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TIIVISTELMA

Tutkimus pohjautuu teoriaan, etta valtion velkaantuessa talouskasvu hidastuu
merkittavasti. Carmen Reinhart ja Kenneth Rogoff ovat télld saralla maailman
tunnetuimmat tutkijat, joiden mukaan kriittisen velkaantumisen raja ylittyy, kun
velan suhde bruttokansantuotteeseen ylittda 90%. Tata vaitettd tutkiessaan he ovat
kerdanneet 1180 havainnon aineiston 44 maasta vuosilta 1946-2009. He pitavat
90%:n velkaantumisastetta my0s pisteend, josta ei valtion taloutta ole enda helppo
palauttaa kestavalle linjalle.

Valtion velkaantumisen tutkimiseen on kaytettdvissa valtava mdard dataa
valtioiden velkamaarasta ja talouskasvusta. Lisdksi saatavilla on tietoja tekijoista,
jotka ovat johtaneet velkakriiseihin menneisyydessd. Tutkimuksessa keskitytdan
valtion velkaantumisen mekanismiin. Tutkimuksessa avataan, miten vaihtotase ja
inflaatio vaikuttavat valtion talouteen, ja miten valtion budjettirajoite toimii.

Tutkimuksessa osoitetaan, miten valtionvelan suhteella bruttokansantuotteen
kasvuun on selked korrelaatio. Tutkimuksen empiirisessda osuudessa kdytetdaan 33
Euroopan valtion talousdataa vuosilta 1995-2007 tukemaan Reinhartin ja Rogoffin
teoriaa. Tutkimuksessa kaytettavat valtiot eivdt ole merkittavasti velkaantuneet
valitulla aikavalilld, ja taloudellinen ymparistd on ollut stabiili.

AVAINSANAT: Valtionvelka, Vaihtotase, Kasvu, Inflaatio






1. JOHDANTO

Valitsin Pro-gradu tutkielman aiheeksi valtion velkaantumisen vaikutukset
talouteen, koska se on erittdin ajankohtainen aihe. Aihe on ajankohtainen, koska
kehittyneet taloudet ovat velkaantuneet tasolle, jota ei toisen maailmansodan
jalkeen ole nadhty. Niin sanotuissa euroalueen reunamaissa taistellaan valtavien
budjettialijdamien ja valtionvelkatasojen kanssa. Yhdysvalloissa ei mene
paljonkaan paremmin. Kasilla oleva kriisi sai alkunsa Yhdysvaltojen subprime-
kriisistd, joka aiheutti syvan taantuman monissa maissa. Valtioiden ladke
ongelmaan oli ennennakemdttoman suuret elvyttdvat toimet fiskaali-, seka
rahapolitiikan  saralla. Velkaongelmaisia maita on jouduttu tukemaan
kansainvalisilla apupaketeilla, ja pahoissa likviditeettiongelmissa rypevia “too big
to fail”- pankkeja on pdaomitettu valtioiden tuella. Toimilla on varmasti saatu
talouden rattaat pyOrimdan paremmin, mutta monien maiden kohdalla
velkaantuminen on ylittanyt sijoittajien kipukynnyksen. Reinhart ja Rogoff (2010)
tutkivat, ettd valtionvelan noustessa yli 90% bruttokansantuotteesta, taloudellinen

kasvu hidastuu merkittavasti.

Kehittyneiden talouksien valtionvelka on kasvanut keskimdarin yli 5% vuodessa
viimeiset kolme vuosikymmenta. Nykyiselld finanssipolitiikalla tdma suuntaus ei
ndytd muuttuvan ldhiaikoina. Nahtavaksi jaa mitka ovat ndin nopean ja kaikkialla
teollistuneessa maailmassa tapahtuvan velkaantumisen vaikutukset. Milloin
vaikutukset alkavat ndkyd, koska toistaiseksi matalan korkotason ansiosta

korkomenot ovat pysyneet maltillisina.

Rahoitusmarkkinat ovat tdrked osa taloutta, joiden avulla padoma loytda sinne,
missa siitd on eniten apua talouskasvun luomiseksi. Ilman rahoitusmarkkinoita ja
velkoja kaikki maat olisivat koyhid ja pysyisivat koyhina. Rahoitusmarkkinoiden
avulla voidaan tehda investointeja, vaikka sen hetkiset saastetyt varat eivat siihen
riittdisi. Toisaalla taas luottopuskurilla taloudelliset toimijat voivat myos kuluttaa,
vaikka sen hetken tulot eivét siihen riittdisi. Liian helppo velansaanti voi aiheuttaa
talouden ylikuumenemisen, eli varallisuuslajien arvon hallitsemattoman nousun,
joka johtuu siitd, kun kasvava rahamaddra jahtaa hyodykkeitd, joiden maara ei

kasva samaa tahtia. Tata varten eri taloudelliset instanssit saatelevat luotonsaannin
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helppoutta ja rahan hintaa makrotalouden vakauden sailyttimiseksi. Kuitenkin
finanssikriiseja esiintyy ympari maailman, koska velkaan sisdltyy aina riski, kun
talouteen iskeekin negatiivinen shokki. Sitd herkempi talous on negatiivisille
shokeille, mita enemman velkaa on. Pitkalla aikavalilla teollistuneilla valtioilla on
todella haastetta velkasuhteen hallitsemisessa, koska vdesto ikdantyy ja
huoltosuhde heikkenee monessa maassa. Talouden ylldpito ja kasvavan velan
hoito jaavat siis yha pienemman joukon harteille, samalla kun julkisen talouden

vastuut ikddntyvasta vaestosta lisdaantyy.

Valtion velkaantumisella tarkoitetaan valtion rahoitustaseen alijddman
paikkaamista velanotolla. Historiallisesti tarkasteltuna valtioiden velkoja on
maksettu hyvin nihkedsti takaisin, vaikka budjetit nayttaisivatkin ylijaamaa, koska
kun BKT on kasvanut, velan suhteellinen mddra on pienentynyt absoluuttisen

madran pysyessa ennallaan.

Kun valtio kadyttda velanottomahdollisuuttaan kohtuudella ja kohteita vakaasti
harkiten, se selkedsti parantaa elintasoa. Mutta kun valtio velkaantuu valtavissa
maarin sijoittaen lainatut rahat johonkin, jota ei voida pitda sijoituksena, tulos voi
olla katastrofaalinen. Yksityishenkildiden ja yhteisojen kohdalla ylivelkaantuminen
johtaa konkursseihin ja taloudelliseen umpikujaan. Valtioiden kohdalla
velkaantuminen vaarantaa kyvyn hoitaa kansalaisille suunnatut pakolliset
palvelut. Korkeat ja yha kasvavat velkamdardt ovat syystd huolestuttava ilmio.
Finanssikriisin alussa huolena oli yksityisen sektorin kova velkaantuminen, jonka
jalkeen julkisen sektorin velkaantuminen on siirtynyt keskioon niin Amerikoissa,
kuin Euroopassakin. Kun summataan yhteen yksityisen ja julkisen sektorin velka,
on se noussut vuoden 1980 167 prosentista 2011 vuoden 314 prosenttiin
bruttokansantuotteesta. (Cecchetti, Mohanty & Zambolli, 2011)

Lansimaiden velkaantuminen on rdjahtanyt viime aikoina kriisiksi asti, koska
maailmanlaajuinen finanssikriisi pudotti monen valtion BKT:td, johon
valtionvelkaa verrataan. Samoihin aikoihin valtaisat elvytystoimet ja verotulojen
lasku pakottivat valtioiden budjetit alijadmadisiksi. Tamd on lisannyt seka

absoluuttisen, etta suhteellisen valtionvelan maaraa Atlantin molemmin puolin.
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Historiallisia pankkikriisejd ja valtionvelan akillisia kasvupiikkeja tutkimalla
pystytaan selvittimdan, minkalaisia vaikutuksia valtion velkaantumisella on koko

talouteen.

Velanoton mahdollisuus on tarkea osa talouden kehitystd, mutta siihen liittyy aina
riski. Kun velkamaarat kasvavat, lainaajan velanmaksukyky tulee herkemmaksi
tulojen putoamiselle tai korkojen nousulle. Mita korkeampi velkamaara on, sita
herkemmin negatiiviset shokit johtavat maksukyvyttomyyteen. Pienikin heilahdus
negatiiviseen suuntaan tulovirrassa, voi johtaa siihen, etta pahasti velkainen maa ei
saa enaa lisda luottoa markkinoilta. Velkarahalla elvytetyssa taloudessa kulutus ja
investoinnit vahentyvat heti rahahanojen sulkeutuessa. Taantuman pitkittyessa
paadytaan helposti negatiiviseen kierteeseen, jossa konkurssit ja kasvava
tyottomyys lisdadvat valtion menoja. Mitd suurempi velkavipu taloudessa on
kaytossa, sitd suuremmat negatiiviset vaikutukset ovat taantuman iskiessa. Mitd
suurempi pudotus valtion kulutuksessa on, sitd enemmadan taantumalla on
vaikutusta my0s yksityiseen kysyntaan. Tastd voidaan paatelld, ettd mitd suurempi
valtionvelka on, sitd herkemmaksi koko talous tulee suhdanteiden vaihtelulle, ja se
vahentdd keskimaardistd talouskasvua pitkalld aikavalilla. Vakaan talouskasvun ja
matalan inflaation sijaan valtava velkamddra ajaa taloutta kohti velkavetoisia
kuplia, ja kuplien puhjettua liiallisesta velkaantumisesta johtuvia taantumia. Kun
taantuma on tarpeeksi paha, koko finanssisektori voi kaatua vieden koko maan
reaalitalouden mukanaan. (Cecchetti, Mohanty & Zambolli, 2011)

Tassa tutkimuksessa on tarkoituksena selvittdd mika valtionvelan madaran
suhteessa bruttokansantuotteeseen ja talouskasvun yhteys on, ja onko sita
ylipaataan. Reinhart ja Rogoff ovat tutkimuksessaan kayttaneet koko maailman
kattavaa aineistoa saaden tuloksia, jotka viittaavat, ettd velan suhde
bruttokansantuotteeseen ~ korreloi = negatiivisesti  talouskasvuun.  Tassa
tutkimuksessa aineistona on 33 Euroopan maan kattava aineisto vuosilta 1995-
2007. Aineistosta saatu tulos nayttda velkaantumisen vaikutusta suhteellisen
stabiilissa taloustilanteessa, koska aineiston maissa ei talla aikavalilla ole koettu

hyperinflaatioita, eika velkakriiseja.
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2. VALTIONVELKA

Suurin osa valtionvelasta on laskettu liikkeeseen joukkovelkakirjalainoina.
Joukkovelkakirjalainat ovat pankkien, yritysten, valtioiden, kuntien ja muiden
yhteisojen liikkeeseen laskemia lainoja, jotka on jaettu useaan saman sisaltoiseen ja
-ehtoiseen joukkovelkakirjaan. Joukkovelkakirjalainan nimellispddoma ja tuotto
maksetaan takaisin sijoittajalle yleensa lainan erdapdivand, mutta liikkeeseen on
myo0s laskettu maturiteetiltaan paattymattomia lainoja, joista on tarkoitus maksaa
loputtomasti pelkkda korkoa. Perinteisissd joukkovelkakirjalainoissa tuotto
perustuu usein joko kiintedan tai vaihtuvaan korkoon. Lainan padoma ja kertynyt
korko voidaan maksaa takaisin erdpdivana, tai vaihtoehtoisesti korkoa ja paaomaa
voidaan maksaa takaisin vuosittain. Esimerkiksi viiden vuoden lainassa
kaksikymmentd prosenttia nimellispddomasta maksetaan vuosittain. Jos pddomaa
maksetaan takaisin vuosittain, pienenee vastaavasti my0s nimellispadoma, jonka
perusteella korko lasketaan (FIVA,2012).

Nykytuotto (current yield) tarkoittaa tuottoprosenttia, joka voidaan laskea
jakamalla vuotuinen kuponkikorko arvopaperin hinnalla. Efektiivinen tuotto
(Yield-to-maturity) tarkoittaa erdpdivdan asti laskettua tuottoa, joka lasketaan
hankintahinnan ja tulevien kassavirtojen perusteella. Se siis tarkoittaa sellaista
sijoittajan tuottovaatimusta, jolla joukkovelkakirjalainan hinta vastaa sen
kassavirtojen nykyarvoa. Kyse on joukkovelkakirjalainan sisdisesta korkokannasta
(Tuhkanen, 2006).

Valtiot ovat kayttaneet joukkovelkakirjalainoja rahoituksen muotona jo monta
vuosisataa. 1700-luvulla Englannissa otettiin kayttoon joukkovelkakirjalaina, jolle
oli tarkoitus maksaa kuponkikorkoa loputtomiin (Ross, Westerfield & Jatfe 2002).
Joukkovelkakirjojen = perusominaisuudet ja riskit ovat sdilyneet ladhes

samankaltaisina nykypdivaan asti. (Bodie, Kane & Marcus, 2002).

Efektiivinen tuotto (Yield-to-maturity) on hankintahinnan ja tulevien kassavirtojen

perusteella laskettu tuotto, joka lasketaan erdpdivaan asti. Kyseessa on siis sisdinen
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korkokanta, jolla joukkovelkakirjalainan hinta vastaa sijoittajan tuottovaatimuksen

mukaan diskontattujen kassavirtojen nykyarvoa. (Tuhkanen, 2006).

2.1 Valtionvelan luokittelu

Valtionvelan tyypeistd puhuttaessa se jaetaan usein kotimaiseen ja ulkomaiseen
velkaan. Kotimaanvelka (domestic public debt) on laskettu liikkeelle kotimaan
lakien alaisuudessa. Useimmiten kotimaanvelka on myo6s kotimaan valuutassa, ja
velkakirjan omistaja on ollut kotimaan asukas. Ulkomaanvelka (external public
debt) taas on useimmiten laskettu liikkeelle ulkomailla ulkomaan lakien

alaisuudessa ulkomaan valuutassa, ja sen on omistanut ulkomainen taho. (Panizza,
2008)

Kotimainen velka on monesti valtiolle edullisempaa, koska tarvittaessa valtio
pystyy verotusta sdatamallda “maksamaan” joukkolainojaan pois. Joukkolainoille
maksettavat korot my0s jaavat talloin kotimaahan. Tutkimuksessaan Gros (2011)
esitti, miten wvaltio voisi tarvittaessa sditaa veron, jolla kotimaisia
joukkovelkakirjan haltijoita verotetaan 50% velkakirjan nimellisarvosta. Veron
sdatamalla valtion kotimaan velkavastuut puolittuvat. Tallaisella toiminnalla
tulevaisuuden velan saanti varmasti vaikeutuu, mutta valittomalta

maksukyvyttomyydelta valtio sdastyy. (Gros, 2011)

Varsinkin rikkaampien valtioiden on katsottu olevan hyvid maksajia, joten
valtiolainojen korot ovat pdasaantoisesti olleet matalia. Sijoittajat yleensa puhuvat
Yhdysvaltojen valtion velkakirjojen korosta “riskittomand korkona”. Tastd syysta
Yhdysvaltojen velkakirjat ovat todella haluttuja sijoitusinstrumentteja seka

kotimaassa etta ulkomailla.
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2.2 Mista valtionvelka koostuu

Valtion velkakirjat

jaetaan

lyhytaikaisiin

ja pitkdaikaisiin velkakirjoihin.

Lyhytaikaiset velkakirjat ovat maturiteetiltaan alle vuoden pituisia. Nailla lyhyen

maturiteetin instrumenteilla hallitaan likviditeettid valtion menojen vaihdellessa

yli ajan. Lyhytaikaista lainaa voidaan joutua ottamaan my0s tilanteessa, jossa

pitkaaikaisia lainoja taloudellisista syistd ole saatavilla. (Nikkinen ym., 2002)

Taulukko 1. Valtionvelan rakenne Suomessa.

Hg::llsi Tunnusluvut:| |jikkeeseenlazkut | Kuoletukset | Nettolainanotto | Korke (kassaperusteinen) | Velan ma3ara

02/2016
PITKAAIKAINEN VELKA EURO 174097 1390,46 350,50 26489 | 9491887
Yleisoobligaatiot euro 1633.79 139046 243,32 26510 | 9313999
Sarjacbligaatiot 1 502,00 0,00 150200 2610 £4 007.00
Tuotto-obligaatiot 0,00 0,00 0,00 0,00 §10
Muut yleisGobligaatiot 131,79 139046 -125868 410 9 124,89
Muut joukkovelkakiralainat euro 107,18 0,00 107,18 -0.55 1610.07
Velkakirjalainat euro 0,00 0,00 0,00 0,33 168,82
LYHYTAIKAINEN VELKA EURO 2 446,50 11,12 243538 0,00 7 674,32
Welkasitoumukset 243533 0,00 243538 0.00 767432
Rahoitustodistukset 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Lyhytaikaiset luotot 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
EURO VELKA yht 4 187 47 140158 278538 26489 102 59319
FX WVELKA yht 0,00 0,00 0,00 0,06 0,00
VALTIONVELKA 4187 47 140153 278588 26495 | 10259319
Korjauserat 0,00 0,00 0,00 0.00 0.00
BUDJETTITALOUS 4 187 47 140158 278588 26495 | 10225790
RAHASTOTALOUS 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
LIKELAITOKSET 0,00 0,00 0,00 0.00 33529

Alaviite:

Lahde: Valtiokontion
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Lyhytaikainen valtionvelka koostuu velkasitoumuksista, rahoitustodistuksista ja
lyhytaikaisista luotoista. Lyhyissa rahamarkkinainstrumenteissa tuotto muodostuu
myO6hemmin maksettavan nimellisarvon ja hankintahinnan erotuksesta.
Velkakirjoille ei makseta erillistd korkoa, ja siksi niitd kutsutaan nollakorkoisiksi
arvopapereiksi. Erillisen koron sijaan arvopaperin ostohinta on diskontattu
tuottovaatimuksella, jolloin velkakirjan hinnaksi jaa nimellisarvoa pienempi
summa. Tuottovaatimukset ovat yleensa maltillisia lyhyen maturiteetin ansiosta.
Jos valtiolla on huomattava riski maksuhairioihin, tuottovaatimus kasvaa riskin

myotad. Arvopaperin hinta lasketaan kaavalla:

nimellisarvo
F=

) 1 (x|

\ ﬁj_'

Jossa P= Arvopaperin ostohetken hinta, r=tuottovaatimus ja x= maturiteetti paivina

Kaavalla voidaan laskea rahoitusmarkkinainstrumentin hinta mina tahansa

hetkena ennen erdaantymista, jolloin valtio lunastaa velkakirjan nimellisarvolla.

Pitkaaikaiset velkakirjat eli bondit ovat maturiteetiltaan yli vuoden pituisia.
Lyhyista rahamarkkinainstrumenteista poiketen bondeille maksetaan vuotuista
korkoa, joten bondien markkina-arvo on velkakirjan nimellisarvo, jos sijoittajan
tuottovaatimus ja maksettava korko ovat samat, eikd maksukyvyttomyydesta ole
riskid. Joukkovelkakirjalainoille voidaan maksaa korkoa myds useammin kuin
kerran  vuodessa, ja itse korko voi olla muuttuva tai Kkiintea.
Joukkovelkakirjalainoja voidaan kutsua myos obligaatioiksi. On olemassa my0s
obligaatioiden tapaisia debentuurilainoja, mutta debentuurilainan haltijan oikeus
liikkeellelaskijan ~varoihin on huonompi mahdollisten maksuvaikeuksien
tapauksessa. Debentuurilainan haltijan voi rinnastaa osakkeenomistajaan
konkurssitilanteessa. ~ Korkeammasta riskistd johtuen debentuurilainoissa

tuottovaatimus on yleensa korkeampi.
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Perinteisissd joukkovelkakirjalainoissa tuotto perustuu usein joko
kiinteddn tai vaihtuvaan korkoon. Lainan pddoma ja kertynyt korko voidaan
maksaa takaisin erdpdivind, tai vaihtoehtoisesti korkoa ja pidomaa voidaan
maksaa  takaisin  vuosittain, esimerkiksi  viiden vuoden lainassa
kaksikymmenti prosenttia nimellispddomasta vuosittain. Jos pidomaa
maksetaan takaisin vuosittain, pienenee vastaavasti myos nimellispddoma,

jonka perusteella korko lasketaan.

Debentuuri eroan perinteisesti joukkovelkakirjalainasta siten, etti sen
haltijoilla on muita velkojia huonompi asema, jos lainan litkkeeseen laskenut
yhteiso menee konkurssiin. Joukkovelkakirjalainaa, jolla on timd muita
velkojia huonompi asema, on kutsuttava debentuuriksi. Pankkien litkkeeseen
laskemia  debentuureja  ei  pddsdintoisesti  voida maksaa  takaisin
ennenaikaisesti. (FIVA)

Suomen valtio kdyttaa yleisesti velanotossaan sarjalainoja, jolloin niitd lasketaan
tarvittaessa liikenteeseen useassa erdssda ennalta maadriteltyind aikoina. Talla
toiminnalla taataan se, ettd samana paivana erdantyvalle joukkovelkakirjalainalle
saadaan riittavan suuret rahalliset mittasuhteet, jotta markkinoilla on mahdollista
toteuttaa likviditeetiltdan hyvaa jalkimarkkinallista toimintaa. (Valtiokonttori)

Jalkimarkkinoilla pitkdaikaisen velkakirjan arvo maaraytyy kaavalla:

Kassavirta

I
) Nykyarvo = ) =

= (1+ tuottovaatimus)

Sarjaobligaatiot ovat yleensa kertalyhenteisida sekad kiinteakorkoisia obligaatioita,
joille valtio maksaa kuponkikorkoa kerran vuodessa. Sarjaobligaatioiden tuotto
voidaan maksaa silti myos vaihtuvalla korolla, jolloin tuotto lasketaan paivittdisten
korkonoteerausten keskiarvolla. Sarjaobligaatio voidaan laskea tarvittaessa
lilkkenteeseen useassa erdssd, jolloin erat kokonaisuudessa muodostavat yhden

sarjan. Jokaisella sarjalla on oma ISIN-numero, joka selvittdd mihin sarjaan tietty
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era kuuluu. Sarjaobligaatiot ovat viitelainoja, joille paamarkkinatakaajapankit ovat
sitoutuneet yllapitimaan myynti- ja ostonoteeraukset, joten jalkimarkkinoilla ei ole
likviditeettiongelmia. Nama obligaatiot on suunnattu erityisesti suurille

institutionaalisille sijoittajille. (Valtiokonttori)

Tuotto-obligaatiot ovat kertalyhenteisida ja kiintedkorkoisia obligaatioita, joille
valtio maksaa korkoa kerran vuodessa. Tuotto-obligaatiot ovat kuten
sarjaobligaatiot, mutta enemmain yksityishenkildille suunnattuja. Pienin
sijoitettava maara on Suomessa 1 000 euroa. Pddoma maksetaan takaisin yhdella
kertaa laina-ajan lopussa maarattyna erapaivana ja kiintean koron maksu
hoidetaan vuosittain. Suomen valtion tuotto-obligaatioiden emissiokurssi on
vaihtuva ja sijoituksen tuotto maaraytyy merkintapaivan emissiokurssin mukaan.
On huomattava, ettd emissiokurssin ollessa alle sata prosenttia, lainan todellinen

tuotto on kuponkikorkoa suurempi. (Valtiokonttori)

2.3 Maturiteetti ja duraatio

Maturiteetti kertoo yksinkertaisesti velkakirjan juoksuajan vuosina. Taulukossa
nahddan Euroopan maiden keskimaardiset valtiovelan maturiteetit, jotka

vaihtelevat alle vuodesta melkein kymmeneen vuoteen.

Duraatio mittaa joukkovelkakirjan korkoriskid ottaen huomioon maturiteetin
lisaksi kuponkikoron ja tuottovaatimuksen vaikutukset hinnanmuodostukseen.
Lisdksi duraatio kertoo velkakirjan jaljellda olevan eli ns. efektiivisen elinidn.
Duraatio kertoo maturiteettia paremmin rahan aika-arvon huomioiden kuinka
kaukana tulevaisuudessa korkomaksut ja padomanpalautukset ovat. Duraatio
lasketaan joukkovelkakirjan kassavirtojen painotettuna keskiarvona ja painoina
ovat kassavirtojen nykyarvo-osuudet joukkovelkakirjan hinnasta. Koska
korkomaksut tapahtuvat yleensad vuosittain, ja padoma maksetaan takaisin vasta
laina-ajan loputtua, duraatio on maturiteettia lyhempi. Vain nollakuponkilainalle
duraatio on tdsmadlleen sama kuin sen maturiteetti koska koko padoma
palautetaan erdpaivand. Mittayksikkond on maturiteetin tapaan vuosi. (Bodie,
Kane, Marcus, 2002)
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Taulukko 2 Valtionvelan maturiteetit valituissa Euroopan maissa.

Valtio Valtionvelan maturiteetti (vuosina)

2005 2006 2007 2008 2009 2010
Alankomaat 6,10 6,40 7,00 6,60 6,60 7,00
Belgia 6,56 6,71 6,61 6,06 5,94 6,45
Espanja 6,60 6,70 6,80 6,60 6,40 6,60
Irlanti 6,15 5,49 5,96 4,31 5,62 5,91
Islanti 4,40 4,20 3,16 2,70 5,95 55
Italia 6,56 6,77 6,85 6,80 7,10 7,20
Itidvalta 7,00 8,11 9,10 8,30 8,40 8,30
Kreikka 6,90 7,17 8,10 8,40 7,90 7,10
Luxemburg 0,62 7,47 8,60 6,35 5,40 6,30
Norja 3,80 3,98 4,00 3,10 2,10 2,20
Portugali 4,90 5,80 6,03 6,19 6,06 5,77
Puola 4,95 5,05 5,30 5,27 5,22 5,38
Ranska 6,60 7,00 7,10 6,80 6,60 7,10
Ruotsi n/a 3,10 4,70 4,80 5,40 5,20
Saksa 6,28 6,33 5,85 6,27 5,89 5,94
Slovakia 4,55 5,10 5,10 4,73 4,60 5,67
Slovenia 516 5,08 5,25 5,82 6,02 6,30
Suomi 3,70 4,00 3,80 3,90 4,10 4,60
Tanska 5,10 5,20 5,78 8,40 8,20 7,90
Tsekki 5,76 6,20 6,40 6,60 6,50 6,30
Unkari 4,50 4,50 4,60 4,82 4,42 4,16

Lahde: OECD database
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3. VALTIONVELAN SYNTY

Valtio voi yksityishenkilon tapaan siirtdd tulevaisuuden kulutusta nykyhetkeen
lainaamalla rahaa velkarahamarkkinoilta. Valtioiden tapauksessa voidaan ajatella
velan olevan myos tulevaisuuteen siirrettyd verotusta, koska valtion tehdessa
alijaamaisen budjetin verojen korotuksen sijaan, siirretdan alijadman paikkaamisen

ongelmaa tulevaisuuteen.

Nykyisessa rahajdrjestelmassa kaikki kaytettavissa oleva raha on seurausta kahden
eri toimijan valisestd velkasuhteesta. Esimerkiksi pankkien myoOntdessa lainaa
asiakkaalle, pankit kirjaavat taseeseensa saman suuruisen velkamerkinnan, joka
lasketaan pankin varallisuudeksi. Nain mekanismi luo lisda liikenteessa olevaa
rahaa, mutta nettovarallisuus pysyy vakiona.

Nettovarallisuus voi kertya yksityiselle sektorille, jos ulkomaansektori tai julkinen
sektori velkaantuvat yksityiselle sektorille. Kun ulkomaansektori velkaantuu
Suomelle, tarkoittaa tdmad sitd, ettd Suomen vaihtotase on ylijgdmainen. Ja
toisinpdin; jos Suomen vaihtotase on alijadmadinen, velkaantuu Suomi
ulkomaansektorille. Tama johtuu siitd, ettd maa, jonka vaihtotase on ylijadmainen,

saa kiertoon varallisuutta, jonka velkakomponentti on ulkomailla.

Julkisen sektorin velkaantuminen tarkoittaa, ettd valtio myy yksityiselle sektorille
esimerkiksi velkakirjojaan. Tama ei muuta yksityisen sektorin varallisuutta, koska
transaktiossa on kaytannossd kyse korkoa tuottamattoman varallisuuden
korvaamisesta vastaavalla maaralla korkotuottoista varallisuutta. Jos valtio tekee
ylijdamadisid budjetteja, yksityinen sektori nettovelkaantuu. Tilanteessa, jossa valtio
tavoittelee ylijadmadisia budjetteja, eli verottaisi enemmdn kuin kuluttaisi,
yksityisen sektorin varallisuutta siirtyisi valtiolle ilman, ettd valtio kompensoisi
tatd omalla kulutuksellaan.

Yksityisen sektorin rahoitustase + ulkomaansektorin rahoitustase + julkisen sektorin

rahoitustase = 0
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3.1 Budjettirajoite

Kuten  vyksittdisella  kuluttajalla, my6s  valtiolla ~on  mahdollisuus
intertemporaaliseen valintaan. Rahoitusmarkkinoiden avulla kulutusta pystytaan
siirtdmadn periodilta toiselle. Jotta lainaava osapuoli on valmis luopumaan sen
hetken kulutuksesta ja kantamaan my0s riskin, ettd lainaaja ei pysty velkaansa
hoitamaan, on lainaajan saatava korkoa sijoitukselleen. Valtion tapauksessa

budjettirajoite voidaan ilmaista seuraavalla kaavalla:

(Buiter, Rahbari, Michels & Gianni 2011)

G,-T) 41
®) Z[( )H +g”] 7 =0

. l+r f

Missa G ja T ovat julkisen talouden kulutus ja verotulot. Y on talouden tuotanto. g
on talouden kasvu ja r velan korkoprosentti. D on olemassa oleva velkamaara.
Intertemporaalisen = budjettirajoitteen = kaava  selvittdd, ettd nykyinen
valtiontalouden tasapaino ja tulevien vuosien valtionbudjettien nykyarvo lisattyna
nykyiselld velka/BKT suhteella tulisi olla 0. Toisin sanoen, jos valtio talla hetkelld
lisda velkaansa, tulevaisuuden budjettien on oltava ylijadmaisid, jotta valtio pystyy
velan hoitamaan. Ylijdgdmdinen budjetti saadaan aikaiseksi vahentamalla valtion
kulutusta tai lisaamalla verotuloja (T-G>0). Kaavasta myos selvida helposti, ettd
valtiot eivéat voi luottaa jatkuvasti velkaa kasvattavaan politiikkaan. Jos olemassa
olevia maksuvelvoitteita hoidetaan jatkuvasti uusilla suuremmilla velanotoilla,
lopputulos muistuttaa Ponzi-huijausta (Reinhard Neck & Jan-Egbert Sturm, 2008).
Tata kuitenkin tapahtuu paljonkin, koska vallassa olevat politikot eivat halua ottaa
kontolleen valtiontalouden nopeasta sopeuttamisesta koituvia ongelmia, ja

lisavelan ottaminen lykkda ongelmia sopivasti tulevaisuuteen.

Finanssipolitilkan  kestdavyydestd huolehtiminen on ollut esilld nelja
vuosikymmentd. Ensimmadisend asian esitteli Robert Barro (1974). Asia on erittdin
tarked, koska nykyinen fiskaalipolitiikka vaarantaa tulevaisuuden talouskasvun,
koska tulevien sukupolvien on kyettdvd kantamaan suuremman velkalastin

korkokulut. Kaikki korkojen maksuun osoitetut varat ovat pois investoinneista,
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jotka puolestaan ovat talouskasvulle tarkea tekija. Miksi fiskaalipolitiikka suosii
velkaantumista?  Siksi ettd jokaisen hallituksen paatavoite on tulla
uudelleenvalituksi. Tdma johtaa lyhytndkdiseen ja mahdollisimman nopeita
myoOnteisid tuloksia suosivaan polititkkaan. Tulokset halutaan mieluiten heti, ja
ongelmat voidaan siirtdd tulevaisuuteen. Valtion joukkolainojen tuottojen ja
valtion velkaisuusasteen vilinen suhde voi olla epilineaarinen. Valtiot, joilla on
ollut historiallisesti korkea velkaisuusaste, saattavat hyotyda likvideista
joukkolainamarkkinoista, mutta saada rangaistuksen rahoitusmarkkinoilla, jos

velka nousee yli annettujen kynnyksien (60% BKT:sta) (Barrios ym., 2009).

3.2 Vaihtotase

Vaihtotase mittaa selvimmin sen, elddko kansantalous yli varojensa, vai tuleeko se
toimeen omillaan. Vaihtotase maarittaa tavaroiden ja padomien liikkumista maan
rajojen yli. Vaihtotase ilmaistaan tavaroiden ja palveluiden viennin ja tuonnin
arvon erotuksena. Maat, joista tavaraa ja padomia liikkuu ulkomaille vahemman
kuin ulkomailta kotimaan rajojen sisapuolelle, ovat vaihtotaseeltaan alijadmaisia.
Jotta maksutase kuitenkin pysyisi tasapainossa, vaihtotaseen alijadmaa joudutaan

paikkaamaan ulkomaisen nettovelan kasvattamisella.

Maksutasetilasto kuvaa kansantalouden ulkoista tasapainoa seka reaali- etté
rahoitustalouden ndkokulmasta. Maksutase kattaa liiketoimet, jotka tehd&éan
kansantalouteen kuuluvien talousyksikdiden (kotimaassa asuvien) ja muihin
maihin kuuluvien talousyksikoiden (ulkomailla asuvien) kesken. Ulkomainen
varallisuusasema kuvaa rahoitustaseen paaomavirroista syntyneita
ulkomaisia saamis- ja velkavarantoja. (Tilastokeskus)
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Kuvio 1 Kumulatiivinen vaihtotase maittain. Lahde: IMF Database

Normaalissa kelluvien valuuttakurssien tilanteessa ndin suuria yli- ja alijdamia ei
paadse syntymaan, koska kelluvien kurssien jarjestelmassa valuutat vahvistuvat ja
heikentyvidt epdtasapainotilanteissa. Kuviosta ndemme suurimman vaihtotaseen
epatasapainon l0ytyvan Yhdysvaltojen ja Kiinan valisestd kaupasta. Kiina on
pitdnyt valuuttansa keinotekoisesti aliarvostettuna suhteessa Yhdysvaltojen
dollariin sitomalla Yuanin arvon kiintedsti siithen. Tasta syysta Kiinassa tehddan
valtava ~madra tavaraa, joka laivataan Yhdysvaltoihin = halvempien
valmistuskustannusten takia. Kiinaan vastaavasti virtaa dollareita, ja silld onkin
maailman suurimmat valuuttavarannot. Yhdysvallat on toistuvasti yrittanyt
puuttua Kiinan valuuttakeinotteluun, mutta Yuan on vahvistunut vain hieman
dollariin nahden ollen edelleen vahintaan 20% aliarvostettu. Tama on ollut
Yhdysvaltoja pitkdan hiertdva asia, koska Kiinaan on saattanut siirtya sellaistakin
valmistustoimintaa, jota ei kelluvien valuuttakurssien tapauksessa olisi Kiinaan
ollut kannattavaa siirtdd. Yhdysvalloissa kuluttajat hyotyvat tilanteesta
halvempina hintoina. Toinen syy suureen epatasapainoon on Yhdysvaltain
dollarin houkuttelevuus. Vaikka Yhdysvallat on paikannut talouttaan painamalla

valtavat maarat dollareita, kelpaavat ne Kiinalle edelleen hyvin. (Morrison, 2014)



23

Euroalueen sisdlld on merkittivda hajontaa vaihtotaseessa, koska alueella on
toisistaan jyrkasti tuottavuudeltaan poikkeavia maita, jotka jakavat yhteisen
valuutan. Kaikkein kilpailukykyisimmat taloudet kerdavat ylijaamaa. Karkeasti
jaotellen ovat pohjoisen Euroopan maat olleet ylijadmaisia ja eteldisen Euroopan
alijaamaisia.

€ billions
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Kuvio 2 Saksan vaihtotase verrattuna kriisimaihin 2001-2009. Lahde: Eurostat

On monta syytd, miksi alijgdmd kannattaisi pitdd kurissa. Suuri alijddama vaaristad
kotimaan markkinoita pddomien valuessa rajojen ulkopuolelle. Alijaaman kasvu
voi johtua hyvista tai pahoista syistd. Huonoja syitd ovat esimerkiksi hallituksen
epdonnistuminen finanssipolitiikassa vdhentden kansallista sddstamisastetta, tai
rahoitusmarkkinoiden ongelmat, jotka johtavat luotonannon tyrehtymiseen.
Hyviin syihin voidaan lukea vailiaikaisesti pieni vientiaste, tai hyvan
taloustilanteen luomat investointimahdollisuudet, jotka johtavat matalaan
sdastamisasteeseen ja korkeaan investointiasteeseen. Jatkuva vaihtotaseen alijaama
voi johtaa akkindiseen ulkomaisten rahavirtojen tyrehtymiseen, joka voi johtaa

rahoitusmarkkinoiden ongelmiin. (Blanchard & Milesi-Ferretti, 2011)
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Sovereign Spread vs. Current Account
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Kuvio 3 Vaihtotaseen vaikutus korkoeroon. Liahde: Gros, 2011

3.3 Politiikan vaikutus velkaantumiseen

Valtion velkaantuminen voi monessa tapauksessa tarkoittaa elvyttavaa
talouspolitiikkaa, jossa velkakomponenttia siirretddn yksityiseltd sektorilta valtion
kannettavaksi esimerkiksi verokevennyksilld. Talld pyritddn saamaan yksityiselle

sektorille lisaa taloudellista toimintaa, joka johtaisi talouskasvuun.

Yllattava muutos valtion BKT:ssa saa valtion talouden nopeasti alijaamadiseksi,
koska valtio ei voi yhta nopeasti muuttaa budjettiaan. Valtiontalouden alijddman
seurauksena valtionvelka kasvaa jyrkasti. Roubini & Sachs (1989) ovat tulleet
tutkimuksessaan siihen tulokseen, ettd alijadmaisida budjetteja tekevissd maissa
hallituksen virkakausi on lyhyt, ja hallitukseen kuuluu monta eri puoluetta.
Tutkimuksessa my0s pyrittiin avaamaan hallitusten paatoksentekoa liittyen
valtionvelkaan. Tutkimuksessa havaittiin, ettd alijadmat olivat pienid ennen vuotta

1973, ja velan suhde bruttokansantuotteeseen on kasvanut suuresti 1973 taantuman
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jalkeen. Talouden kasvun pysdhtyminen ja tyottdomyyden lisdaantyminen
tarkoittivat valtiontalouden alijadmaad ja sitd kautta valtionvelan lisddntymistd,
koska alijadamaa paikattiin velalla. Heikosti hoidettu talouspolitiikka oli yhtena

aiheuttajana reilusti kasvaneille valtionveloille vuosina 1973-1985.

Alijaamatilanteisiin vaikuttaa varsinkin Euroopassa talouden suuri julkisen
sektorin koko. Esimerkiksi Suomessa julkinen sektori kattaa jo noin 60% koko
taloudesta. Huonoina aikoina julkisen sektorin suhteellinen koko vain kasvaa
yksityisen sektorin supistuessa.
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4. VALTIONVELAN MAARAN VAIKUTUKSET

1970-luvulta alkaen markkinoiden sadntelyd, finanssimarkkinoiden toimintaa,
lainaamista estdvid toimia on poistettu kiihtyvaa tahtia. Tama on johtanut luottojen
tarjonnan nousuun. Rahoitusteorioiden ja informaatioteknologian kehityksen
ansiosta on keksitty myos tdysin uusia finanssi-instrumentteja, joita on entistd
helpompi hankkia. Kaikilla rahoitusinstrumentteihin kasiksi paasevilla ei

kuitenkaan ole kykya hinnoitella monimutkaisia tuotteita.

Toisekseen maailmantalous on ollut 1980-luvulta edelliseen finanssikriisiin asti
erittdin stabiili. Alhaiset tyottomyysluvut ja vakaat inflaatio-olosuhteet saivat
aikaan kasityksen alhaisista riskeistd. Kun lainaajien mielestd riskit olivat
minimaalisia, lainaa otettiin enemman ja enemman, ja lainaajat mielellddn tata
my0s tarjosivat. Tuohon aikaan myos kehittyvat rahoitusmarkkinat ja instrumentit
saivat aikaan vakaan luottojen tarjonnan, ja riskit kantoivat ne, jotka sithen
parhaiten pystyivat. Vaikka velkamaarat kasvoivat, tatd stabiilia tilannetta jatkui

aina vuoden 2007 finanssikriisiin asti.

Kun tarkastellaan koko maailmantaloutta, yksi syy seka valtioiden, etta yksityisten
velkaantumiselle on 1990-luvun puolivdlissd alkanut reaalikorkojen lasku.
Reaalikorkojen laskiessa toimijat pystyivat kantamaan yha kasvavia velkamaaria.
Reaalikorkojen laskun syyksi 1990-luvun puolivdlissi on esitetty suurta
sdastamisastetta kehittyvissad talouksissa, joka oli seurausta huonosta sosiaalisesta
turvaverkosta, vanhenevan vdeston eldkesddstamisestd ja halusta sdastaa pahan

pdivan varalle Itd-Aasian finanssikriisin jalkimainingeissa.

Verotuspolitiikalla on my0s osansa velkaantumisen rajun nousun selittamisessa.
Esimerkiksi oikeus vdhentdda korkoja verotuksessa tekee velanotosta
houkuttelevampaa yrityksissd. Tdamd on varmasti yksi syy korkeammille

velkamaarille korkean yhteisoverotuksen maissa.

Sama padtee my06s kotitalouksiin esimerkiksi Suomessa, jossa omistusasumista

tuetaan avokatisilla asuntolainakoron verovahennysoikeuksilla. Suomessa ja
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muissa asuntolainan verovahennyksid myoOntdvissa maissa on omistusasumisen
tukemisen ansiosta verrattain suuri omistusasujien madard, ja keskimaardistd

korkeampi kotitalouksien velkaantumisaste.

Muitakin syitda varmasti 10ytyy, mutta kaikki edelld mainitut ovat osaltaan
vaikuttaneet siihen, ettd 1980-luvulta asti kehittyneiden maiden velkaantuminen
on ollut nopeaa. Velkamadrat ovat nousseet keskimdarin 147 prosenttiyksikkod,
kun velkaméadrad suhteutetaan bruttokansantuotteeseen. Tastd velkamaddran
lisdyksesta noin puolet on julkista velkaa, ja toinen puoli yritysten ja kotitalouksien
velkaa. (Cecchetti, Mohanty & Zampolli, 2011)

4.1 Luottoluokitus

Markkinoilla ~ toimii ~ kolme  yksityisesti = omistettua  Yhdysvaltalaista
luottoluokittajaa. Heiddn tehtdvandan on arvioida eri sijoitustuotteiden riskia, eli
velallisen kykya vastata veloistaan. Luottoluokittajat ovat saaneet paljon kritiikkia
osakseen siitd, ettd he toimivat vain, kun taloustilanne muuttuu, mutta eivat osaa
nditd muutoksia ennustaa. Talloin luottoluokituksesta ei sijoittajille ole mitdan

lisdarvoa.

Euroopan velkakriisissa sitd vastoin luottoluokittajilla on ollut iso rooli. Ensinna
luottoluokittajat  arvioivat ~ Yhdysvaltain = asuntomarkkinoihin  sidottujen
johdannaisten riskit aivan vdarin. Ja kun tdstd virheestda alkaneen kriisin
seurauksena kehittyneet valtiot ovat velkaantuneet, ovat luottoluokittajat nyt

ottaneet valtioiden velkapaperit syyniin.

Tutkimuksessa Gros (2011) toteaa vahvan talouskasvun aikaan heikkojen maiden
talouden kasvavan nimenomaan helposti saatavan lainan ansiosta. Kun talous
kasvaa, lainaajat arvioivat maan pystyvan hoitamaan jatkuvasti kasvavaa
lainataakkaa. Kun talous sakkaa, ja luoton saatavuus heikkenee maissa, joiden
talouskasvu on perustunut velalla tuettuun kulutukseen ja investointeihin,

talouskasvu heikkenee ylldattden. Tama lisdd entisestddn epdilyjda maan
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luottokelpoisuudesta. Gros on nimennyt ilmion “akkipysahdys” ongelmaksi.
(Gros, 2011)

Kreikan,  Portugalin ja  Irlannin  valtionlainapaperit on  luokiteltu
roskalainaluokkaan. Talloin valtioiden on mahdotonta hakea rahoitusta
markkinoilta. Luottoluokituksella on ndin todella suuri suora vaikutus talouden
suorituskykyyn. Jo ennen kuin rahoitushanat menevat kokonaan kiinni,
luottoluokitusten alentaminen saa sijoittajat vaatimaan korkeampaa riskipreemiota
sijoituksilleen. Talloin valtion korkomenot kasvavat. Jos velkataakka on suuri,
tdimd nousu voi nielld valtion budjetista suuren osan. My0s pankit ja yksityiset
henkilot, jotka omistavat valtionlainoja, karsivat luottoluokituksen laskusta.
Lainojen markkina-arvo laskee, mikd puolestaan heikentdd pankkien taseita ja
yksityisten henkiloiden maksukykyad. Yksityisten toimijoiden veronmaksukyky
my0s heikkenee, joten valtion pitdd pahimmassa tapauksessa parjata pienemmilla
verotuloilla kasvavien velanhoitomenojen kanssa. Tama kierre jatkuu niin kauan,
ettd luottamus valtiontalouteen palautuu. Valtiontaloutta ei saisi koskaan paastaa

tilanteeseen, jossa rahoittajien luottamus haviaa.

Taulukko 3 Euroopan maiden luottoluokitukset. Lihde: S&P

Albania B+ Norja AAA
Belgia AA Portugali BB+
Bosnia & Herzegovina B Puola BBB+
Bulgaria BB+ Ranska AA
Espanja BBB+ |Romania BBB-
Hollanti AAA Ruotsi AAA
Irlanti A+ Saksa AAA
Islanti BBB+ | Slovakkia A+
Iso-Britannia AA Slovenia A
Italia BBB- Suomi AA+
Itavalta AA+ Sveitsi AAA
Kreikka B- Tanska AAA
Kypros BB- Tsekki AA-
Latvia A- Ukraina B-
Liettua A- Unkari BB+
Luxemburg AAA Valko-Venaja B-
Malta BBB+ |Vendja BB+
Moldova - Viro AA-
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4.2 Valtionvelan vaikutus inflaatioon

Odottamaton inflaatio johtaa tulojen ja hyvinvoinnin uudelleenjakoon.
Valtiontalouden kohdalla verotulot ovat hyvin inflaatiosuojattua tuloa, eli kun
hinnat ja palkat nousevat, valtio saa progression ansiosta jopa odotettua paremmin
verotuloja. Toisaalta taas julkisen sektorin palkkojen ja kulujen nousun estaminen
on todella vaikeaa. Aikaisemmin nostettu valtionvelka muuttuu vahemman
taloutta rasittavaksi. Korkomenot on helpompi hoitaa ja pddoma pienenee
suhteessa tuloihin. Lyhyen aikavalin inflaation ja tyottomyyden suhdetta kuvaava
Phillipsin-kdyra indikoi korkean inflaation aikana esiintyvdan my0s vahemman
tyottomyyttd. Maat joissa on kattava tyottomyysturva, saastavat ainakin
hetkellisesti my0s tyottomyyskorvauksissa, jolloin valtion budjetti pysyy
helpommin tasapainossa.

Short-Run Phillips Curve

16

14 \

T
1

Inflation Rate [percent]

Unemployment Rate (percent)

Kuvio 4 Lyhyen aikavélin Phillipsin kayra.
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Historia tuntee kahdenlaisia tapauksia, joissa valtion velkaantuminen on ollut
erityisen nopeaa. Syvassa lamassa valtio yrittdd omalla kulutuksellaan saada
talouden kayttamattomid resursseja toihin. Valtiot ovat velkaantuneet nopeaan
tahtiin my0s sodankdynnistd syntyneistda valtavista kuluista. Naitda varten on
julkaistu erillisid ”sotavelkakirjoja”. Kummassakaan tapauksessa velanotto ei ole
valttamattomyys tavoitteen saavuttamiseksi. James Buchanan esittdd, ettd samat
tulokset voidaan saavuttaa suoraan painamalla rahaa ilman korkokuluja. Talloin
velanotosta koituva taakka voitaisiin valttad. Velanotto kyseisissd tilanteissa on

heikko tapa inflatoida valuuttaa talouden piristamiseksi.

Velanottoa pitdisi rahan painamisen korvikkeena ajatella sen vastakohtana. Valtion
tulisi julkaista positiivisen nettokoron omaavia velkakirjoja vain, jos yksityisten
ihmisten tai instituutioiden ostovoimaa tarvitsee vahentaa. Velkakirjojen myynti
saa aikaan tdamdn vahennyksen kierrossa olevassa rahassa. Velkakirjojen
myynnissa valtio uhraa yksityisen sektorin resursseja omaan kayttoonsa. Valtion
velkakirjojen myynti on tarkoituksenmukaista vain kahdessa tilanteessa.
Ensimmadisessa valtio haluaa siirtda kulutusta julkisen preferenssin mukaan, sielta
minne yksityinen sektori muuten varallisuutensa laittaisi. Toisessa tilanteessa
valtio yrittdd vakauttaa ylikuumentunutta taloutta vahentamalld yksityistd
kysyntda ja samalla lisddmallda omia taloudellisia resursseja. Tdtd keinoa kaytetdaan,
kun inflaatio on vaarassa nousta hallitsemattomasti, ja tatd pidetdan yleisesti

tehokkaana keinona estdd ndin tapahtumasta. (Buchanan, 1999)

Valtionvelkakirjojen liikkeelle laskulla on kyky ehkaistd inflaatiota, koska siina
kateistda rahaa vaihdetaan velkainstrumentteihin. Velkakirjojen myynti vetda
tehokkaasti rahaa yksityiselta sektorilta, vahentden kierrossa olevaa rahaa. Valtio
voi my0Os “neutralisoida” saamansa rahat, kun valtio ostaa edelleen saaduilla
varoilla omia velkakirjojaan keskuspankilta. Inflaatiota hidastava vaikutus
saadaan aikaiseksi vain, jos saatuja varoja ei kadytetd wvaltion toimesta
kollektiivisesti palveluiden ja tuotteiden ostoon. Nama anti-inflatoriset
toimenpiteet ja valuutan poistaminen kierrosta vaikuttavat haitallisesti talouden
kokonaisresurssien hyodyntamiseen. Velan liikkeellelaskulla on vaikutusta
tuotteiden ja palveluiden kulutuksen jakautumiseen eri tuloluokissa. Taloudelliset

toimijat joilla on paljon sen hetkista ostovoimaa, vaihtavat ostovoimaansa
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korollisiin ~ velkakirjoihin ja vastineena odottavat korkeampaa ostovoimaa
tulevaisuudessa. Jos korkea inflaatio sallitaan, niin velkakirjojen ostamisen sijasta
korkean ostovoiman omaavat yksilot voivat kadyttaa varansa kulutukseen, jolloin
suurempi rahamaara jahtaa ennallaan pysyvaa tarjontaa tuotteista ja palveluista.
Taman ostovoiman velkakirjoihin vaihtamisen ansiosta osa ostovoimasta siirretaan
tulevaisuuteen, ja alemmilla tuloluokilla on mahdollisuus kuluttaa suurempi
madrd alhaisempien hintojen ansiosta. Muidenkin toimijoiden taloudellinen
tilanne paranee valtionvelan liikkeelle laskun ansiosta, koska heiddn ostovoimansa

ei alene yhta paljon kuin tilanteessa, jossa inflaation annetaan nousta vapaasti.

Reaalikustannus  inflaation  estamiseksi tehtdvasta  velanotosta  siirtyy
tulevaisuuden veronmaksajien harteille, kuten kaikessa valtionvelassa yleensakin.
Operaation nettohyodyt tulevat tasaisemman reaalihintatason taloudellisten
hyotyjen ja korkokulujen erotuksesta. Hyodyt ja kulut jakautuvat epatasaisesti,
koska hyotyja saadaan heti ja kulut siirretaan tuleville veronmaksajille. Vain
velanotosta johtuvien korkomenojen maksajat ovat pakosta kuviossa mukana, ja
heidan tilanteensa tulevaisuudessa on huonompi, kuin se olisi ilman velanottoa.
(Buchanan, 1999)

Esimerkki toimii lahinna suljetussa taloudessa. Esimerkiksi Suomessa suuri osa
valtionvelasta otetaan ulkomailta. Talla on kotimaan markkinoita piristavia
vaikutuksia, koska ulkomaille menevaa velkakirjaa vastaan saadaan kotimaahan
kiertavaa valuuttaa. Suomessa siis velantotolla lahinnd paikataan negatiivista
vaihtotasetta, jossa valuuttaa valuu ulkomaille. Tadstd enemman seuraavassa

kappaleessa.

Valtionvelalla on kriittinen rooli inflaation nopeudelle. Sijoittajat arvioivat valtion
kykya selviytyd veloistaan ja valtiotalouden alijaamastd. Valtiontalouden
alijaamalla on suora vaikutus kyseisen alueen fiat rahan markkina-arvoon, ja sita
kautta hintatason muutokseen. Hallituksella on normaalisti kaksi vaihtoehtoa
alijaamien rahoittamiseen. Se voi ottaa lisdd velkaa tai laskea liikkeelle lisdaa
valuuttaa. Liikkeelld oleva valuutta on pitkdaikainen varallisuuden muoto, joka
oikeuttaa tiettyyn osuuteen talouden pitkdnajan tuotoksesta, joka maarittaa

valuutan ulkoista arvoa. Kun valtionvelan maara ylittdad valtion kyvyn hoitaa
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rahoitustaan, markkinat alkavat diskontata hitaampaa talouskasvua (alijaamat
pitdd saada pienemmiksi) ja/tai kierrossa olevan valuutan maaran kasvua (jos
velkaa ei saa lisaa, alijjaamat on rahoitettava tata kautta). Kun odotettavissa on
hitaampaa talouskasvua ja nopeampaa kierrossa olevan valuutan maaran kasvua,
tama aiheuttaa valuutan markkina-arvon laskua ja yleisen hintatason nousua.
Tallaisessa tilanteessa keskuspankki voi menettaa taysin kykynsa taistella
inflaatiota vastaan, koska se menettdd kontrollin pitkdn aikavélin inflaatio-

odotuksiin.

4.3 Inflaation kiihdyttimisen vaikutukset talouteen

Useat ekonomistit mukaan lukien Ken Rogoff, Oliver Blanchard ja Paul Krugman
ovat tutkineet, miten inflaation avulla voitaisiin selattda valtioiden velkaongelmat.
Koska suurin osa valtionvelasta on kiintedkorkoista, korkeampi inflaatio sy6 velan
todellista arvoa. Monet ihmiset ja instituutiot uskovat, ettd tatd keinoa tullaan
kayttamaan, ja ostavat kultaa suojautuakseen inflaatioriskilta. Keskuspankit
pystyvat kiihdyttamé&an inflaatiota laskemalla korkoja, ja painamalla lisdad rahaa.
Tata on tehty jo finanssikriisin alusta asti, mutta vield silla ei ole ollut haluttua

vaikutusta. Euroopassa vaarana on jopa deflaatiokierre.

Yhdysvalloissa valtionvelasta suuri osa on ulkomaisilla sijoittajilla, joten inflaation
kithdyttaminen kdy houkuttelevammaksi, koska velkojien tappiot eivat jaa

kokonaan kotimaahan.

Inflaation kiihdyttamisen hyotyja ja haittoja valtiontalouteen voidaan selvittaa
katsomalla mistda komponenteista valtion velkaantuminen koostuu. Naitd ovat
valtion budjetin yli- tai alijadama, reaalinen ja nominaalinen korkotaso,
keskimaarainen velan  maturiteetti, koostuuko velka ulkomaan vai

kotimaanvelasta ja mika on bruttokansantuotteen kasvuprosentti.

Kun valtion budjetti on pahasti alijgagmainen korkeampi inflaatio nostaisi valtion
verotuloja, mutta toisaalta taas nostaisi valtion menoja sosiaalituissa ja julkisen

sektorin palkoissa samassa suhteessa. Tassa suhteessa inflaatiosta ei olisi selkeaa
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etua, jos kulupuolta ei saada pidettya kurissa nollakorotussopimuksilla. Iso-

Britannia on jopa syyttanyt inflaatiota suuresta budjetin alijaamasta.

Korkoihin inflaatio vaikuttaa siten, ettd korkeamman inflaatio-odotuksen vallitessa
sijoittajat vaativat suurempaa korkoa kompensoidakseen inflaatioriskid. 1970-
luvulla sijoittajat tulivat yllatetyksi korkealla inflaatiolla, jolloin reaalikorot
putosivat miinukselle. Sijoittajat vaativat uudessa tilanteessa korkeampaa
korkoriskipreemiota, ja 1980-luvulla reaalikorot olivat korkealla.

Inflaatio helpottaa valtioiden sen hetkistd tilannetta, kun olemassa olevien
velkakirjojen reaaliarvo laskee, mutta esimerkiksi Yhdysvaltojen velan
keskiméardainen maturiteetti on vain noin nelja vuotta. Talloin uutta velkaa
joudutaan ottamaan entista korkeammalla korolla. Iso-Britanniassa valtionvelan
keskimaarinen maturiteetti on paljon korkeampi, noin 13 vuotta, mutta viidennes
siitd on inflaatiosuojattua. Lisdksi koska ldahes kaikissa kehittyneissa valtioissa
valtion budjetit ovat alijaamaisid, joutuvat ne rahoittamaan alijadamaa uudella

velalla joka vuosi.

Tutkimuksen mukaan inflaation vaikutuksesta valtionvelkaan parhaiten hyotyisi
G7 maista hieman yllattaen tiukkaa rahapolitiikkaa ajava Saksa. Saksalla on pieni
alijaama, vahan inflaatiosuojattua velkaa ja kuuden vuoden keskimaardinen
maturiteetti. Italia hyotyisi toiseksi eniten, sitten Kanada, Ranska, Japani.
Viimeisind Yhdysvallat ja Iso-Britannia, koska niilla on valtavat alijaamat

rahoitettavana.

Keskuspankit pystyvit tarvittaessa ostamaan pois, vaikka kaiken liikkeessa olevan
valtionvelan, ja rahoittamaan my0s alijaamat. Tallainen liikenteessa olevan
rahamaaran lisdys johtaisi varmasti valtaisaan inflaatioon. Mitd talouskasvulle
tapahtuu dkillisen inflaation nousun olosuhteissa? Korkea inflaatio ei vaikuta vain
valtionvelan korkopreemioon, vaan sijoittajat vaativat korkeampaa tuottoa
muualtakin. Yksityissektorin velka on suurelta osin vaihtuvakorkoista, joten
korkojen tuntuva nousu saisi monet vararikkoon. Valtioiden valilld on isoja eroja.
Kun esimerkiksi Suomessa asuntolainat ovat wusein vaihtuvakorkoisia,

Yhdysvalloissa suurin osa asuntolainoista on kiintedkorkoisia. Korkojen nousun
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myoOtd uusien yritysten on aikaisempaa kalliimpaa rahoittaa toimintaansa, joten
tyopaikkoja jaa syntymatta. Kuluttajatkaan eivat valttamatta kuluta aikaisempaa
enempad, vaikka korkeamman inflaation olosuhteissa teoriassa ndin pitdisi olla.
Sdastamisaste nousi 1970-luvulla korkean inflaation olosuhteissa, mita
ilmeisimmin ihmisten yrittdessa sdastaa puskuria yllatysten varalle, vaikka

inflaatio s6i sadstojen arvoa jatkuvasti.

Monilla keskuspankeilla on inflaatiotavoitteena tasainen noin 2% vuosittainen
inflaatio, joten vaikka talouskasvua saataisiin yllapidettyd korkeamman inflaation
olosuhteissa, keskuspankit haluavat hillitd inflaatiota rajoittamalla rahan tarjontaa.
Negatiivinen rahan tarjontashokki voisi johtaa taantumaan, joten jos velkamaaria
ei ole saatu merkittavasti pienennettya, paadytaan akkia samaan tilanteeseen mista
lahdettiin. (Reinhart, C.M. & M. Sbrancia, 2011)

4.4 "Talouden tukahduttaminen” eli repressio ja reaalikorko

Reaalikorolla tarkoitetaan velasta perittdvan koron ja rahan arvon heikkenemisen,
eli inflaation erotusta. Odottamaton inflaatio voi johtaa tilanteeseen, joissa
sijoittajien tuottovaatimus valtionvelalle on ollut matalampi, kuin nykytilanteessa
vallitseva inflaatio. Talloin reaalikorko velalle on negatiivinen. Negatiivinen

reaalikorko on suoraa tulonsiirtoa velkojilta velalliselle.

Valtio pystyy asettamaan sdaannoksia, jotta saastdille saatava korko jaa inflaation
tasoa alemmaksi. Tata politilkkkaa kutsutaan “talouden tukahduttamiseksi” eli
repressioksi. Tata mekanismia kaytettiin laajasti toisen maailmansodan jalkeen,
jotta pankit pystyivat antamaan halpaa lainaa yrityksille ja valtioiden velan
korkomaksut pysyivat kohtuullisina. Erityisen tehokkaasti mekanismi haivyttaa

kotimaisessa valuutassa julkaistua valtionvelkaa.

Talouden tukahduttamisen paatavoite on pitda nominaalinen korkotaso alempana,
kuin se markkinaehtoisesti olisi. Tamd pitdd myos valtion korkomenot
alhaisempana, ja auttaa my0s inflaation kautta vahentamaan olemassa olevaa

velkamaarad, kun taloudellisen tukahduttamisen ansiosta reaalikorot ovat
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negatiiviset. Velkojien ndkokulmasta keinotekoisen alhainen korkotaso on
veroluonteinen maksuerd, mutta muista veroluonteisista maksuista poiketen,
alhaista korkotasoa ei pddta vaaleilla valitut elimet, vaan finanssimaailman
paattajat.  Valtiontalouden alijddman  pienentadmiseksi yleensd kaytetyt
veronkorotukset tai kulujen leikkaukset herdttdvat yleensd kansassa valtavaa
vastustusta.  Korkotason keinotekoinen alentaminen on huomattavasti
nakymattomampi keino poliitikoille saada valtion velan rasitusta pienemmaksi.
(Reinhart, C.M. & M. Sbrancia, 2011)
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5. VELKAKRIISIT

Historia tuntee monia pankkikriisejd, joita on seurannut valtion velkaantuminen.
Valtioiden paamiehia tuntuu vaivaavan ”This time it’s different” syndrooma, joka
tarkoittaa sitd, etta ei osata katsoa kuinka aikaisemmin vastaavassa tilanteessa on
kaynyt. Poliitikot ajattelevat, ettd ndin kdy vain muille jossain muualla, tai ettad

vanhat saannot eivat pade endd nykytaloudessa. (Reinhart & Rogoff, 2010)

Nykyinen velkakriisi on seurausta Yhdysvalloista alkaneesta finanssikriisista.
Finanssikriisi aiheutti ldhes jokaisessa kehittyneessd maassa BKT:n laskun, jota
valtiot lahtivdt paikkaamaan massiivisilla elvytystoimilla. Kun valtiolta pienenevat
verotulot ja samaan aikaan kdynnissa on valtavat elvytystoimet, joudutaan kuilu
paikkaamaan ottamalla velkaa. Finanssikriisin alkaessa ei yksikdan valtio ajatellut,
ettd elvytystoimien jdlkeen itse valtioiden velkaantuminen toisi mukanaan
seuraavan ongelman, jossa on potentiaali sysdtd koko maailmantalous uuteen

taantumaan.

5.1 Milloin valtio on ylivelkaantunut?

Valtio on ylivelkaantunut silloin, kun sijoittajat menettavat luottamuksensa valtion
velkainstrumentteihin. Kun valtion velkapaperit saavuttavat maturiteettinsa,
valtion pitdd joko sdastda lainatun rahan takaisinmaksuun tarvittavat rahat, tai
valtio joutuu uusimaan velkansa. Jos valtio on menettinyt luottamuksensa
markkinoilla, rahan saanti vaikeutuu huomattavasti. Valtio voi joutua maksamaan
huikeaa korkoa uudelle velkapddaomalle, jolloin talouden tasapainottaminen kay
entistd vaikeammaksi. Esimerkiksi Kreikka ei saanut markkinoilta luottamuspulan
jalkeen rahaa, jolloin IMF:n ja EU:n oli luotava pelastuspaketti Kreikan valittoman

maksukyvyttomyyden estamiseksi.

Mika sitten on vaarallinen velkaantumisaste? Kysymykselle on vaikea antaa
suoraa vastausta, koska jos talous on nopeasti kasvava, niin talous kestaa hyvin

lisdvelan. Tahan faktaan nojaten talouspolitiikalla on yritetty taantuman aikana
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yllapitda kulutusta velkarahalla, koska ajateltiin, ettd talous elpyy, ja saavuttaa
kasvu-uran hyvinkin nopeasti. Nykyisessa velkakriisissa on kyse muun muassa

siitd, etta valtioiden talouden tulevaisuudennakymat yliarvioitiin rankasti.

5.2 90%:n sainto

Rogoff. K ja Reinhart. C ovat tutkineet valtion velkaantumisasteen ja talouskasvun
yhteytta. He tulivat tulokseen, ettd kehittyneissa valtioissa velkaantumisasteella ja
talouskasvulla ei ole kovinkaan selvaa yhteytta. Mutta kun valtionvelka ylittaa
90% he havaitsivat, ettd tdhdn ryhmaan kuuluvilla mailla oli 1% pienempi
mediaanikasvu. Tutkimus perustuu 44 maan julkisen velan mdaraan 200 vuoden
ajalta. On tietysti muistettava, ettd vaikka tutkimuksessa kriittiseksi velan maaraksi
saatiin 90%, ei se tarkoita ettd 89% on vield turvallinen ja 91% on katastrofaalinen

velan maara.

Tutkimuksessa on kuitenkin pdasty mielenkiintoiseen lukuun, koska nykyiset
kriisivaltiot ylittavat kaikki kyseisen rajan. Kreikassa velka on noussut jo yli 160%
bruttokansantuotteesta, Italiassa mennaan 121% velkataakalla, Irlannissa vastaava
luku on 109% ja Islannissakin 101% bruttokansantuotteesta. Kun Argentiina joutui
ongelmiin velkansa kanssa, valtion velan suhde bruttokansantuotteeseen nousi
todella nopeasti noin 60%:sta yli 160%:iin. Silti esimerkiksi Japanin valtionvelka on
ollut pitkdan lahes 200%, mutta sen kohdalla sijoittajien luottamus on sailynyt.
Tama johtuu Japanin todella vahvasta taloudesta, jolloin Japanin on mahdollista
lainata edelleen matalalla korolla, ja Japani selvidd hyvin velanhoitokuluista.
Japanin valtionvelasta suurin osa on japanilaisilla yksityisilla sijoittajilla, joiden

luottamus omaan talouteen on vahva. (Corsetti, Roubini, 1991)

Huolestuttavaa valtioiden velkaantumisessa on se, ettd EU alueen ”veturit”
lahestyvat velkaantumisessaan 90% rajaa. Jos velkaantumista ei saada pysaytettyad,
saatetaan esimerkiksi Ranskan ja Saksan luottoluokituksia alentaa, jolloin korot
lahtevat nousuun koko Euroalueella, koska kriisimaiden takaajiinkaan ei pystyta

enaa luottamaan.
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5.3 Ylivelkaantumisen taloudelliset vaikutukset

Taman kappaleen tarkoituksena on selvittdd, onko valtion velan suhteella
bruttokansantuotteeseen vaikutusta talouskasvuun. Kun velkakriisi on kasilla,
talouspolitiikan toimijoiden ensisijainen paamaara on valttdd maiden ajautuminen
maksukyvyttomyyteen. Tama yritetddn estdd pitamalld huoli siitd, ettd maan on
kannattavampaa jatkaa velanmaksua, kuin ajautua maksukyvyttomyyteen.
Maksukyvyttomyyteen ajautumisestakin seuraa velalliselle valillisid kustannuksia.

Naita ovat esimerkiksi:

1. Valtion ajautuminen rahoitusmarkkinoiden ulkopuolelle mahdollisesti
pitkdksikin aikaa

Kun valtio julistaa itsensd maksukyvyttomaksi, velkojat jotka menettavat
saataviaan eivat ole halukkaita lainaamaan lisdvaroja, ja varoittavat muita maahan
kohdistuvista suurista riskeista. Talloin valtion on mahdotonta saada ulkomaista

velkaa ainakaan jarkevalla korolla.
2. Ulkomaankaupan vihentyminen

Velkojen laiminlyonnin seurauksena protektionismi kasvaa velkaantunutta
valtiota kohtaan. Tamd aiheuttaa velkaantuneessa valtiossa vaihdannan rajun

laskun ja sitd myo6ten elintason huomattavan heikkenemisen.
3. Ulkomaisten omistusten jaddyttiminen seuraa velkojen laiminlyéntia

Velkojat eivdt saa milladn rahojaan takaisin esimerkiksi haastamalla velallista
oikeuteen. Jos velallisella on kuitenkin esimerkiksi kultavarantoa, tai sijoituksia
alueella, jonne velkojan oikeudet ulottuvat, varat voidaan jaadyttdd. Edellisessa
kappaleessa mainitut kustannukset eivdt saa olla pienemmat kuin velallisen
velanhoidosta johtuvat kustannukset. Jos maksukyvyttomyyteen julistautumisen
“hinta” on pienempi kuin mitéd velanhoitokulut, valtiolla on selkea kannustin jattaa

velat maksamatta.
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(4) NRT=P+rD-L

Kaavassa NRT on maiden valinen varojen liike, missa P on velanhoidon vuotuinen
kustannus, r on korko ja D jaljelld oleva velanmddrd. L on velkojan velalliselle

myontamien uusien lainojen maara.

Valtion kannattaa yha maksaa velkoja, mikdli NRT =P +r D - L <C, jossa C on
maksukyvyttomyydesta aiheutuvat kustannukset. Pankkien taytyy siis pitdd
tilanne kuvatun kaltaisena. Pankeilla on muutamia tydkaluja tdhan. Ensimmadisena
pankit voivat myontda velalliselle lisdd lainaa, jolloin L on suurempi ja maiden

valinen varojen liike velallisen kannalta edullisempi.

Pankit voivat my6s pidentdd lainan maksuaikaa, jolloin P eli lainanhoidon
vuotuiset kustannukset pienenevat. Erddntyvid maksuja voidaan my0s padomittaa,
jolloin lainanhoidon kustannukset kyseiseltd vuodelta pienenevat. Kaikkein
pahimmassa tilanteessa pankit voivat joutua antamaan lainoja jopa osittain
anteeksi, jolloin yritetaan valttdd maan joutuminen maksukyvyttomyyteen. Siina
tapauksessa on mahdollista, ettd pankit saavat edes osan lainatuista varoista

takaisin.

Ylivelkaantuneet maat voivat saada apua velkaongelmiinsa esimerkiksi IMF:1ta tai
Maailmanpankilta. Ylivelkaantuneen valtion korot nousevat niin korkeisiin
lukemiin, ettd valtio ei saa markkinoilta lainaa. Tdssd maailmanpankki, joka saa
markkinoilta erittdin edullista lainaa, tulee kuvioihin mukaan. Maailmanpankki
lainaa markkinoilta rahaa alhaisella korolla, ja lainaa velkaantuneelle maalle rahaa

reilusti alle markkinakorkojen.

IMF on toimijana hieman erilainen. Kun IMF tulee hoitamaan velkaantuneen
valtion asioita, aiheuttaa se ldhes poikkeuksetta vastarintaa kansalaisissa. IMF:n
tehtdvand, kun on varmistaa maan velanmaksukyky tulevaisuudessa, mika
yleensa tarkoittaa julkisten menojen karsimista rajulla kdadella. Maan BKT:n kehitys
ndissd toimissa painuu tavallisesti entistd pahemmin negatiiviseksi julkisen

talouden kulukuurin vuoksi.
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Kuviosta 5 selvidd 12 suuren OECD maan julkisen velan keskimaarin yli
tuplaantuneen neljassa vuosikymmenessa 1970-2010. Kasvava valtionvelka on
ollut yleinen ilmio lahes kaikissa demokraattisen kapitalismin maissa. Jotkin maat
ovat toki velkaantuneet enemmaéan kuin toiset, mutta trendi on selva.
Keskimdadrdinen velkaantuminen pysahtyi 1990-luvulla reiluksi vuosikymmeneksi,

mutta 2008 finanssikriisin puhjetessa velkaantuminen ldhti koko tarkastelujakson

jyrkimpadan nousuun.

Figure 1 Government debt as a percentage of GDP, selected OECD countries, 1970-2011
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Countries included in unweighted average: Austria, Belgium, Canada, France, Germany, Italy, Japan,
Netherlands, Norway, Sweden, UK, USA.
Source: OECD Economic Outlook: Statistics and Projections (Database).

Kuvio 5 Valittujen OECD maiden valtionvelan suhde bruttokansantuotteeseen

vuosina 1970-2011. (Streeck, 2013)



41

Cecchetti, Mohanty ja Zampolli (2011) ovat myos tutkineet velan vaikutusta
valtion, yritysten ja kotitalouksien talouteen. Heiddn tutkimuksensa osoittaa, etta
kaikilla sektoreilla patee sama tilanne, jossa kohtuullisella tasolla pysyva velka
nostaa elintasoa ja kiihdyttaa kasvua. Sektorista riippumatta velkaantumisen tasot,
jolloin velasta tulee kasvua haittaava tekijd, pysyvdt saman suuruisina.
Valtionvelan ylittdessa 85% bruttokansantuotteesta kasvu hidastuu. Heidan
tutkimuksen osoittama kriittisen velkaantumisen raja on hyvin lahelld Reinhartin
ja Rogoffin 90%-sdantda. Valtioiden tulisi yllattavien shokkien varalta pitaa
velkaantumisasteensa reilusti tdméan rajan alapuolella. Jos yrityssektorin
velkaantumisaste ylittdd 90% bruttokansantuotteesta, velasta muodostuu
kansantalouden kasvun hidaste. Kotitalouksien kriittinen velkaantumisaste on
85% bruttokansantuotteesta, vaikkakin estimointi kotitalouksien kohdalla oli
erittdin epatarkka. (Cecchetti, Mohanty, Zampolli, 2011)

Finanssikriisin jalkeen OECD maista ldhes kaikissa velkataakka on kasvanut
suhteessa bruttokansantuotteeseen, kuten kuvio 5 osoittaa. Jyrkin nousu on
tapahtunut Euroopan kriisimaissa. Ndissd maissa velkaantuminen on ollut
kroonista halvan ja helposti saatavan lainan vuoksi jo euron alkuajoista ldhtien.
Finanssikriisi vain pahensi asiaa pudottamalla valtion verotuloja kulujen pysyessa

ennallaan.
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Percentage of GDP
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Source: DECD Economic Outlook, Statistics and Projections (Database).

Kuvio 7 Finanssikriisin jalkeinen velkaantuminen. (Streeck, 2013)

Kuviossa 7 on avattu finanssikriisin jalkeinen raju velkaantuminen maakohtaisesti.
Karjessa on Japani jo ennestdan valtavan velkataakan takia. Japanin jdlkeen eniten
velkaantuneita ovat Euroopan kriisimaat. Irlanti on velkaantunut suhteellisesti
eniten, kun valtion velan suhde bruttokansantuotteeseen on noussut
aikaisemmasta 30 prosentista yli 130 prosenttiin. Irlannissa saatiin nauttia pitkdaan
alhaisen yritysverokannan tuomista hyodyistd, mutta finanssikriisin jalkeen maan
valtava asuntokupla purkaantui, ja maan pankit ajautuivat valtion pelastettaviksi.
Yhdysvaltojen valtionvelan nousu on peruja 2000-luvun alun verohelpotuksista,
valtavista puolustusmenoista ja toki finanssikriisistd. Suomen lisdvelkaantuminen
ei tassd vertailuryhmassa nayta kovinkaan pahalta, mutta erona muihin on se, etta
Suomen valtionbudjetti on edelleen pahasti alijddmdinen ja talous ei nayta
elpymisen merkkeja. Suomen velkaantumisen voidaan siis olettaa jatkuvan
edelleen. Ruotsi ja Norja ovat onnistuneet pienentimdan velkasuhdettaan vuoden
2008 jalkeen.
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Measure Period Below 30 30 to 60 60 to 90 20 percent and
percent percent percent above

Central (Federal) government debt/ GDP-
Advanced economies

Average 1946-2009 4.1 28 28 =0.1
Median 1946-2009 4.2 3.0 29 1.6
Emerging Markets
Average 1946-2009 4.3 4.8 4.1 1.3
Median 1946-2009 5.0 4.7 4.6 2.9
Total (public plus private) Gross External Debt/GDP
Average 1970-2009 5.2 4.9 25 -0.2
Median 1970-2009 5.1 5.0 32 2.4

Kuvio 8 Talouskasvu eri valtiovelan suhteilla 1946-2009. (Reinhart & Rogoff, 2010)

Reinhart ja Rogoff (2010) ovat tutkimuksessaan seuranneet 44 maan talouskasvun
ja velka/BKT suhdetta vuosilta 1946-2009. Maat on jaettu kehittyneisiin ja
kehittyviin talouksiin, ja neljaan eri ryhmaan sen mukaan, mika on valtion velan
suhde bruttokansantuotteeseen. Kaikissa ryhmissa on havainnoista ilmoitettu seka
talouskasvun keskiarvo, ettd mediaani. Tutkimuksessa on kaytetty erittdin laajaa

1186 havainnon aineistoa.

Tutkimuksessa saadut tulokset osoittavat selkeésti sen, ettd valtion velkaantuessa
talouskasvu hidastuu. Pienimman velka-asteen ryhmassa yli 60-vuoden ajalta
saadut havainnot nayttavat keskimaarin 4,1% talouskasvua. Velkaisimmassa
ryhmaéssa havaintojen keskiarvo on -0,1. Talouskasvusta puhuttaessa neljan
prosenttiyksikon ero on todella suuri. Havaintojen perusteella talouskasvu pysyy

tasaisena noin kolmessa prosentissa, kun valtion velka on 30-90% valilla.

Kuten kuviosta 7 oli havaittavissa, useiden kehittyneiden maiden valtionvelka
suhteessa bruttokansantuotteeseen on noussut esimerkiksi Irlannissa siten, etta
maa on pudonnut alle 30% ryhmasta pahimpaan yli 90% ryhmadan. Reinhartin ja
Rogoffin tutkimuksen mukaan Irlannille olisi siis odotettavissa keskimaarin 4%

hitaampi kasvu nykyisen velan kanssa.
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Reinhart ja Rogoff saivat kritiikkid kdyttamastdan datasta “Growth in the time of
debt”-tutkimuksessaan. Tutkimuksen tuloksena on kuten kuvio 8 nayttas, etta
valtionvelan ylittdessa 90% bruttokansatuotteesta kasvu oli tassa ryhmassa -0,1%.
University of Massachusetsin tutkijat kdyttivat samaa dataa ja saivat tulokseksi
samassa 90% velan ylittavassa ryhmassa 2,2% kasvun. Reinhart ja Rogoff joutuivat
myontdmaan, ettd aineistoon oli paassyt viisi rivia keskiarvoja yksittdisten
havaintojen sijaan. Heiddn mukaansa tamad virhe wvaikutti tulokseen 0,2
prosenttiyksikkod. Tulosten ero syntyi University of Massachusetsin tutkijoiden
annettua enemmain painoarvoa yksittdisille maille, jotka karsivat pitkdan ajan
korkeasta velan suhteesta bruttokansantuotteeseen. Reinhart ja Rogoff sanovat
oman menetelmédnsa olevan parempi, jossa yksittdisilla havainnoilla on sama

painoarvo.

Velkaantuneisuuden kausaliteettia talouskasvuun Reinhart ja Rogoff ldhestyvat
varovasti. Enemmankin kyse heidan mukaan voi olla siita, etta hitaan kasvun maat
velkaantuvat nopeampaa. Kausaliteetti voi heidan mukaansa toki toimia

molempiin suuntiin.
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6. EMPIRIA

Taman tutkimuksen tarkoituksena on selvittda miten valtion velan suhde
bruttokansantuotteeseen vaikuttaa talouskasvuun. Odotuksena on, ettda my0s talla
aineistolla ~ velkaantumisen  vaikutus talouskasvuun on negatiivinen.
Tutkimuksessa otetaan mukaan my06s muita makrotalouden fundamenttimuuttujia
selittdimadan bruttokansantuotteen kasvua yhdessa velan ja bruttokansantuotteen
suhteen kanssa. Nditd muuttujia ovat vaihtotase, inflaatio ja kotimaan valtionvelan
osuus kokonaisvelasta. Valitsin tutkimuksen kohteeksi Euroopan ja ajanjaksoksi
vuodet 1995-2007, koska Eurooppa on tuona aikana ollut erittdin stabiili, eikd
mitddn suuria taloudellisia katastrofeja ole ollut. Reinhartin ja Rogoffin
tutkimukseen verrattuna aineisto on paljon suppeampi, mutta keskittyy
pienemmalle alueelle, jossa maiden valiset erot eivat ole niin suuria. Ndin saadaan
arvokasta tietoa miten muuten hyvin samankaltaisten maiden kasvuun vaikuttaa

maan velkaantuneisuus stabiilissa ymparistossa.

6.1 Aineisto

Tutkimusaineisto koostuu pelkdstddan Euroopan valtioista, joista mukana ovat
Albania, Itavalta, Valko-Vendjd, Belgia, Bulgaria, Kypros, Tanska, Viro, Suomi,
Ranska, Saksa, Kreikka, Unkari, Islanti, Irlanti, Italia, Latvia, Liettua, Luxemburg,
Malta, Moldova, Alankomaat, Norja, Puola, Portugali, Vendja, Slovakia, Slovenia,

Espanja, Ruotsi, Sveitsi, Ukraina ja Iso-Britannia.

Aineisto sisdltdda havainnot vuosittain ajalta 1995-2007 padasiassa kaikkien
muuttujien osalta. Suurimmat puutteet ovat kotimaanvelan osuudessa
kokonaisvelasta, josta on saatavilla vain 301 havaintoa. Aineisto on keratty IMF:n
tietokannasta sekda Penn World Tables-aineistosta. Vaihtotaseelle ja valtionvelalle
ei saanut valmiita lukuja bruttokansantuotteeseen suhteutettuna, joten
valtionvelka ja vaihtotase on suhteutettu bruttokansantuotteeseen itse laskemalla.
Kuluttajahintaindeksin muutos prosenteissa saatiin, vertaamalla havaintoa
edellisen vuoden lukuihin. Seuraavassa taulukossa on tutkimuksessa kaytettyjen

muuttujien esittely, keskiarvot, keskihajonnat, havaintojen maarat ja lahteet.



Taulukko 4 Tutkimuksessa kadytettyjen muuttujien esittely.
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Muuttuja Kuvaus Havaintoja | ka. sd. Lihde

year Vuosi 1995-2007 398

country Yhteensad 33 398

Euroopan valtiota

gdp_gr BKT kasvu 391 3.926327 1439773 | Penn  World
verrattuna edelliseen Table

vuoteen %

Debt_to_GDP Valtionvelan 391 47.02296 1.430223 | Penn World
prosentuaalinen Table, IMF
osuus BKT:sta % itse laskettu

CPI_gr Kuluttajahintaindeks | 398 6.309207 5210323 | Penn World
in kasvu verrattuna Table
edelliseen vuoteen %

curracc_to_gdp | Vaihtotaseen yli- | 397 -1.385767 | .3650207 | Penn World
/alijadman Table
prosentiaalinen
osuus BKT:sta %

dom_debt Kotimaanvelan 301 44.18048 1.436337 | IMF
osuus
kokonaisvelasta

prosentteina %
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Kuvio 9 Tutkimuksessa kaytettyjen maiden velkaantuneisuus ja kasvu 1995-2007.

Kuten oheisesta kaaviosta nikee aineiston valtioiden velka/BKT suhde on pysynyt
melko vakiona koko havaintojakson ajan. Vuoden 2007 pudotus selittyy
alhaisemmalla havaintomaardllda kyseiseltd vuodelta. Bruttokansantuotteen
keskimaardinen kasvu kyseiselld aikavalilld on pysynyt joka vuosi 3-5% valilla.
Vuosien 1995-2007 vaélilla aineiston maiden velka ei ole kasvanut suhteessa
bruttokansantuotteeseen ollenkaan, joten on mielenkiintoista havainnoida, ovatko
velkaantuneemmat maat kasvaneet hitaammin kuin vihemman velkaantuneet.
Tutkimuksessa yritetddn 16ytdd myos empiirista tukea Reinhartin ja Rogoffin 90%
sdannolle, joka osoittaa velkaisten maiden talouden kasvaneen hitaampaa, kuin

vahemman velkaisten valtioiden.

Aineistossa ongelmana on monen muuttujan sidonnaisuus
bruttokansantuotteeseen, jolloin voi syntya paallekkdisyyksid. Tama ongelma
yritetddn ratkaista ajamalla monta eri regressiota poistamalla yksittdisid muuttujia.
Talla saadaan minimoitua riski, ettd paallekkaisyydet vaikuttaisivat tutkimuksen

lopputulokseen.
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6.2 Menetelma

Tassa luvussa esitellddan tutkimuksessa kdytetty menetelma, ja miten sen kayttoon
on paadytty. Tutkimusmenetelmdnd kaytetdadan kiinteiden vaikutusten
paneeliregressiota ~ (Fixed-effects  regression).  Kiinteiden  vaikutusten
paneeliregression kayttoon paadyin testaamalla kiinteiden vaikutusten ja
satunnaisvaikutusten ~(Random-effects regression) sopivuutta tutkimuksen
aineistoon Hausmanin testilla. Hausmanin testilla verrataan kiinteiden vaikutusten
mallin kelpoisuutta datan analysointiin verrattuna satunnaisvaikutusten malliin.
Testi vertailee kiinteiden ja satunnaisvaikutusten mallien tulosten erotusta. Tdssa
tapauksessa ero on hyvin pieni ja Prob>chi2 arvo on hyvin pieni. Tama tarkoittaa,
ettd saadut tulokset ovat merkitsevid, ja kiinteiden vaikutusten malli on

sopivampi. Tarkemmat testin tuloksien esittelyt 10ytyvat liitteesta 2.

Breusch Pagan Lagrange multiplier-testilld testataan satunnaisvaikutusten ja
pienimman nelidssumman menetelman (pooled OLS) sopivuutta. Breusch Pagan
Lagrange multiplier-testin perusteella satunnaisvaikutusten malli osoittautui
paremmaksi (prob>chibar2 = 0), kuin pienimmén nelidssumman menetelma.

Tamankin testin tarkemmat tulokset 16ytyvat liitteesta 2.

Koska kiinteiden vaikutusten malli on testatusti satunnaisvaikutusten mallia
parempi, ja satunnaisvaikutusten malli on parempi kuin pienimman neliGsumman

menetelmd, parhaaksi osoittautuu kiinteiden vaikutusten malli.

Menetelmana kaytamme siis kiinteiden vaikutusten paneeliregressiota. Se on
erittdin toimiva menetelma aineistossa, jossa data on kerdtty samoilta mailta
tietyltda aikavaliltda. Ensimmdisessd regressiossa mukana on kaikki selittavat
muuttujat. Taulukon 5 regressioissa numerot 3-5 on jatetty aina yksi muuttuja pois

ja selvitetty sen vaikutuksia kokonaisuuteen.
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6.3 Tulokset

Taulukon kaikissa regressioissa selitettdvana muuttujana on bruttokansantuotteen
kasvu. Regressiossa numero 1 selittavana muuttujana on pelkastaan valtion velan
suhde bruttokansantuotteeseen. Regressio osoittaa, ettd velan suhteen
bruttokansantuotteeseen kasvaessa prosenttiyksikolld, bruttokansantuotteen kasvu
laskee 0,029 prosenttiyksikkod. Regression tulos on odotetun suuntainen ja tukee

tutkimuksen hypoteesia. Selitysaste jaa melko alhaiseksi kaikissa regressioissa.

Taulukon toiseen regressioon on otettu mukaan inflaatio, vaihtotaseen suhde
bruttokansantuotteeseen ja kotimaanvelan suhde kokonaisvelasta. Tassa
regressiossa tulokseen saattaa tulla paallekkaisyyksid, koska useampi muuttuja on
suhteutettuna bruttokansantuotteeseen. Tassd regressiossa velan suhteen
bruttokansantuotteeseen kasvaessa prosenttiyksikolld, bruttokansantuotteen kasvu
laskee 0,052 prosenttiyksikkoa. Tama tarkoittaa, etta mallin mukaan valtionvelan
suhteen bruttokansantuotteeseen noustessa 50 prosenttiyksikkod, odotettavissa on
2,6 prosenttiyksikkdoa  pienempi  talouskasvu.  Valtionvelan  suhde

bruttokansantuotteeseen on tilastollisesti merkittava kaikissa regressioissa.

Inflaation vaikutus talouskasvuun on lievdsti positiivinen. Tama on
ymmarrettdvad, koska inflaation vaikutuksesta hinnat nousevat. Vaihtotaseen ja
bruttokansantuotteen suhteen korrelaatio on my0s positiivinen, eli mita enemman
vaihtotase on positiivisen puolella, sitd enemman talous kasvaa. Vaihtotaseen

vaikutus on my0s tilastollisesti merkittava.

Valtionvelan kotimaisuusasteen vaikutus talouskasvuun on positiivinen. Tama voi

selittyd korkomaksujen pysymisella maan rajojen sisapuolella.

Loput regressiot on tehty siten, ettd yksi muuttuja on jatetty pois, ja katsottu miten
se vaikuttaa muuttujien kertoimiin. Kaikki regressiot ja tulokset ovat nahtavissa

seuraavassa taulukossa.



Regressiot ovat muotoa:
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gdp_gr, = a+ Bidebt_to_GDP, + BLCPI_gr, + Bicurracc_to_gdp,
+ Bidom_debt, + ul

Taulukko 5 Tutkimuksen tulokset.

gdp_gr | Debt_to_GDP CPI_gr curracc_to_gdp dom_dept R”2 (adj)

(1) -.0287668** 0.0160
(.0120413)

(2) -.0520633*** | . 0172556 .1076944** .028159 0.0598
(.0158683) (.0194353) (.0387151) (.017942)

3) -.0471055** .01069595* .0265657 0.0569
(.0148473) (.0386904) (.0178447)

4) -.0410357** |.0162111 .0257093 0.0321
(.015477) (.0196509) (.0191246)

(5) -.0375392** | .0078154 .0869441** 0.0362
(.0128925) (.0174079) (.0323529)

* merkitseva 90 % luottamustasolla,

** merkitseva 95 % luottamustasolla,

+3kok

merkitseva 99% luottamustasolla
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Taulukko 6 Muuttujat selittavat yksistaan talouskasvua.

gdp_gr
Debt_to_GDP -0,287668**
(0,0120413)

r-squared: 0.2453
CPL_gr -0,0025267
(0,016607)

r-squared: 0.1485
curracc_to_gdp 0,0464403
(0,0322655)

r-squared: 0.1380
dom_dept 0,0229041
(0,0181994)

r-squared: 0.1550

** merkitseva 95 % luottamustasolla

Taulukossa muuttujat ovat yksindan selittdmassa talouskasvua. Niitd on kaytetty
yksinadan selittimdan talouskasvua aineiston mahdollisen endogeenisyysongelman
vuoksi, koska useampi muuttuja on suhteutettu bruttokansantuotteeseen. Ainoana
tilastollisesti merkittavana muuttujana on velan suhde bruttokansantuotteeseen.
Valtionvelan ja bruttokansantuotteen suhteen kerroin on myos selkedsti suurin
talouskasvun selittdjand, muiden kertoimien jaadessa hyvin ladhelle nollaa.
Inflaatiolla ja vaihtotaseella on enemman vaikutusta valtion velkasuhteeseen, kuin
suoraan talouskasvuun. Mielenkiintoinen havainto on inflaation vaikutuksen
muuttuminen negatiiviseksi, kun se selittdd yksin talouskasvua. Selitysasteet
vaihtelevat valilla 0,138-0,2453. Parhaan selitysasteen saa valtionvelan suhde
bruttokansantuotteeseen ja huonoimman vaihtotaseen suhde

bruttokansantuotteeseen.
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Taulukko 7 Inflaatio ja vaihtotase/BKT selittimassa velkaantuneisuutta.

Debt_to_GDP CPI_gr curracc_to_gdp R”2
(1) 0,3854938*** 0,5313174*** 0,1360
(2) 0,4080828*** 0,0955
(3) 0,5958758*** 0,0511

**#* Merkitseva 99% luottamustasolla

Koska inflaatio ja vaihtotaseen suhde bruttokansantuotteeseen ei antanut
merkitsevid tuloksia talouskasvua selitettdessd, tassa taulukossa kyseiset muuttujat
selittavat valtion velan suhdetta bruttokansantuotteeseen. Molemmat muuttujat
saavat tilastollisesti merkittavida arvoja valtion velan ja bruttokansantuotteen
suhteen ollessa selitettdvana muuttujana. Mitd suurempi inflaatio ja vaihtotaseen
suhde bruttokansantuotteeseen, sen velkaantuneempi valtio mallin mukaan on.

Selitysasteet jadvat kohtalaisen alhaiseksi tdassakin regressiossa.

Regressioanalyysi  ndyttda, ettd inflaatiolla ja vaihtotaseen suhteella
bruttokansantuotteeseen on vaikutusta myods bruttokansantuotteen kasvuun

valillisesti valtion velkasuhteen kautta.
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Kuvio 10 Hajontakuvio tutkimuksessa kaytettyjen maiden kasvun ja

velkaantuneisuuden suhteesta.

Oheisessa taulukossa on kaikki havainnot sijoiteltuna hajontakuvioon
talouskasvun ja valtionvelka/BKT:n mukaan. Lisdksi kuvioon on piirretty
soviteltujen arvojen linja (fitted values) osoittamaan mikd mallin mukaan
talouskasvun nopeus on keskimadarin tietylld velan tasolla. Nahtédvissa on selkea
negatiivinen korrelaatio. Kun velkaa on lahelle 0% BKT:sta kasvu on keskimaarin
5%, ja kun mennaan reilusti yli 100% velkasuhteen kasvu on enda keskimaarin

noin 1% vuodessa.

I
150
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7.  JOHTOPAATOKSET

Kun valtio velkaantuu, niin suurempi liikkeelle laskettu velkamaara tarkoittaa
suurempia korkokuluja, kun korkotaso pysyy ennallaan. Valtion velka on
viimekddessa tulevaisuuteen siirrettyd verotusta. Tarkeda on kuitenkin tiedostaa
syomavelan ja valtion kannalta jarkevan sijoitustoiminnan ero. Valtion vuosi
toisensa jalkeen ottama velka, joka menee liian korkean elintason yllapitamiseen, ei
johda tulevaisuudessa suurempaan verokertymaan. Tdlloin otettu velka on mennyt
kohteisiin, joista ei ole syntynyt tulevaisuudelle kasvua, eikd velalla ole hankittu
mitddn, joka voitaisiin realisoida myohempiin tarpeisiin. Valtio voi sijoittaa
velkarahaa my0s sellaisiin kohteisiin, kuten yritysten innovaatiotukiin, joista
voidaan saada tulevaisuudessa alkuperdiselle sijoitukselle tuntuvaa tuottoa. Tassa
optimitilanteessa suuremmasta velkamdarastd selvidminen on tulevaisuudessa

helpompaa.

Tutkimuksessa kdytetyt 33 Euromaata osoittivat, ettd velkaantuneiden maiden on
huomattavasti ~ vaikeampi  ylldpitdd  talouskasvua, kuin  vdhemman
velkaantuneiden. Tama aiheuttaa pahaa kierrettd, koska juuri velkaantuneet maat
tarvitsevat kasvua selvitikseen velkataakastaan. Reinhartin ja Rogoffin 90%
sdannolle tutkimuksesta 10ytyy tukea, koska yli 90% velkasuhteen maat ovat
kasvaneet selkedsti hitaammin. Vaikka vaihtotaseella ja inflaatiolla on syy-
seuraussuhde valtion velkaantumiseen, vaihtotaseen ja inflaation yhteys

talouskasvuun on tutkimuksen perusteella enemmankin valillinen.

Joka tapauksessa on aivan selvdd, ettd valtio ei voi sen paremmin kuin
yksityinenkdan elda jatkuvasti velaksi. Ongelmia seuraa pitkdsta velaksi elamisesta
viimeistdan, kun lainansaanti vaikeutuu. T&lloin valtion pitdisi saada budjetti
kertaheitolla tasapainoon. Toinen vaihtoehto on painaa lisda rahaa velanmaksuun,
joka taas saattaa johtaa hallitsemattomaan inflaatioon. Vaihtotaseen alijadma
kannattaa yrittda pitdd mahdollisimman pienend, jotta valuuttaa ei valuisi liikaa

ulkomaille.
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Liite 1. Tutkimuksessa kaytettyjen muuttujien tarkempi esittely.
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Variable Mean S5td. Devw. Min Max Cbservations
id overall 17.08291 9.418651 1 33 N = 398
between 9.66954 1 33 n = 33
within 0 17.08291 17.08291 T-bar = 12.0806
year overall 2000.769 3.551965 1995 2007 N 398
between .5115115 2000 2002.5 n = 33
within 3.519659 1993.9851 2006.769 T-bar = 12.08086
gdp_gr overall 3.926327 2.850604 -10.58468 12.66133 N 392
between 1.727769 1.570922 7.378602 n = 33
within 2.298232 -10.02267 12.02695 T-bar = 11.8788
Debt t~P overall 47.02296 28.28084 1.472055 132.8519 N 391
between 26.92642 2.779057 120.3183 n = 33
within 9.742694 8.745088 97.35875 T-bar = 11.8485
CPI gr overall 6.309207 10.39456 -1.834179 92.6 N 398
between 7.518329 .9024373 36.53 n = 33
within 7.608313 -23.22079 74.16376 T-bar = 12.0806
dom dept overall 55.81937 24.,91889 0 100 N 301
between 23.72121 11.95343 100 n 31
within 8.080899 31.91575 74.69559 T-bar = 9.70968
currac~p overall -1.385767 7.272986 -31.90568 18.01512 N 397
between 6.306864 -9.984808 11.15017 n 33
within 3.739486 -24.76925 8.473739 T-bar = 12.0303
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Liite 2. Hausmanin ja Breusch Pagan Lagrangian multiplier- testit.

——— Coefficients
(b) (B) (b-B) sqgrt (diag (V_b-V_B))
fixed random Difference S .
Debt_to_GDP -.0520633 -.0373579 -.0147055 .0128219
CPI_gr .0172556 .0158358 .0014198 .0098416
curracc_to~p .1076944 .0100671 .0976273 .0246214
dom debt .028159 -.0074654 .0356244 .0144736

b = consistent under Ho and Ha; obtained from xtreg
B = inconsistent under Ha, efficient under Ho; obtained from xtreg

Test: Ho: difference in coefficients not systematic

chi2 (4) = (b-B)'[(V_b-V_B)"(-1)] (b-B)
= 17.69
Prob>chiz2 = 0.0014

Breusch and Pagan Lagrangian multiplier test for random effects
gdp grfid,t] = Xb + uf[id] + e[id,t]

Estimated results:

Var sd = sqgrt (Var)
gdp_gr 9.118254 3.019645
e 6.20961 2.491909
u 1.435123 1.197966
Test: Var(u) = 0
chibar2 (01) = 35.73

0.0000

Prob > chibar?2



