
tarkeimmissd vientimaissa on yhteydessi las-

kuun Suomen bruttokansantuotteen kompo-
nenteissa. Politiikkaepiavarmuuden kasvu nayt-
taisi olevan negatiivisesti yhteydessa etenkin
investointeihin. Osaltaan tulos tukee muun
muassa niitd teorioita, joiden mukaan epavar-
muuden kasvu on yhteydessi investointien vi-
henemiseen yritysten lykitessi investointipaa-
toksiadan tulevaisuuteen. Tuloksemme antavat
viitteitd siitd, ettd myos ulkomaisen epavar-
muuden kasvulla on tillaisia haitallisia vaiku-
tuksia Suomen kaltaiseen pieneen avoimeen
talouteen.

Analyysiin ja talouspolititkan epidvarmuut-
ta kuvaavaan EPU-mittariin liittyy kuitenkin
useita rajoitteita. Ensiksikin Internet on edis-
tanyt tiedon ja uutisten globaalia levidmist,
minka seurauksena myds epavarmuus levida
nopeammin ja uutismedioissa kirjoitetaan to-
dennikdisesti samoista aiheista. Voi siis speku-
loida, etti talloin kaikissa maissa — ja varsinkin
pienissi avoimissa talouksissa, joissa omia mer-
kittdvid uutisia ei ole niin paljon — kansallisten
sanomalehtien uutiset heijastelevat ennemmin-
kin kansainvilistd talouspoliittista epavar-
muutta kotimaisen poliittisen epavarmuuden
sijaan. Toiseksi, viimeaikaiset kyselyt indikoi-
vat kasvanutta kuluttajaluottamusta’, vaikka
samanaikaisesti talouspoliittinen epavarmuus
on korkealla tasolla. Voikin kysy4, onko epa-
varmuudesta tullut “uusi normaali”,

Tissa artikkelissa olemme tarkastelleet ul-
komaisen talouspolitiikkaepivarmuuden vai-
kutuksia Suomen talouteen. Myds Suomelle
olisi periaatteessa mahdollista laskea oma ta-
louspolititkan epavarmuusindeksi seuraten
Baker ym. (2016) menetelmaa. Kaytanndssa
tdma voisi tapahtua siten, etti valittaisiin kak-
si suurilevikkisintd suomalaista sanomalehted
(Helsingin Sanomat ja Aamulehti) ja tunnistet-
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taisiin yksinkertaisella hakualgoritmilla ndiden
lehtien digitoiduista arkistoista artikkelit, jois-
sa esiintyvit valitut talouspolititkan epavar-
muutta heijastelevat sanat. Kaytinnossa haku-
algoritmin kehittdmisen vaikeusastetta verrat-
tuna muihin maihin nostaa Suomen kielen si-
japaitteet, jotka on otettava huomioon. Jos
my6s Suomelle saadaan laskettua oma EPU-
indeksi, olisi mielenkiintoista analysoida esi-
merkiksi hallituksen SOTE-projektin ja maa-
kuntauudistuksen uutisoinnin yhteytta Suo-
men talouspolititkan epavarmuusindeksin ke-
hitykseen. [J

7 Ks. esim. OECD (2017); EU:n osalta Economic Senti-
ment Indicator (Eurostat): https://ec.europa.eu/info/sites/
info/files/esi_2017_06_en.pdf; Suomen osalta kuluttajien
luottamusindikaattor: (Tilastokeskus): http://wwuw.stat.fi/
til/kbar/2017/06/.
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