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Tutkielmassani pyritédan selvittdmaan vaihtotaseen taustalla olevia tekij6ité ja konkretisoimaan niiden vai-
kutus VAR-analyysin avulla. VAR-analyysi antaa mahdollisuuden tutkia endogeenisten muuttujien vaiku-
tusta selitettdvadn muuttujaan. Sen tarjoamat tydkalut shokkien vaikutusten dynaamiseen tarkasteluun so-
pivat tarkoitukseen hyvin.

Tarkasteltavat maat ovat euroalueen maita ja ne ovat Suomi, Belgia, Hollanti, Saksa, Italia, Irlanti, Espanja,
Itdvalta ja Tsekki. Tarkoituksena on selvittaa kuinka suuria tai kauaskantoisia vaikutuksia saéstdémisasteella
jasuhteellisilla yksikkotyokustannuksilla on. Néita tuloksia verrataan yleiseen taloustieteen teoriaan, minka
mukaan séastamisasteen kasvu parantaa vaihtotasetta ja yksikkotydkustannusten nousu heikentéé sita.

Positiivinen shokki sadstdmisasteeseen vaikuttaa Tsekkié ja Saksaa pois lukien vaihtotaseen positiivisesti.
Aikajanne vaihtotaseen vahvistumiselle on puolesta vuodesta kahteen vuoteen. Shokin vaikutukset nakyvat
taloudessa minimissédan kolme vuotta, usein pidempaan.

Yksikkotyokustannusten nousu on katsottu negatiiviseksi tekijaksi taloudelle. Yksikkdtydkustannusten
nousua pidetédén vaihtotasetta heikentédvana kehityksend. Olettamus piti paikkansa Irlannin, Itavallan, Ita-
lian ja Suomen osalla. VVaikutus talouteen heijastui nopeasti, puolesta vuodesta kahteen vuoteen.

Tutkimuksen olettamukset pitivat paikkansa Saksaa ja Tsekkid lukuun ottamatta ainakin toisen muuttujan
osalta. Nama kaksi maat eivat antaneet ennakkohypoteesin mukaisia tuloksia. Saksa ja Tsekki olisivat vaa-
tineet lisdmuuttujien siséllyttdmistd malliin.

AVAINSANAT: Vaihtotase, euroalue, VAR-analyysi



1. JOHDANTO

Vaihtotaseiden kehitys ja keskindiset asemat euroalueella ovat olleet tutkijoiden mielen-
kiinnon kohteena siita lahtien, kun ajatusmalli vaihtotaseesta ajan my6ta tasapainottuvana
mittarina ulkomaankaupalle vaihtui makrotalouden kestavyyden kuumemittariksi. Euroo-
pan komission vuoden 2017 lopussa julkaisema “Neuvoston suositus euroalueen talous-
politiikasta” perdankuuluttaa jo kolmannessa kohdassaan alijagdmaamaiden talouteen kyt-
keytyvien julkisten tai yksityisten velkataakkojen hallinnan tarkeyttd. Euroalue on pysy-
nyt noin 3 %:n ylijaddmaéassa kaikkien euromaiden vaihtotaseet huomioon ottaen. Tdman
odotetaan jatkuvan komission ennusteen mukaan vuoteen 2019 asti (Euroopan komissio
2017).

Yleisilme Euroopan ulkoisesta, positiivisesta vaihtotaseesta on harha. Isoimmat ongelmat
ovat skaalan molemmissa péissd. Saksassa ylijadmaét ovat erittdin suuret ja ne ovat jatku-
neet pitkaan. Toisessa paassa ovat Espanjan, Kreikan ja Italian suuret alijadmat, jotka
nekin ovat jatkuneet pitk&an. Ylijadmaiseksi euroalueen tekee Saksan todella suuri yli-

jaama.

Negatiivinen vaihtotase eli alija&&mé ei ole ongelma, jos syyt sen takana ovat kestavié.
Tama saattaa olla tilanne useissa alijadmamaissa. Pitk&an kestavéa alijadmé on kuitenkin
merkki isommista talouden rakenneongelmista. Euromaat ovat pitkadn painineet ndiden
alijddmien kanssa, jo siitd lahtien kun lainaajat arvioivat euroalueen riskié rahoituksessa
virheellisesti koko euroalueen mukaan, antaen véhan painoarvoa yksittdisen maan kehi-
tykselle. Lainan halventuessa useat euromaat ottivat liikaa lainaa ilman riittavia sijoituk-

sia tuottaviin kohteisiin.

Alijadmia pyritdan hillitsemadn tasaisen velanottokyvyn yllapitamiseksi. On kuitenkin
hyvad myds muistaa, ettd tehokkailla markkinoilla alijadmét eivat itsessdén tuota ongel-
mia, vaan ovat jopa suotava asia tietyn periodin ajan (Gehringer 2015: 789). Ongelmalli-
sia alijgamista teki niiden rakenne. Maat velkaantuivat ulkoisesti ja yksityisen sektorin

velkaantuminen kohdistui kulutusluottoihin ja asuntolainoihin. Ulkoinen velkaantuminen



ei myoskaan jakanut riskeja euromaiden kesken. Velkojen rahoitus tapahtui lyhytaikai-
silla pankkien valisilla lainoilla riskié jakavien ja vakaiden lainamuotojen sijaan. (Posch,
Schmitz & Steiner, 2019)

Suomen tilanne on finanssikriisin jalkeen ollut laajalti esilld mediassa ja yleisessa kes-
kustelussa. Suomen ollessa pieni ja avoin valtio sen herkkyys vientisektorin muutoksille
heijastuu vaihtotaseen nopeasti. Suomen talous ei toipunut finanssikriisista yhta nopeasti
kuin muiden euroalueen valtioiden. Syyksi tdhan nostettiin Suomen huono kilpailukyky
verrattuna muihin kansantalouksiin. Yksikkotyokustannukset olivat isosti esilla keskus-
teluissa. Valtiovalta on pyrkinyt vaikuttamaan kilpailukykyyn erilaisin toimin, kuten ty6-
aikoja pidentamalla. Hallituksen ponnistelut kilpailukykysopimuksen muodossa tulevat
vield ndyttaméaan, kuinka tehokkaita julkisen sektorin toimet ovat vaihtotaseongelmien
edessé. (Nieminen 2016)

Tasapainoista puhuessa on tarked huomata, etté ulkoinen tasapaino on yksi osatekija mak-
rotaloudellisessa tasapainossa. Makrotalouden tasapainoa kasitellessé puhutaan kokonai-
suudesta, johon tietenkin liittyy ulkoinen tasapaino tarkedna mittarina. Makrotalouden
tasapaino voi olla uhattuna, vaikka maan vaihtotase olisikin tasapainossa. Syita makrota-
louden epéatasapainoon voivat olla korkea valtion velka suhteessa bruttokansantuottee-
seen, mahdolliset valuuttakurssin heilahtelut seka erittéin korkea tai matala inflaatio. Va-
luuttakurssiheilahtelujen puuttuminen Euroopassa korostaa ulkoisen tasapainon merki-
tystd makrotaloudellisessa skaalassa, mutta vaihtotasetta, alijagdmien kestavyytta ja syitéa
vaihtotaseen kehitykselle on tutkittu useaan otteeseen erityisesti finanssikriisin jalkei-

sessd Euroopassa, jossa yhteisvaluutta tuo lisimausteen yhteiselle rahapolitiikalle.

Graduni tavoitteena on tutkia yksityiseen saastamisen seké yksikkatyokustannusten muu-
toksien vaikutusta maiden vaihtotaseisiin euroalueella. Kandityéni pohjalta otin ndma
kaksi mittaria lahempéén tarkasteluun, joka toteutetaan VAR analyysilla. Valintaperus-
teena oli yksityisen séastdmisen selkeé yhteys vaihtotaseen kehitykseen, seké yksikko-
tyokustannusten kehitys, mika oli iso tekijd vaihtotaseen epétasapainojen yll&pitdmisessa.
Kirjallisuuskatsauksen mukaan ndma syyt ovat sysanneet vaihtotaseen kehityksen epata-

sapainoiseksi euroalueella.



Tarkempi analyysi siit4, miten ndma vaihtotaseeseen vaikuttavat, uupuu. Tavoitteeni on
tuottaa tietoa siitd, kumpi tekija, yksikkotyokustannukset vai yksityinen saastdmisaste, on
merkitsevammassa roolissa vaihtotaseen kehityksen kannalta. Tydni koostuu kirjallisuus-
katsauksesta, empiirisestd osuudesta, jossa tutkin vaihtotaseen suhdetta yksikkotyokus-

tannuksiin ja yksityiseen saastadmiseen, tuloksien tulkitsemisesta seka yhteenvedosta.
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2. VAIHTOTASE SEKA SEN TEORIA

Vaihtotasetta voi kuvata teoreettisesti useammalla tavalla. Vaihtotase on tavaroiden, pal-
veluiden seké ensitulojen ja tulojen tilastointia kotimaisten ja ulkomaisten toimijoiden
valilla. Taloustieteessd tdiman merkitsemiseen kéytetddn kirjaimia X, joka tulee englan-
nista sanasta exports (vienti) ja M, sanasta imports (tuonti). Nettovienti (X — M) kertoo,
onko maa alijag@mainen, eli tuonti on suurempaa kuin vienti, vai ylijagdmainen, jolloin
vienti on suurempaa kuin tuonti. Vaihtotase kuuluu laajempaan kategoriaan, maksutasee-
seen mik& pitdd vaihtotaseen liséksi sisélld&dn kauppatasee, rahoitustaseen ja ulkomaisen
(netto)varallisuusaseman. (Suomen virallinen tilasto SVT, 2020)

Yksiulotteinen nettovienti ei kuitenkaan kerro, miten vaihtotase kytkeytyy koko kansan-
talouden tuotokseen, BKT:hen. Nettoviennin kuvaaminen BKT:n avulla ndyttaa, kuinka
nettovienti (vaihtotase) voi kasvaa vain jos kansantalouden tuotanto nousee nopeammin
kuin sen absorpaatio. Absorpaatio-termi kuvaa kansantalouden kokonaiskulutusta. Ab-
sorpaatio koostuu yksityisesta kulutuksesta C, valtion kulutuksesta G ja investointien |

yhteisvaikutuksesta.

2.1. S&asto ja investointi -esitystapa

Vaihtotaseiden epatasapainoja ajatellen hyva tapa tulkita vaihtotasetta on esittaa sen yh-
teys séésto- ja investointiasteisiin. Kansakunta, jonka investointitarpeet ylittavat sen ta-
manhetkisen sddstdasteen, joutuu hankkimaan ylimenevan rahoitustarpeen kansainvali-

siltd rahoitusmarkkinoilta.

(1) CA=S-|

CA on sama asia kuin ylempéana kaytetty nettovienti (X-M). Kaavasta 1 on helppo nahda,
kuinka tdma tilanne pakottaa vaihtotaseen alijadmaéiseksi. Avaamalla kaavaa 1 liséa na-
emme, miten talous voi investointinsa rahoittaa. Investoinnit voidaan kaavan 1 perusteella

rahoittaa kotimaisella sadstdmiselld S tai nettotuonnilla M-X. (OpenStax 2016)



11

Vaihtotaseen voi yksinkertaisimmillaan kuvata kahdella muuttujalla, saastamisella ja in-
vestoinneilla. T&st4 syystd tdman tutkimuksen erityisessé tarkastelussa on yksityinen
séastdmisaste ja sen vaikutus vaihtotaseeseen. Monet tutkimukset, kuten IMF (2013),
Blanchard & Giavazzi (2002), Holinski et al. (2010), Sodsriwiboon & Florence (2010)
sekd Euroopan komissio (2014), pitivat yksityisen sadstdmisen muutoksia syyna vaihto-

taseiden erkaantumiselle.

2.2. Intertemporaalinen lahestymistapa

Toinen malli, jolla vaihtotaseen kayttaytymista useasti selitetdan, on intertemporaalinen
optimointimalli. Siind vaihtotaseen yli- tai alijadma maaritelladn kansakunnan tulevai-
suuden nakymien kautta. Jos tulevaisuus on valoisa ja talouden oletetaan jatkavan vahvaa
kehitystd, voi olla perusteltua pitad yll& alijgdmaa. Kaunis ajatus taustalla tdssad mallissa
on, etta tdma alijadma saadaan kuitattua tulevaisuuden ylijaamilla. Ylijadmét on generoitu
tehokkaalla velkarahan allokaatiolla periodilla yksi, missa kansakunta toimi alijaamai-
send. Yksinkertaisessa muodossa tdmé malli on tulkinnut vaihtotaseen kehitysté kulutus-
ja sdastamispaatoksien kautta.

Intertemporaalinen malli olettaa, etta rikkaat, kehittyneet maat kanavoivat padomia ke-
hittyméattdmampiin maihin, joissa padomalle saadaan korkeampi tuotto. Reaalimaail-
massa tilanne on kuitenkin toinen. T&ta Lucasin paradoksiksi nimettya ilmi6ta tutki en-
simmaéisena Rober Lucas (1990) Selitys ilmidlle 16ytyi vasta vuonna 2008, kun merkit-
tivammaksi syyksi padoman heikolle virtaukselle kdyhiin maihin osoitettiin institutionaa-
liset tekijat. (Kalemli-Ozcan, Alfaro & Volosovych, 2008)

Empiirinen tutkimus on kuitenkin paljastanut, ettd yksinkertaisessa muodossa tamé malli
on selittdnyt huonosti vaihtotaseen kehitysta. Ottamalla malliin lisd& muuttujia, jotka voi-
vat vaikuttaa saastdmis- ja kulutuspéatoksiin, on intertemporaalisen mallin selitysaste
kasvanut. Selitysastetta parantavia muuttujia ovat olleet esimerkiksi finanssipolitiikan
vaikutuksen huomioon ottaminen, endogeenisten sijoitusten salliminen tai kelluvien va-

luuttakurssien esittely malliin.
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Intertemporaalisen mallin kompastuskivi on kuitenkin siihen liittyva epdvarmuus selitté-
vien tekijoiden valinnassa. Vaihtotaseen maarittavat fundamentit sallivat tuhansia ja taas
tuhansia eri kombinaatioita selittdméaan vaihtotasetta. Miten téstd joukosta valitaan yksi
ja ainoa selittgjien joukko kuvaamaan vaihtotasetta? Ca’Zorzi, Chudik & Dieppe (2012:
1319-1338) etsivét selkaa ratkaisua valintaongelmaan. Heidan mallinsa pohjautuu usealle
eri muuttujalle, joiden yhteisvaikutuksesta muodostuu maan vaihtotase. Listalle ovat
paasseet esimerkiksi ulkomaisten nettovarojen (net foreign assets) osuus BKT:sta, inves-
tointien osuus BKT:sta, BKT:n reaalikasvu sekd 11 muuta muuttujaa. Vertaamalla naita
muuttujien poikkeamia kauppakumppanien painotettuihin keskiarvoihin saadaan luotua
vaihtotasetta selittdvé keskipitkan aikavalin malli. Ca’Zorzi et. al. toteaakin, ettd isot ta-
loudet olivat heidén tutkimuksensa mukaan epatasapainossa ennen finanssikriisia. Heidan
lagjan tutkimuksensa mukaan vaihtotaseet eivét yksinkertaisesti vastanneet niitd maarit-

tavia fundamentteja.

Néitd vaihtotasetta maadrittelevia fundamentteja tutkivat myés Chinn ja Prasad. Heidan
datansa koostui 18:sta teollisuus- ja 71 kehittyvasta maasta, aikavélillad 1971 — 1995. Tut-
kimuksessa merkitseviksi tekijoiksi paljastui hallituksen budjettitasapaino, suhteelliset
tulot (relative income), huoltosuhde, ulkomaankaupan volyymin heilahtelu, talouden pal-
veluiden kehittyneisyyden taso seké jo edelld mainittu ulkomaisten nettovarojen maara.
Myohemmissa tutkimuksissa naiden paalle on lisatty vield institutionaalisia muuttujia,
kuten julkisen sektorin tuottamien palvelujen laatu. Tausta-ajatuksena téssa oli se, ettéd
sijoittajat sijoittavat mieluummin maihin, joissa julkinen sektori on tehokas ja lapinékyva.
(kts. Nieminen 2017: 98)

2.3. Vaihtotase empiirisesti

Viimeinen esiteltdvd malli on empiirinen tulkinta vaihtotaseesta. Se on lainattu Agnieszka

Gehringerin tutkimuksesta ”New evidence on the determinants of current accounts in the
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EU”. Mallin ajatuksena on pitd4 vaihtotasetta suhteessa BKT:hen selitettdvana muuttu-
jana, ja selittdvind muuttujina muun muassa BKT:n per capita kasvua, yksityisen velkaan-

tumisen kehitysté sek& makrotaloudellisia ja poliittisia tekijoita.

(2) CAkt = Pr+P2Xut +PBsZurtTitext

Alaviitteet k ja t viittaavat maahan ja aikaan. Kirjaimet X ja Z ovat vektoreita, jotka kat-
kevét sisddnsd muuttujia. X:n muuttujat ovat taloudellisia: Yksityisen sektorin velkaan-
tuneisuus prosentteina BKT:std, BKT:n kasvu per capita, investoinnit rakennusalalle ja
investoinnit ei-vaihdettavien tuotteiden ja palveluiden sektoriin. VVektori Z on makrota-
loudellisia ja poliittisia muuttujia siséllaén pitava kokonaisuus. Nama olivat Gehringerin
mukaan perinteisia muuttujia vaihtotaseen kuvaamisessa aiemmissa tutkimuksissa. Ne
ovat valtion budjetti prosentteina BKT:std, yli 65-vuotiaiden osuus verrattuna nuorten
populaatioon, seké véestonkasvuaste. Lisaksi vektorissa Z on mukana maan BKT per ca-
pita verrattuna Yhdysvaltojen BKT per capitaan seka kaksi finanssi-integraation mittaria.
N&ma ovat kokonaisvarallisuus miinus velat suhteessa BKT:hen ja reaalinen, efektiivinen
valuuttakurssi, jota mitataan yksikkotyokustannuksilla. Termi 1 on aikamuuttuja ja ”’g”

kuvaa virhetermid. (Gehringer 2015)

2.4. Otteita empiriasta

Aiheeseen liittyvaé kirjallisuutta lukiessani tekstit puhuivat yli- ja alijgdmamaista ja kes-
Kittyivat kauppataseen tutkimiseen. Usein padpaino oli kauppataseen ja palvelutaseen ti-
lan tutkiminen. Rahoitustaseen rooliin epatasapainojen luojana keskittyi tarkemmin Ful-
ler. Vuoden 2017 artikkelissaan hén teroittaa rahoitustaseen roolia Euroopassa. Esimerk-
kind han kayttad Kreikkaa, jota on tituleerattu lukemattomia kertoja “alijadmdmaana”.
Miksi tam4 sitten on huono asia, kun muistetaan ettd Kreikan vaihtotase on ollut alij&a-
méinen koko euroalueeseen kuulumisensa ajan? (Maailmanpankki 2018). Tama reto-
rilkka unohtaa sen, ettd alijgd&mainen kauppa- ja/tai palvelutase liittyvat taloudessa usein
ylijddmaéiseen rahoitustaseeseen. Lisaksi eurokriisié késittelevat artikkelit usein porautu-

vat inflaation kehitykseen, nouseviin tyokustannuksiin sek& heikkoon finanssikuriin
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maissa kuten Kreikka ja Irlanti. Euroopan vaihtotaseiden epatasapainoihin liittyva kes-
kustelu usein kiteytyy kilpailukyvyn rappeutumiseen ja sitd seuranneeseen reunamaiden

reaalisen valuuttakurssin nousuun, joka heikensi vientia ja kasvatti tuontia.

Rahoitustaseen rooli nostaa paatdan, kun puhutaan lainamarkkinoista. Tamé kavi sel-
vaksi, kun korot pysyivat matalina maailmassa, vaikka kysynta lainarahalle oli huipus-
saan. Tdma trendi synnytti ”velkaantuvien maiden markkinan”. Velkaantuvat maat syn-
nyttivat lainarahan kysyntéa. Samaan aikaan rikkaat euromaat, joissa saastot ylittivét in-
vestoinnit, etsivat sijoituskohteita saastoilleen. Ndma saastot kanavoituivat velkaantuville
euromaille. EU:n ldhestymistapa ratkaista vaihtotaseiden epétasapainoja on ollut tiukka
budjettikuri, joka on ajanut (entiset) alijadmamaat ahtaalle. Budjettikurin my6ta esimer-
kiksi Kreikan alijadmat ovat pienentyneet, mutta tulevaisuuden kasvumalli on taysi ky-
symysmerkki. Kulutuksen vahentaminen, tuonnin pieneminen ja palkkojen leikkaaminen
varmasti auttavat karsimaan alijadmid, mutta talouden muuttaminen kohti vientipainot-

teista kasvua on hyvin hidas ja tuloksiltaan epédvarma prosessi.

EU-péattajat eivat ottaneet huomioon epétasapainojen toista daripaatd, suuria ylijaamia.
Samalla kuin Kreikkaa ja Espanjaa l&ksytettiin ja valtion tyontekijoiden palkkoja leikat-
tiin, olisi katseet voitu k&antéa saksalaisten ja hollantilaisten loppumattomaan himoon
padomatuloille sekd laadukkaille velkainstrumenteille. Velkarahalla saavutettu kasvu-
malli on pannassa, mutta rikkaiden lainaajamaiden vientiin perustuvaan kasvuun ei ole
puututtu. Ylijadma kuitenkin on riskitekija ylijadmavaltion kauppakumppaneille. MIP-
proseduurissa eli Euroopan unionin makrotalouden tasapainon tarkkailutyokalussa yli-
jadma on huomioitu siten, ettd yli 6 %:n ylijagdma BKT:sta voi laukaista vastatoimet. Ali-
jadmaén tapauksessa raja on 4 % BKT:st4. Fuller argumentoikin vain taysin symmetrisen
makrotalouden epétasapainoja seuraavan toimintamallin auttavan tehokkaasti yhteisen

sévelen l6ytamiseen reuna- ja ydinmaiden vélilla. (Fuller 2018)

Osa tutkijoista on kuitenkin edelleen sitd mieltd, ettd alijgdmiin on turha puuttua. P4&osin
nama ovat yhdysvaltalaisia tutkijoita, jotka eivat nde ongelmaa USA:n suurissa alijaa-
missd. Richard N. Cooper ulottaa tarkastelunsa myds Eurooppaan puolustaessaan Y hdys-

valtojen alijadmid, niiden syitd ja miten niitd voisi lahted purkamaan. Hanen mukaansa
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USA ja muut maat ovat reagoineet Yhdysvaltojen suuriin vaihtotaseen epétasapainoihin
huomattavan hyvin. Cooperin mielesté riskit piilevatkin alijadmien pakonomaisessa tal-
tuttamisessa, jossa toimintatavat voivat olla hyvin epésoveliaita ja pahimmassa tapauk-
sessa sysaté liikkeelle finanssikriisin ja/tai laman, jota alijadmien poistamisella yritetdén
estad. Nykyiset suuret alijadmat lantisissé maissa ovat ikaantyvien, rikkaiden ikaluokkien
intertemporaalisia valintoja. Keskipitkalla aikavélilla nama purkaantuvat, kun eurooppa-
laiset ja aasialaiset alkavat kayttdd saastojaan. Kokonaiskulutus suhteessa kokonaistuo-
tantoon kasvaa, ja ylijadmat pienenevét, kun osa kulutuksesta on suunnattava ulkomaille.
Tahan voi kuitenkin mennd yli kymmenen vuotta, olettaen ettd ihmiset tydskentelevat
tulevaisuudessa pitempéan ja jatkavat sadstamista yli perinteisen eldkoitymisian. (Cooper
2008: 93-112)

Tutkijapari Hallett ja Oliva (2015) varoittavat vaikeasta sopeutumisprosessista pitkitty-
vien epétasapainojen vallitessa. Sopeutuminen on sitd vaikeampaa, mitd pidempaan on-
gelmat jatkuvat. Ison velkakannan (stock of debt) takaisinmaksu edellyttéisi luotonsaaja-
maalta korkeampaa reaalista devalvaatiota kuin reaalisen valuuttakurssin muutosta, jolla
alla olevan rahavirran saisi tyrehtymaan. T&ta ei ole poliittisesti mahdollista toteuttaa luo-
tonsaajamaissa, jos reaalisen valuuttakurssin devalvaatio vaatii sisaisté devalvaatiota. Si-
séinen devalvaatio on maan ulkoisen kilpailukyvyn parantamista palkkoja leikkaamalla.
Ratkaisuna Hallett ja Oliva esittdvat samanaikaista siséistd devalvaatiota luotansaaja-

maissa ja sisaisté revalvaatiota luotonantajamaissa.

2.5. Ulkoinen tasapaino euroalueella

Maan vaihtotasetta voidaan pitadd talouden ulkoisen tasapainopainopisteen mittarina.
Vaihtotaseen kehityksen taustalla olevat sdastamis- ja investointipdatokset antavat kehyk-
sen maan tarpeelle lainata tai olla lainaajina kansainvélisilla markkinoilla. (Camarero,
Carrion-i-Silvestre & Tamarit, 2010: 4)
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Makrotaloudellinen epétasapaino syntyi Eurooppaan euron kayttdonoton jéalkeen. Yksi
suurimmista tekijoistd tamén mahdollistajana oli korkojen konvergoituminen Etela- ja
Pohjois-Euroopan valilla. Pohjoisessa korot olivat matalammalla tasolla kuin eteldssa,
joka péasi kuin varkain nauttimaan matalasta korkotasosta, joka ei peilannut alueen ris-
kipreemiota. Tama laukaisi yksityisen ja julkisen sektorin lainanoton ja investonnit tuot-
tamattomiin kohteisiin, kuten rakentamiseen. Kysynta kasvoi etelassd, missé korot laski-
vat, mutta ei pohjoisessa, jonka korotaso pysyi ennallaan. Tdmé puolestaan johti inflaa-
tiopaineisiin eteldssa. Korkeampi inflaatio eteldssé ja pohjoisen kasvava kilpailuetu vien-
tituotteille johtivat epétasapainoiseen kehitykseen vaihtotaseissa etelédn ja pohjoisen vé-
lille. (Hallett & Oliva, 2015)

Toinen vaihtotaseisiin vaikuttava prosessi on ollut kehittyméattomampien maiden kirimi-
nen verrattuna kehittyneisiin talouksiin. Tdamé& malli on kyll& linjassa taloustieteen teorian
kanssa, jonka mukaan epétasapainot ovat vain véliaikaisia. Epdtasapainojen pitéisi pois-
tua, kun taloudellisesti kehittymattémammat (eteldn) maat Kirivét rikkaat (pohjoisen)
maat kiinni kehityksessa. Teorian mukaan siis korkojen laskiessa alijadmamaat lainaavat
enemman samaan aikaan kuin ylijgmamaat haluavat lainata rahaa eteenpédin enemman.
Intertemporaalisen mallin mukaan siis alijgdmamaiden kannattaa kasvattaa alijadmaansa,
jos tulevaisuuden kasvuodotukset muihin maihin verrattuna parantuvat. (Giavazzi, Blan-
chard 2002: 147-210) Aiempaan liittyen myds Giavazzi ja Spaventa muistuttavat, etta
sijoitusten pitdd myos tassa mallissa kohdentua sektoreille, jotka tuottavat vaihdettavia
tuotteita. Esimerkkind voisi toimia valtion ottama laina, joka kéytetd&n parturi-kampaa-
mojen tukemiseen. Parturi-kampaamo ei voi myyda tuotteitaan ulkomaille, jolloin sijoitus
valuu hukkaan. Muuten riskit takaisinmaksuvaikeuksista voivat realisoitua tulevaisuu-

dessa (Giavazzi & Spaventa 2010).

Maakohtaisina esimerkkeind ulkoisesta tasapainosta euroalueella voi nostaa Irlannin,
Portugalin, Kreikan sekd Espanjan. Irlannissa ja Espanjassa vaihtotaseiden epétasapainot
olivat lauenneet eri syistd kuin Kreikassa ja Portugalissa. Irlannin ja Espanjan kohdalla

vaihtotaseongelmat johtuivat investoinneista ei-vaihdettaviin tuotteisiin tai palveluihin.
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Isoimpana tekijéna olivat sijoitukset rakennusalalle. Ulkomaiset sijoittajat eivat suoranai-
sesti halunneet sijoittaa tuottamattomille toimialoille, mutta finanssijarjestelma esti sijoit-
tajia tarkkailemasta, minne heidan rahansa lopulta paatyivat. Ulkomaiset pankit lainasivat
rahaa tai ostivat kotimaisten pankkien velkakirjoja, joista raha sitten virtasi rakennus-
alalle. Ongelmaksi tietenkin tuli intertemporaalisen budjettirajoitteen rikkoutuminen.
Naisséd maissa senhetkisen periodin kulutusta ei voitu perustella tulevaisuuden tuotto-
odotuksilla, sill& niité ei yksinkertaisesti talouden rakenne voinut tarjota. Kreikan ja Por-
tugalin ongelmana oli taas liian pieni sdéstdmisaste. Kulutus ja suuri julkinen velka tar-
koittivat, ettd maissa ei saastetty tarpeeksi. Portugalin onnetonta tilannetta euron aikana
pahensi vield se, ettd maan BKT per capita ei kasvanut juuri ollenkaan verrattuna Euroo-

pan keskiarvoon. Portugali siis jymahti paikoilleen.(Giavazzi, Spaventa 2010)

Kauppataseeseen keskittyvé tarkkailu on siirtanyt keskustelun pois ylijaddméamaiden lapi
viemista séastokuureista. Six pack -sopimus, joka loi puitteet MIP:n kayttdmiselle, oli jo
syntyessaan suurpiirteisesti selitetty. Se sisalsi vain yhden kohdan, joka kasitteli kauppa-
taseen ylijadméaa seka rahoitustaseen alijagdmaa. Vuonna 2013 tutkijat Daniel Gros ja
Matthias Busse spekuloivat, ettd saastajamaiden toimintaan tuskin puututaan. Eika ole
my0dsk&an puututtu, ainakaan ennen vuotta 2017. (Fuller 2017)

Euroalue ja sen tuomat ongelmat ovat saaneet kritiikkia usealta suunnalta. Yksi ndista on
Waltersin kritiikkina tunnettu ndkékulma, jonka mukaan euroalue on rakennettu alusta
alkaen véérin. Euroalue on taloudellisesti niin laaja, ettd yhteinen rahapolitiikka ei mil-
l4&n sovi kaikille. Kritiikkind tdma on hyvé, mutta Giavazzi ja Spaventa jatkavat vield
asian kasittelya. Heidan mielestaén sykliset ongelmat rahapolitiikan sovittamisessa liitty-
vit EMU:n luonnissa syntyneisiin “valuvikoihin”. Tutkijoiden mielestd valuuttaunioniin
hyvaksymisen edellytykset olivat vaaria ja oli virhe keskittyd inflaatioon, korkoihin ja
julkiseen velkaan. Korot ja inflaatiot molemmat konvergoituivat euroon kdyttéonoton jal-
keen ja néista muuttujista tuli kdytanndssa endogeenisid. Keskittyminen julkiseen velkaan
oli euron kayttéonoton jalkeen l&hes maanista. EU:n saatamat ohjeistukset olivat tdynna
tarkkoja toimintamalleja tilanteisiin, joissa raja-arvot ylittyivat. Harmillisesti namé toi-

mintamallit olivat usein tehottomia.
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Keskittyminen inflaatioon, korkoihin ja julkiseen velkaan jétti useita tarkeita muuttujia
taysin pimentoon. Euron kayttoonoton jalkeen nama pois jatetyt muuttujat nayttivatkin
yhé erkanevia trendeja euromaiden valilla. Suhteelliset tuotantokustannukset, kustannus-
trendit sekd sdastojen ja investointien tasapaino lahtivat erkaantumaan euron alkuvuosina.
Euro on tehnyt selvéksi, ettd vakaan valuutta-alueen aikasaamiseksi pitad keskittya laa-
jempaan sekoitukseen muuttujia kuin vain budjettikuriin. Euroopan komissio puuttui ta-
han, kun se esitteli MIP-proseduurin jota kdymme tarkemmin lapi myéhemmin. Giavazzi
ja Spaventa spekuloivat 2010 artikkelissaan tamén aiheuttavan ongelmia, sillé haitallisten
epéatasapainojen tunnistaminen on lopulta jonkun ihmisen kadessa, joka tekee omat péa-
toksensa. Byrokratia on myos hidasta, joten sen kykya ennaltaehké&istd ongelmia voidaan
epéilla. Myos ongelmien ratkaisu voi heiddn mukaansa koitua hankalaksi, varsinkin jos
taustalla on tuottavuuden lasku tai heikko kehitys tuottavuudessa ylipdansa. (Giavazzi &
Spaventa 2010: 13-14)

Kansallisen rahapolitiikan poistuminen maiden tydkalupakista on kasvattanut finanssipo-
litiilkan merkitystd euromaiden kohdalla. Tutkijat Beetsma, Guliodori seka Klaassen tut-
kivat finanssipolitiikan vaikutusta Euroopan Unionissa vuonna 2007. Heidan l16ydok-
sensa olivat seuraavia: valtion kasvattaessa menojaan yhdelld prosentilla BKT:sté se kas-
vattaa BKT:ta maksimissaan 1,6 %. Kasvun hintana on vaihtotaseen heikkeneminen mak-
simissaan 0,8 % BKT:sta. Valtion budjetti karsii 0,7 %:n alijadman BKT:std. Mak-

rotaloudellisen tulkinnan he toteuttivat seuraavasti:

”Neoclassical real business cycle framework and the New-Keynesian framework with optimizing agents
and sticky prices tend to produce a positive response of economic activity to an increase in government

purchases, although the mechanisms are different.”

Valtion kulutuksen lisddmisen vaikutuksen laajuus on myds riippuvainen ricardolaisen
ekvivalenssin voimassaolosta. T&ma malli kertoo talouden toimijoiden varautuvan velka-
rahalla toteutettuun valtion kulutuksen nostamiseen omaa kulutusta hillitsemallg, silla toi-
mijat tietdvat valtion Kiristdvan veroja tulevaisuudessa ndiden velkojen maksamiseksi.
(Abel, 1991: 613)
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Voidaan siis todeta, etta vaihtotaseet on osittain maéritelty valtioiden s&asto- ja investoin-
tipaatoksien kautta. Ndihin paatoksiin vaikuttavat useat tekijat, kuten tulotasot, maan va-
estorakenne ja BKT:n kasvundkymat. Pienemmissd méérin vaihtotaseisiin vaikuttavat
esimerkiksi maan fiskaaliset paatdkset ja rakenteelliset tekijat, kuten luonnollinen ty6tto-

myysaste. (Barnes, Lawson & Radziwill 2010)
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3. MAKROTALOUDELLINEN ERKAANTUMINEN

Tarkastelun makrotaloudellisista epédtasapainoista voisi aloittaa nopealla katsauksella ti-
lanteeseen globaalisti. Keskustelua on leimannut huoli Kiinan ja Yhdysvaltojen alati kas-
vavasta epdtasapainosta ulkomaan kaupassa. Yhdysvaltojen vaihtotase on ollut negatiivi-
nen jo pitk&an, kaytannossa vuodesta 1975 (OECD 2020). Julkisen ja yksityisen saasta-
misen romahtaminen yhdessa vahvan dollarin kanssa ovat Yhdysvaltojen heikon kehityk-
sen suurimpia osatekijoita. Kiinassa ja yleisesti Aasiassa valuuttakurssien kehitys oman
vientisektorin auttamiseksi ovat generoineet ylijddmia Aasian maissa. (Gruber & Kamin,
2007)

Makrotaloutta on Euroopassa leimannut epatasapainojen kasvu 1990-luvun puolivalista

alkaen tdhan pdivaan asti. Tata havainnollistaa kuvaaja 1 alla.

15
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Kuvaaja 1. Vaihtotase suhteessa BKT:hen. Lahde: (IMF, Balance of payment statistics,
2020)



21

Finanssikriisin aikana erot olivat isoimmillaan ja alettiin kehittdd keinoja estdd makrota-
loudellisten epéatasapainojen syntyminen tulevaisuudessa. Ratkaisu syntyi vuoden 2011

lopussa.

3.1. MIP-proseduuri

Euroopan komissio esitteli Macroeconomic Imbalance Proceduren (MIP) kehysratkaisun
vuoden 2011 joulukuussa. MIP tuli voimaan ”six pack”-paketin kanssa. Yksinkertaisesti
kantavana ajatuksena on makrotalouden epétasapainojen estdminen ja korjaaminen. Epa-
tasapainot aiheuttavat toimenpiteitd, jos ne haittaavat Euroopan maiden, taloudellisen alu-
een tai valuutta-alueen taloudellista kehitystd. Epdtasapainot ovat “liian suuria”, kun ne
riskeeraavat talous- tai valuutta-alueen tarkoituksenmukaisen toiminnan. Nama esiteltiin

EU-lainséadantdon kahden eri lakipaketin kautta. (Euroopan Komissio 2011:)

MIP késittdd mittareita, jotka alun perin oli jatetty euroa luotaessa taka-alalle, kuten no-
minaaliset yksikkoty6kustannukset, vientituotteiden markkinaosuuden, ty6ttomyysluvut
sekd vaihtotaseen tasapainon. Tarkoituksena on ensimmaiseksi keskittya indikaattoreihin,
jotka tarjoavat parhaiten informaatiota epatasapainoista seka kilpailukyvyn haviamisesta.
Toiseksi, MIP:n ja siihen valittujen indikaattoreiden ja raja-arvojen pita4 tarjota luotet-
tava keino huomata mahdollisesti vaaralliset epatasapainot seka kilpailukyvyn katoamiset
hyvissad ajoin. Kolmanneksi, tuloskortti on tarked kommunikointitytkalu, jossa on mie-
titty tiedon saamisen helppoutta ja avoimuutta. Neljdnneksi, valittujen indikaattorien pi-

t&é olla tilastotieteellisesti korkealaatuisia. (Euroopan komissio 2012 4-5)

Euroopan Komission listaamat tavoitteet ovat hyvig, ja niiden tavoittelu on ihailtavaa.
MIP on kuitenkin kohdannut my®os kritiikkid. MIP:n tehokasta hyodyntamista vaikeuttaa
yhteisen poliittis-ekonomisen ndkemyksen puuttuminen. MIP:in katkeytyy paljon byro-

kratiaa. My0s paatoksien arbitraarisuus sanktioiden madrayksessa sekd aiemmin késitelty
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epasymmetrisyys epéatasapainojen tulkinnassa on saanut Kritiikkia julkisessa keskuste-
lussa. Viimeisimpana kritiikin kohteeksi on joutunut MIP:n keskittyminen yhden maan
makrotalouden tilaan. Systeemi voi nain toimien erehtyd l6ytamaan makrotaloudellisia
ongelmia joukossa maita, jotka ovat nykyisen pankki- ja finanssijarjestelmén myota hy-
vin linkittyneitd. MIP:id luodessa olisi voitu konsultoida IMF:n jokseenkin vastaavaa
makrotalouden tarkkailujarjestelma4. IMF:n ottaminen mukaan systeemi& luotaessa olisi

saattanut saastaa projektin kritiikilta. (Manuela 2014)

Systeemin selkdrankana on kerran vuodessa julkaistava maakohtainen raportti (alert
mechanism report, ARM), jonka tarkoituksena on antaa yleiskuva maan tarkeimpien mak-
roekonomisten indikaattorien tilasta. Raportin liséksi Euroopan Komission apuna paatok-
senteossa on kvalitatiivinen analyysi, joka mahdollistaa suuren paatdsvallan raporttien
tulkinnassa. On my0ds hyva muistaa, etta raportissa esille tulleet epakohdat eivét valtta-
matté aiheuta toimenpiteitd makrotalouden yll&pitoon. Raporteilla pyritaddn havaitsemaan
maita ja ongelmia, jotka vaativat tarkempaa analyysid. Epatasapainojen paljastuessa Eu-
roopan komissio antaa toimintasuosituksen Euroopan unionin neuvostolle. Jos raportoin-
nissa paljastuu niin suuria epétasapainoja, etta valuuttaunioni on vaarassa kaatua, komis-
sio suosittaa neuvostoa antamaan tasapainottavia ohjeistuksia suoraan ongelmamaalle.
(Moschella, 2014)

MIP:n tyyppinen valvontatydkalu makrotalouden tilalle ei ole uusi keksintd. IMF - Inter-
national Monetary Fund on operoinut omaa makrotaloutta seuraavaa hanketta jo perusta-
misestaan l&htien toisen maailmansodan loppupuoliskolla. IMF:n mandaattiin kuuluu
monitoroida maakohtaisia linjauksia, ja tunnistaa linjaukset, jotka saattavat johtaa maan
vaihtotaseen heikkenemiseen. Kuitenkin sen missiota ei pidetd kovin onnistuneena. Esi-
merkiksi vuoden 2007 finanssikriisin merkkeja ei nahty etukateen. Kun ne viimeinen huo-
mattiin, olivat korjaavat toimenpiteet tehottomia. IMF:n valvonnassa on havaittu muita-
Kin puutteita, kuten maiden eriarvoista kohtelua ja sen tuntemusta kunkin maan kotimaan
politiikasta ja sd&doksistad. IMF:I1a ei myodsk&an ole minkaanlaista maaraysvaltaa suosi-
tuksiensa tueksi. Tasta syysta sen rooliksi on jaanyt dialogin avaaminen makrotaloudel-

listen ongelmien tunnistamiseksi. (Moschella, 2014)
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MIP:II& on useita hyvid puolia IMF:n valvontatyokaluihin verrattuna. Ensinnakin sen
syva liittaminen EU:n toimintaan takaa valvonnalle tasaisen ja toistuvan aikajanteen,
jonka tiukat takarajat estavat kasittelyiden venymisen. Kotimaisen politiikan tuntemus ja
liittdminen paaténtdvaltaa pitdvien toimitahojen vélittomaéan laheisyyteen takaa kaksi-

suuntaisen dialogin valvonnan ja paatoksien vélille. (Moschella, 2014)

MIP-hanketta on kritisoitu suppeasta mittareiden valikoimasta. Mittareiden mééra tosin
haluttiin pitdd maltillisena, jotta niiden antamat tulokset olisivat helpompia tulkita. MIP:n
tarkkuutta epatasapainojen havaitsemisessa on yritetty parantaa lisadmalla mittareiden
maaréé. Makrotaloudellinen epdtasapaino voi ndkyd monessa muuttujassa, kuten ulkoi-
sessa tasapainossa (vaihtotaseet) tai kilpailukyvyn menettamisessa. Eivéat kaikki epatasa-
painot aiheuta syyté paniikkiin, vaikka tuloskortti antaisi varoittavan signaalin. Mittaris-
ton tdydentaminen uusilla muuttujilla ja niiden niputtaminen samankaltaisten muuttujien
paneeleihin auttoi ymmartamaan eri mittareiden vaikutusta toisiinsa seka erilaisten epé-
tasapainojen keskinaisié vaikutussuhteita, mutta silla ei suoranaisesti onnistuttu paranta-
maan mittariston kykya havaita makrotaloudellisia epatasapainoja. (Magazzino, Felici &
Bozic 2015)

MIP:n sanktioita on myos kritisoitu tehottomiksi, eika niiden aktivointi ole yksinkertaista.
Valvontatytkalu ei myoskaan sisalla mekanismeja, jotka varmistaisivat maiden samanar-
voisen kohtelun.. EU-komission antama lisaaika erityisesti Ranskalle ja Espanjalle nosti
esiin huolen MIP:n pakotuskeinojen riittdmattdmyydesta ja maiden eriarvoisesta kohte-
lusta. Systeemin epdsymmetria ulottuu myos ali- ja ylijgd@méamaiden kohteluun. Molem-
mat puolet kolikosta huomioidaan, mutta alijagd@mamaiden tilanteelle on annettu enemman
huomiota. Se perdankuuluttaa alijadmémaiden erityistd huomiota kilpailukyvyn ja suu-

rien alijd&mien korjaamisille. (Moschella, 2014)

3.2. Kilpailukyvyn erkaantuminen Euroopassa

Kilpailukyvyn erkaantumista on pidetty yhten&d suurimmista syisté vaihtotaseiden epéta-

sapainoille Euroopassa. Seuraava kappale késittelee kirjallisuuden tuoreimpia oivalluksia
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kilpailukyvyn kehittymisestd Euroopan sisélld. Taméan tydén empiirinen osuus pyrkii avaa-
maan Kilpailukyvyn erkaantumisen vaikutusta numeerisesti tarkemmin. Kilpailukyvyn
paraneminen vahvistaa vientid ja tuonnin elastisuudesta riippuen véhentaa tuontia, nain
parantaen vaihtotasetta (Staehr & Vermeulen, 2019) Kadyn aluksi kuitenkin l&pi selityksen

sille, mit& kilpailukyvylle on kdynyt Euroopassa.

Euroopassa korot yhdentyivét euron my6td. Tama tuttu kaava johti taloudellisesti hei-
kompien maiden paasyn lainamarkkinoille, joissa lainarahaa tarjottiin kehittyneempien
maiden hinnalla. Lainaraha mahdollisti talouden kasvun aloilla, jotka eivat kohottaneet
tuottavuutta, mik& purkaantui lopulta inflaatiokehityksen eroihin euroalueella. (ETLA
2014) Korkeampi inflaatio suhteessa muihin euromaihin tarkoitti, ettd samalla méaéaralla
euroja sai véhemman tuotteita tai palveluita kuin matalan inflaation maissa. Inflaatioerot

ovat pohjana kilpailukykyerojen kehitykseen euroalueella.

Yksikkotyokustannus on tarkea kilpailukyvyn mittari. Yksikkotyokustannus (ULC, unit
labor cost) on yhden yksikon tuottamiseen tarvittavat tydvoimakustannukset, siséltaen
kaikki palkka- ja sivukulut. Sen kehityksell& on mallinnettu kilpailukykyerojen kehitysta
euroalueella. Yksikkotyokustannusten kasvun taustalla voi olla useita syitd. Niisté yleisin
on liian suuret palkankorotukset suhteessa tuottavuuden kasvuun verrattuna. Palkkakehi-
tyksen viedessd leijonanosan yksikkotyokustannusten kustannuskomponentista ovat
paattdjat yrittdneet pitdd kiinni “kultaisesta sddnndsta”, jossa yksikkotyokustannukset sai-
sivat kasvaa korkeintaan Euroopan Keskuspankin inflaatiotavoitteen, noin 2 %:n vauh-
dilla. Poikkeamat tasta sadnnosta johtavat kilpailukykyerojen syntyyn, miké& on Euroo-
passa realiteetti. (Collignon 2013: 63-87) Kuvaaja 2, alla havainnollistaa tita kehitysta.

Euroalueen tuoma palkkakehitys ja talouden yhdentyminen Euroopassa ovat teorian mu-
kaista kehitysta. Yksi syy kilpailukyvyn ja tata kautta vaihtotaseen erisuuntaiselle kehi-
tykselle euroalueella oli palkkakehityksen villiintyminen Etel&-Euroopassa tuottavuuden
kasvun ollessa maltillinen ja myds palkkojen kehittyessa maltillisesti Pohjois-Euroo-
passa. Saksaa on myos kritisoitu sen palkkapolitiikasta. Tama erittain maltillinen palkka-
politiikka hillitsi tuontituotteiden kysyntad ja tuki kilpailukykyisia hintoja vientituotteille.
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Euroopassa tdma nahtiin edelleen luonnollisena kehityksend, joka olisi ajan mittaan pur-
kautunut. Alijaamamaissa ty6ttomyys olisi aiheuttanut paineen madaltaa palkkoja ja yli-

jadamamaissa palkkojen olisi tullut nousta tasaamaan Kilpailukykyeroja. (Horn, 2018)

Vienti kohtasi epasymmetrisid shokkeja, mika osaltaan karjisti kilpailukykyeroja. Kiinan
kasvava tarve erityisesti Saksassa tuotetuille tuotteille kasvoi samaan aikaan kuin Aasia
yleisesti vei markkinaosuuksia eurooppalaisilta tuottajilta. Toisaalta 6ljyn hinnan nousu
vaikutti euromaihin hyvin epasymmetrisesti. Kaikki maat karsivét korkeista 6ljyhin-
noista, mutta samaan aikaan saksalaisten tuotteiden kysynta 6ljyntuottajamaissa kasvoi.
Nain Saksan vienti jatkoi vahvaa kehitystaan.

Viimeisena syyna kilpailukykyerojen kasvuun oli kehittymattoméampien maiden integ-
raatio Euroopan talouskasvuun. Suoria sijoituksia néihin keski- ja itd&-Euroopan maihin
tehneet kansakunnat hyotyivét eniten. N&ita maita olivat etenkin Saksa ja Hollanti. Ta-
louskasvu kasvatti tuontia ja heikensi vaihtotasetta entisestdén. (Chen, Milesi-Ferretti &
Tressel, 2013: 115) Hornin (2018) mukaan Saksan korkea sadstoaste ei ole ollut intertem-
poraalista valintaa vastaava. Intertemporaalisessa valinnassa kansakunta valitsee sadsté-
misen nykyhetkess& parantaakseen kulutusta tulevissa periodeissa. Jos kansakunta on
ikaantymassé, kansalaiset paattavat séastaa vield tydeldmassa ollessaan voidakseen naut-
tia eldkepaivistdadn murehtimatta. Tama on teorian mukaista kaytosta, mitd Saksan kes-
kuspankki painotti. Todellisuudessa Saksan korkea saastdaste on tullut yrityksiltd eika

yksityiselté sektorilta. IMF on huomauttanut Saksaa asiasta.
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Nominaali yksikkdtyokustannusten kehitys Euroopassa
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Kuvaaja 2. Yksikkotyokustannusten kehitys, perusvuosi: 2010 Lahde: (OECD 2019)

Colignon huomauttaa vield Saksan suuresta vaikutuksesta Euroopan Keskuspankin in-
flaatiotavoitteessa pysymiseen. Kilpailukykyeroihin tdmé vaikutti siten, ettd Saksan pité-
essa omalla palkkakurillaan inflaation matalana keskuspankin laskuissa, pystyivat Etel&-

Euroopan maat olemaan vilittdmattd “kultaisesta sdanndsta”. (2013)
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3.3. Case Portugal

Késittelen Portugalin tilannetta hieman tarkemmin seuraavaksi. Olivier Blanchard seka
Pedro Portugal ovat paivittaneet nakemyksiadn Portugalin tilanteesta, néin jatkaen
vuonna 2007 ilmestynytta Blanchardin artikkelia Adjustment within the euro: the difficult
case of Portugal. Artikkeli kasitteli Portugalin taistelua talousongelmia vastaan tilan-
teessa, jossa euro ja yhteinen rahapolitiikka vaikeuttivat huomattavasti korjaavien toi-
menpiteiden loppuun viemisté. Portugalia vaivasi talouskuplan jalkeinen krapula. Toiveet
talouden integraatiosta Euroopan ké&rkimaihin olivat paljastuneet silménlumeeksi. Kasvu-
seka tyottomyysluvut olivat surkeita, yksityinen ja julkinen talous oli velkaantunutta ei-
vatka alijadmat valtion budjetissa ja vaihtotaseessa auttaneet tilannetta. Blanchardin mu-
kaan edessa oli pitka ja kivinen sopeutumisprosessi, joka kulminoituisi palkkojen ja hin-
tojen alenemiseen paineiden kasvettua liian suureksi. Riskit talouden lipsahtamisesta ta-

kaisin laskusuhdanteeseen olivat koko ajan lasna. (Blanchard 2007: )

Nyt tilanne on Portugalissa toinen ja maa on pa&ssyt kiinni pieneen kasvuun. Tilanne on
mielesténi verrattavissa Suomen tilanteeseen. Kummankin maan kasvuluvut ovat pienid,
tyottdmyysluvut samankaltaisia ja molemmat maat ovat euroalueen reunamaita. Suo-
messa tyottomyysluku koko tyévoimasta vuonna 2017 oli 8,6 %, Portugalissa vastaavasti
9 % (Eurostat 2018). BKT on kasvanut Portugalissa hieman hitaammin kuin Suomessa,
mutta kasvun tielle Portugali p&ési vuonna 2015 Suomen pysyessa vield paikoillaan.
Vuonna 2016 BKT kasvoi Portugalissa 1,6 % ja Suomessa 2,1 % (Maailman Pankki
2018). Suomen BKT per capita, on kuitenkin hieman yli puolet korkeampi kuin Portuga-
lin (Eurostat 2018).

Blanchardin ja Portugalin mukaan Portugalin talouden viisi isoa ongelmaa ovat tuotanto-
kuilun kurominen kiinni, julkisen ja yksityisen sektorin velkataakka, jarjestamattomien
lainojen (non-performing loan) suuri maaré, jaljella oleva vaihtotaseen epatasapaino seké
matala tuottavuuden kasvu. Jérjestaméattomat lainat tarkoittavat lainoja, joiden korot tai
padoman takaisinmaksut ovat vahintd&dn 90 péivd4d myohdssa. (Blanchard & Portugal
2017)
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Ladkkeeksi tutkijapari antaa ensimmaiseksi inflaation nousemisen yli EU:n tason, miké
auttaisi seka sisdisten etta ulkoisten epatasapainojen poistamista. Tdma ei tietenkaan ole
Portugalin késissd, vaan vaatisi suuria muutoksia Euroopan keskuspankin politiikkaan.
Deflaatio ei ole Portugalilla otollinen tilanne, silla se johtaisi velkataakan reaalisen arvon
nousemiseen. Toinen ja kolmas apukeino talouden kasvun auttamiseksi olisi tyo- ja tuo-
temarkkinoiden reformit. Tyomarkkinoilla tulisi keskittya linjavetoihin, jotka tarjoisivat
tyontekijoille parhaan turvan ja tyonantajille parhaat mahdollisuudet joustavaan palk-
kaukseen. Riskind on tyontekijéiden jakautuminen niihin, joilla on vakinainen tyopaikka
ja hyvé tyémarkkinasuoja, seké patkéatyolaisiin, joiden tydmarkkina-asema on suojaton ja
mahdollisuudet saada koulutusta ja edeté urallaan ovat hyvin rajalliset. Tyonantajat so-
peutuvat taloustilanteeseen palkkaamalla ja irtisanomalla patkatyolaisia. Uudistusten tyo-
markkinoilla pitéisi poistaa tyontekijoiden kahtiajako. Tuotemarkkinoilla olisi ensiarvoi-
sen tarkeéa helpottaa alalle paasya, jotta kilpailu kasvaisi. Tavoitteena olisi tuotantokui-

lun kurominen kiinni.

Neljantena ladkkeena tutkijat tarjoavat alijgdmien pienentdmisté, vaikka tahan liittyy tuo-
tannon pieneneminen. Tuotantokustannus kannattaa ottaa, jos luotonantajat alkavat
epéilld maan takaisinmaksukykya. Viides keino on tuttu, fiskaalinen ekspansio eli valtion
kulutuksen kasvattaminen silla ehdolla, ettd lainaraha kdytetdan turvaamaan tuleva tuo-
tannon kasvu. Esimerkiksi koulutuksen parantaminen voisi olla kohde, jonka takana ta-
loustieteilija voisi seisoa. Kuudes, ja mahdollisesti tehokkain keino Portugalin kannalta
olisi jarjestelemattémien lainojen hoitaminen kuntoon. Tdém4 vaatisi pankkien uudelleen-
lainoitusta ja samanaikaisesti valvonnan totaalista uudistamista, jotta lainaraha ei valuisi
’zombifirmoille”, kuten Blanchard ja Portugal niitd nimittavat. Zombifirmat ovat heikosti
kannattavia yrityksid, jotka imevét rahoituksen uusilta, innovatiivisilta ja paremmin kan-
nattavilta yrityksiltd. (2017) Kaikkien néiden keinojen taustalla on pyrkimys BKT:n ja

investointien kasvuun.
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3.4. Maakohtaisen inflaation kehitys yhteisvaluutan aikana

Euroopan keskuspankin inflaatiotavoite on “alle kaksi prosenttia, mutta ldhelld kahta pro-
senttia keskipitkalld aikavalilla” (ECB 2003). Tama tavoite on saavutettu, jos euroalueen
inflaatio lasketaan maakohtaisten kuluttajahintaindeksien painotetulla vuotuisella muu-
toksella. Laskentaan otetaan huomioon kunkin maan painoarvo euroalueen taloudelle.
Byrne ja Fiess huomioivat artikkelissaan tdmén asettavan yksittaisen maan erikoiseen ti-
lanteeseen. Talousteoria erkaantuvista inflaatioluvuista yhtendiselld valuutta-alueella on
monitulkintainen. Naihin palataan seuraavassa kappaleessa. Aggregaattidatan keskitty-
minen voi tarkoittaa kotimaisen inflaation erkaantumista kestavélt4 polulta. Tama kehitys
voi olla haitallista pitkalla aikavalilla yhteisvaluutta-alueen kannalta, eika tatd kanavaa
ole erityisesti tutkittu. Yksittaisten maiden inflaatiokdyrat voivat nykyisell& mallillaan to-
siasiassa yhdentymisen sijaan liikkua painvastaiseen suuntaan, vaikka keskuspankin lu-
vut ndyttaisivat aivan toisin. (Byrne & Fiess, 2010)

Inflaatioerot maiden valilla ovat luonnollista seurausta valuuttakurssimekanismin puut-
teista. Inflaatioerot toimivat talloin sopeutumismekanismina. Maat, joissa tuottavuus on
korkea ja/tai palkkakehitys on pidetty maltillisena verrattuna muihin EU-maihin (kuten
Saksassa), ovat nauttineet matalan reaalin efektiivisen valuuttakurssin (REER-kurssi)
tuomasta Kilpailuedusta. Reaali efektiivinen valuuttakurssi méaéritellddn vertaamalla
maan valuuttaa koriin ulkomaisia valuuttoja, jaettuna tassa tapauksessa kuluttajahintain-
deksilla (IMF ). Matalan inflaation maat ovat nauttineet suhteellisen matalista REER-
kursseista. Nailla mailla on ollut luonnollisesti myds vahva vientisektori. (Busetti et al.
2006) Inflaatioerot ovat siis keskeisessd asemassa edellisessa luvussa avatulle Kilpailuky-
vyn erkaantumiselle. Toinen inflaatioerojen luoja on niin sanottu Balassa-Samuelson -
efekti. Sen mukaan maat, joiden tuottavuus on kasvussa, kokevat korkeampia inflaatiolu-
kuja kuin heikomman kehityksen maat. Tdma johtuu siitd, ettd korkean tuottavuuden maat

nostavat palkkojaan muita nopeammin. (Dubravko & Marc, 2004)

Tehottoman palkkakoordinaation myo6ta inflaatioerojen kasvua ei ole saatu kuriin euro-

alueella sen olemassaolon aikana. Palkkakoordinaatiota tutkineet Nieminen, Heimonen
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ja Tohmo pitavat taté tarkeana tekijana makrotaloudelliselle tasapainolle pitkalla aikava-
lilld. Heidan mukaansa tyomarkkinoille keskittyvat toimenpiteet ovat erityisen tarkeité
yhteisvaluutan aikana ja niiden vaikutukset vaihtotaseeseen ja sen sopeutumiseen tasa-
painotilaan merkittavia. Tatd kanavaa ei myoskaan ole tutkijoiden mukaan tarkasteltu tar-
peeksi, vaan huomion ovat vieneet keskipitkan aikavalin makrotaloudelliset muuttujat.
Analyysisséan he tulivat siihen johtopé&&tokseen, ettd korkean palkkakoordinaation omaa-
vissa maissa vaihtotase oli 2,5 % BKT:std vahvempi kuin maissa, joissa palkkakoordi-
naatiota ei ollut. Suurin vaikuttava kanava tdssa on omankin tutkimukseni valokeilassa
oleva yksikkotyokustannus. Sen kurissa pitdminen on auttanut Niemisen et al. tutkimuk-
sessa ylijadmamaita pitdmaén vaihtotaseensa terveend. (Nieminen, Heimonen & Tohmo,
2019: 2-15)

3.5. Kasvustrategiat Euroopassa

Euroopassa on toteutettu kolmea erilaista kasvustrategiaa. Ensimmainen on surulli-
senkuuluisa Kreikan, Espanjan ja muiden PIIGS-maiden velkarahalla saavutettu kysyn-
nan kasvu, jonka tulokset me tieddmme. Toinen on ns. uusmerkantilismi. Sitd harjoittavat
maat, jotka ovat kasvattaneet talouttaan pééasiassa vientida tukemalla, kuten Itavalta,
Saksa, Suomi ja Hollanti. Tasta syntyneet ylijadmat ovat tukeneet kokonaiskysynnan kas-

vua. Kolmas strategia on talouskasvun tavoittelu kotimaista kysyntaa kasvattamalla.

Namaé kolme erilaista strategiaa ovat johtaneet inflaation erkaantumiseen euromaiden vé-
lilla. Inflaatioerot ovat tuotosta padomavirroista, joissa uusmerkantilismia harjoittavat
maat yllapitavat velkarahalla kasvua hakevien maiden rahoitustarvetta. Tuloksena on lai-
narahan halpeneminen seka ylospdin suuntautuva paine palkoille ja inflaatiolle. Luonnol-

lisesti tasta on tuloksena alijgdmamaiden kilpailukyvyn suhteellinen heikkeneminen.
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3.6. Vaihtotaseiden kehitys seka euron rooli

Kuvaan kehitystd 11 maalle seké euroalueelle yleisesti vuosina 1999 — 2018. Vuoden
2008 finanssikriisi on kriittinen piste vaihtotaseiden kehitykselle euroalueella. Vaihtota-
seesta puhutaan tassé kappaleessa suhteessa BKT:hen ellei toisin mainita, sill4 tata esi-
tysmuotoa on kéytetty myos empiirisessa osassa graduani. Ennen finanssikriisid suurin
ylijadmamaa oli Suomi. Suomessa vaihtotase oli jopa 8 % ylija@dmainen. Toinen tarkaste-
luni piirissa oleva maa, jonka vaihtotase oli ylijadmainen euron kéayttéonoton jélkeen, on
Ranska. My0s Belgia sekd Hollanti olivat ylijadmamaita, mutta niiden kohdalla OECD:n
(2020) datassa oli aukkoja. Belgiassa data alkoi vuodesta 2003 ja Hollannissa 2004 . Hei-
koin tilanne oli Espanjassa ja Portugalissa, missé alijadma oli vuosina 2000 ja 2001 yli
10 %. Nostan vield esiin Saksan, joka aloitti tarkastelujakson alijadmaisend, mutta Kiri
vaihtotaseensa ylijaddmalle vuonna 2002 ja kasvattanut ylijaddmaénsa siita lahtien vuosi
vuodelta. Valuuttariskin hdviaminen halvensi maille tarjottavaa rahoitusta. Eniten tasta
hyotyi Portugali. Muut tutkimuksessa mukana olleet maat eivét valuuttariskin poistumi-

sesta hyotyneet yhtd paljoa, silla maille tarjottu rahoitus oli jo suhteellisen halpaa.

Vuodet 2007 - 2008 olivat finanssikriisin sy0vereissé ja sen jélkeisid vuosia leimasivat
suuret &aripaat. Portugalin alijgdmaé oli noin 10,5 % , Saksassa ja Hollannnissa taas oli
suuret, noin 5 %:n ylijadmat. Taman jélkeen erot ovat hieman kaventuneet. Tamanhetki-
nen tilanne, missd vuosi 2018 on viimeinen havaintopiste, on melko tasainen. Euroalue
on 3,7 % ylijagdmainen, ja suurin alijgdméa on Suomella 1,4 %. Isoin ylijaédma on Hollan-
nissa, 10,8 %. Portugali on Kirinyt itsensa hienoiseen ylijadmaan, suurimmat harppaukset
se otti vuosina 2010 — 2013. (OECD: 2020)

Liitteessd 1 on listattu euromaiden vaihtotaseita miljoonissa euroissa, antaen osviittaa

summista, missé euromaiden yli- ja alijadmat liikkuivat.

Tilanne ei kuitenkaan ole taysin vailla toivoa. MIP-proseduuri on osoittautunut toimi-
vaksi tyokaluksi taistelussa epatasapainoja vastaan. Kun tietoisuus epatasapainoista on
lisdantynyt, MIP:n l&hemmadssa tarkastelussa olevien maiden maéra on laskenut viime

vuodet. Vuonna 2018 Idhemmadssa syynissa olivat vain Kypros ja Italia, kun vuonna 2017
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naiden liséksi tarkastelussa olivat myos Ranska ja Portugali. MIP:n tehokkuutta on kas-
vattanut aikaisten varoitussignaalien hyvé valinta. Rahavirtojen kehitys ja suunta on ollut
parempaan pain, mutta alijg@mien kanta on viela taloudessa tiukassa. Ndiden korjaantu-
minen vaatii paattdjilta pitkdjanteisyyttd ja sitoutumista korjaaviin toimenpiteisiin.
(Pierluigi & Sondermann, 2018)

Euron roolia epétasapainojen mahdollistajana tai yllapitajanéd on ollut hankalaa arvioida
ekonometrisin keinoin. Kaiken kattavaa vastausta ei ole tdhén saatu, silla julkaistut tutki-
mukset ovat painottuneet positiivia vaikutuksia l0yténeisiin tutkimuksiin. (Esposito
2017)

Omista valuutoista kiinni pitdminen oli makrotaloudellisesti hyva vaihtoehto. Saksan yli
13 vuotta kesténeet ylijadmaét tuskin olisivat onnistuneet ilman euron tuomaa suojaa va-
luutan revalvaatiolle. Kansalliset valuutat olivat eri tavalla kalliita pitada ylla — nimittain
poliittisesti. Euroon siirryttdessa osallistujamailla painoi vaakakupissa (makro)taloudel-
liset kulut ja poliittiset kulut. Eurossa on poliittisista yllapitokustannuksista paasty eroon,
mutta vaikutukset talouteen ovat olleet odotettua suurempia. Euroon ldhtélaukauksen am-
puneen Maastrichtin-sopimuksen allekirjoittaminen tapahtui viisi vuotta kestaneen ajan-
jakson péatteeksi, jolloin valuuttoja ei ollut Euroopassa juuri revalvoitu tai devalvoitu.
Voi siis olla, ettd paattajat olettivat nominaalisten valuuttatasapainotusten jaaneen histo-
riaan. (Hopner & Spielau, 2018)

Glick ja Rose tutkimus EMU:n vaikutuksesta kauppaan paatyi vain toteamaan, ettd yh-
teisvaluutan vaikutuksen arvioiminen kokonaiskauppaan on hyvin vaikeaa arvioida ny-
kytiedoilla. Sama artikkeli myds késitteli mallien herkkyyttd muutoksille. Samojen para-
metrien ajaminen toisen ekonometrisen analyysin lapi kdansi tulokset taysin paélaelleen.
Kaupankaynti ei lisdédntynyt EMU-alueella pienimmé&n neliGsumman estimaattia kayt-
tden. Mutta samaan aikaan, jos tutkittiin vienti& modernilla mallilla, joka otti huomioon
ajassa muuttuvan maakohtaisen efektin, oli EMU:n vaikutus vientiin valtavan negatiivi-
nen. (2015: 18) Belke ja Dreger mainitsevat euroalueen mahdollisesti vauhdittavan vaih-
totaseiden alijag@mien syntymistd, silla kilpailu on kasvanut yhteisvaluutan aikana (Belke
& Dreger, 2013).
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Euron yksi ongelmista oli riski rahoituksen akkipyséhdykselle, ns. sudden stopille. Euron
aikana naita akkipysahdyksia tapahtui kolmessa syklissa. Finanssikriisin aikana, sen jal-
kimainingeissa seka kesélla 2011. Rahoituksen &kkipysahdyksen vélttdminen on kriittista
finanssialan vakauden kannalta, samoin luottamuksen sdilyttdmiseksi yhteisvaluutta-alu-
eeseen. Tama on euroon luotu valuvika, jonka syntymisté pidettiin mahdottomana. Kui-

tenkin tdman tapahduttua olisi reformeille tilaa. (Merler, 2012)
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4. VAR-analyysi

Empiirinen tutkimus vaihtotaseen vaihtelun selittdmiseksi yksityisen sédastdmisen ja yk-

sikkotyOkustannusten kautta toteutetaan VAR-analyysid apuna kéyttaen

Tutkittava aineistomme on aikasarjamuodossa. Aikasarjalla tarkoitetaan numeerista da-
taa, joka on sidottu tiettyyn ajan hetkeen. Jos tdmé ajanhetki on diskreetti, merkitaén sita
Xt. Useat taloudelliset muuttujat, kuten ty6ttomyysluvut ovat diskreettejd muuttujia. Tut-
Kittaessa montaa settid samaan aikaperiodiin sidottua dataa, tutkimusta kutsutaan moni-
ulotteiseksi aikasarja-analyysiksi. (Maddala 2001: 513-514) Naita yksittaisia havaintoja

Xt, jotka on jarjestetty ajanhetken mukaan kutsutaan stokastiseksi prosessiksi.

4.1. VAR-analyysin teoria

Vektoriautoregressioanalyysid (VAR), on kdytetty makrotalouden ja markkinoiden tutki-
muksissa sen luomisesta alkaen. Mallin kehitti Sims vuonna 1980. Mallissa jokainen
muuttuja on funktio muuttujien viivastetyistd arvoista. Tdma toisaalta rajoittaa muuttujien
maksimimaaraa malleissa. (Keating, 1992) Maddalan mukaan (1992) VAR-mallit ovat
hyva lahtokohta tutkittaessa aikasarjojen yhtenevaisyyksia. VAR-mallit perustuvat poh-
jimmiltaan pienimman nelibsumman malleihin. Mallin, jossa on k maara endogeenisia

muuttujia ja p maara viiveitd, VAR rakentuu matriisissa seuraavasti

(2) Yt = AlYt-1 + ...+ Ath-p + &

A1 — Apovat endogeenisten muuttujien kertoimia mallissa ja Yt.1— Yt Ovat endogeenisten

muuttujien vektoreja.

VAR-analyysin ajatuksena on selittda tutkittavaa muuttujaa muuttujan omilla, sekd mal-
lin muiden muuttujien viivastetyilla arvoilla. VAR mahdollistaa muuttujien keskindisten,

dynaamisten riippuvuuksien tutkimisen. (Starck, 1988)
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4.2. Analyysin lahtokohdat

Tutkimukseni analyysi léhtee siitd, ettd vaihtotase suhteessa BKT:hen on selitettdva
muuttuja. Selittdvind muuttujina k&ytdn maakohtaista yksikkotyokustannusta suhteessa
OECD-maiden yksikkotyokustannuksiin, maakohtaista yksityista saastamisté sekd VAR
mallin ominaisia selitettdvan muuttujan viiveitd. Suhteellisten muuttujien kayttdminen
antaa meille tulkittavaa dataa, joka on linjassa taloustieteen teorian kanssa. Selittavien
muuttujien etumerkit ovat oikein pain. Yksikkotyokustannusten kasvaminen suhteessa
euroalueen keskiarvoon kasvattaa alijadmia ja sadstamisasteen kasvaminen suhteessa eu-
roalueeseen parantaa vaihtotaseen asemaa. Analyysi on tehty kunkin maan omista tiedos-
toista. Data on haettu OECD:n tietopankista huhtikuussa 2020. (OECD, OECD data,
2020)
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5. VAR-analyysin tulokset

Teoriapohjan lapikdymisen jalkeen on analyysin aika. Analyysi on toteutettu Eviews-oh-

jelmistolla.

5.1. Data

Tutkimuksessa mukana olevat maat ovat Suomi, Saksa, Belgia, Tsekki, Itavalta, Italia,
Irlanti, Hollanti ja Espanja. Laskuissa kéytetty data on perdisin OECD:n datapankista.
Data on neljannesvuosittaisella tasolla ja kolmesta muuttujasta sadastamisasteelle on tehty
muunnos vuosittaisesta datasta. Suhteellinen yksikkdtydkustannus, ULC, on laskettu ja-
kamalla maakohtainen yksikkotyOkustannus OECD:n vastaavalla. Yksikkotyokustan-
nuksissa perusvuosi oli 2010 = 100. Saastdmisaste on prosentteja kaytdssé olevista va-
roista yksityistalouksilla. Se sisédltdé voittoa tavoittelemattomat saatiot, jotka palvelevat
yksityistd sektoria. Yksityinen saastamisaste valottaa kotitalouksien tuloista sdéstettya
siivua, jolla yksityinen sektori pystyy kasvattamaan nettovarallisuuttaan. Kéaytetty data
on aikavalilta Q1/2000 — Q4/2019. (OECD, 2020) Datan madrén ollessa néin rajattu, ei
tassa tutkimuksessa ole tehty stationaarisyystestausta tai oletuksia yksikkojuurista. Testit
voi tehdé ilman datan muuttamista stationaariseksi, silla kaytetyt jakaumat eivat muutu.
(Sims, Stock & Watson, 1990)

5.2. Tutkimuksen hypoteesit

H1: Vaihtotasepositio heikkenee, kun yksikkotyokustannukset suhteessa euroalueeseen

nousevat.

Ensimmaisend kasittelen yksikkétyokustannuksia. Aikaisemman empirian mukaan maan
yksikkotyokustannusten noustessa suhteessa euroalueeseen maa menettaa kilpailuetuaan.
Teoriassa tdman pitdisi heikentdd maan vaihtotasetta, silla muut maat pystyvét nyt kaup-

paamaan tuotteensa ostajalle halvemmalla. (Mukaillen Blanchard, 2007) Taman mukaan
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korkeampi  yksikkotyokustannus maassa suhteessa euroalueeseen  heikentéisi
vaihtotasetta. T4t yhteytta tutkii muuttuja LULCsuht, eli maakohtaisen muuttujan suhde

OECD-alueen keskiarvoon kyseisena vuonna.

H2: Vaihtotasepositio paranee, kun saastamisaste suhteessa euroalueeseen nousee.

Toisena tarkastelen yksityisen sadstdmisen hypoteesia. Lahtokohtaisesti korkeampi
séastdmisaste suhteessa euroalueeseen merkitsisi vahvempaa vaihtotasetta, eli ylijaamaa.
Vaihtotaseteorian perusmallina olevan sé&&stdjen ja investointien relaation kautta
yksityinen séastaminen voidaan osana sééstoja liittad vaihtotasetta parantaviksi tekijoiksi,
olettaen ettd investoinnit pysyvat samalla tasolla. (Mukaillen Arghyrou & Chortareas,
2008)

5.3. VAR-analyysi

Analyysi suoritettiin Eviews-ohjelmistolla. Tulokset on esitetty seuraavissa taulukoissa.
Y leisesti voi todeta, ettd tarkempi analyysi vaatisi suuremman joukon muuttujia. Kyseiset
muuttujat on valittu koska ne korostuvat aiheen kirjallisuudessa. Malli kuitenkin antoi
hypoteesien mukaisia tuloksia, jotka olivat tilastollisesti merkitsevia. Mallini keskittyy
kahteen tulokseen, impulssivasteeseen ja varianssihajotelma. Impulssivaste kertoo, miten
shokki yhdessd muuttujassa vaikuttaa muihin muuttujiin, samoin kuin minkélainen aika-
horisontti vaikutuksilla on. Tutkittavat impulssit ovat sdastdmisasteen ja yksikkotyokus-
tannuksien kasvu. Varianssihajotelma antaa tietoa siitd, miten yhden muuttujan kehitys
on sidonnainen sen omaan tai toisten muuttujien kehitykseen. Kuvaajat kertovat, kuinka
suuri osa vaihtotasemuuttujasta on selitettdvissa suhteellisilla yksikkotyokustannuksilla

tai sadstamisasteella.

VAR-mallin vahvoja puolia on myds tutkimukseeni hyvin sopiva, shokkien dynaamisten
vaikutusten seuraaminen yli ajan ja muuttujien vélilla. Taman lisdksi mallia voidaan spe-

sifioida laajalti. Aineistoon siséltyvat rakenteelliset ja mittaustekniset muutokset eivat
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tuota ongelmia VAR analyysille. Se on myds helppo ja halpa malli k&yttaa, pois lukien
sen vaatimusta runsaalle joukolle havaintoja. (Starck, 1989)

Viiveen valintaan on kéytetty Schwarz-prosessia. Viiveen pituus on tutkimuksessa vakio,
2 viivetta. Viive on VAR-malleissa tarked muuttuja, silla se ratkaisee kuinka pitkalla ai-

kavalilla muuttujia verrataan itseens ja toisiin mallin muuttujiin. (Starck, 1988)

Tutkimuksen F-testi ja R-statistiikka 10ytyy liitteistd. F testi on varianssitesti, mika mit-
taa onko kahden populaation varianssi yhté suuri. F-testin nollahypoteesi on, ettd malli
ei pysty selittamaan tutkittavaa ilmiéta. R? arvo kertoo, kuinka hyvin malli selitt4a
muuttujien vaihtelua. 5% merkitsevyysasteella ja vapausasteella 5 kriittinen f-arvo on
5,050 ja testin F-arvo on 51,866 Suomen kohdalla, voidaan nollahypoteesi hyléatéa.
(Glen)
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5.4. Analyysin tulokset
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Vaihtotase Suomi, miljoonia €
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Kuvaaja 3. Suomen impulssianalyysi, varianssihajotelma ja vaihtotase
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Accumulated Response to Generalized One S.D. Innovation
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Current account — quarterly data
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Kuvaaja 4. Tsekin impulssianalyysi, varianssihajotelma ja vaihtotase
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Accumulated Response to Generalized One S.D. Innovations
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Vaihtotase Saksa, miljoonia €
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Kuvaaja 5. Saksan impulssianalyysi, varianssihajotelma ja vaihtotase
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Vaihtotase Itavalta, miljoonia €
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Kuvaaja 6. Itdvallan impulssianalyysi, varianssihajotelma ja vaihtotase
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Vaihtotase Italia, miljoonia €
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Kuvaaja 7. Italian impulssianalyysi, varianssihajotelma ja vaihtotase.
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Accumulated Response of CA to LULCSUHT
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Vaihtotase Irlanti, miljoonia €
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Kuvaaja 8. Irlannin impulssianalyysi, varianssihajotelma ja vaihtotase
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Accumulated Response to Generalized One S.D. Innovations
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Vaihtotase Hollanti, miljoonia €
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Kuvaaja 9. Hollannin impulssianalyysi, varianssihajotelma ja vaihtotase
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Accumulated Response to Generalized One S.D. Innovations
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Vaihtotase Espanja, miljoonia €
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Kuvaaja 10. Espanjan impulssianalyysi, varianssihajotelma ja vaihtotase
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Accumulated Response to Generalized One S.D. Innovations
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Vaihtotase Belgia, miljoonia €
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Kuvaaja 11. Belgian impulssianalyysi, varianssihajotelma ja vaihtotase

5.5. Tulosten analysointi

Analysoin tulokset maittain. Suomen osalla vaihtotase reagoi sddstdmisasteeseen teorian
mukaisesti. S&astéasteen noustessa vaihtotase vahvistui puolen vuoden péésté. Vaikutus
nakyy taloudessa kolme vuotta, jonka jalkeen shokki ei enda vaikuta vaihtotaseeseen.
Myos yksikkotyokustannukset toimivat teorian mukaan. Naiden noustessa vaihtotase
heikkenee. Vaikutus on hitaampi kuin sééstOasteella, sen ndkyessa vasta yli kahden vuo-
den viiveell& vaihtotaseessa, pysyen taloudessa koko tarkasteluperiodin. Itdvalta pelittaa
teorian kanssa myds yksiin, samankaltaisilla reagointiajoilla kuin Suomi. Saastdasteen
vaikutus nékyy heti, pysyen taloudessa kuitenkin pidempéaéan kuin Suomella. Itavalassa
sen vaikutus ei tasaannu samalla lailla kuin Suomessa. Saést0asteeseen vaihtotase reagoi
negatiivisesti vuoden kuluttua shokista. Espanja seuraa my6s samaa kaavaa. Espanjassa
yksikkdtyOkustannusten nousun vaikutus ndkyy hieman aiemmin kuin Itévallassa ja Suo-
messa. Naiden maiden osalta keskittyminen perinteisiin tuottavuudenkasvustrategioihin
on mahdollistanut vaihtotaseen suotuisen kehityksen. Se, kuinka onnistunut esimerkiksi
Suomen kilpailukykysopimus on ollut, on viela vaikea sanoa. Viimeisimmét tilastokes-
kuksen julkaisemat vaihtotaselaskelmat olivat positiivia, joten merkkeja paremmasta on

olemassa (Stat 2020). S&éstdmisasteen nostaminen on luonnollisesti toinen keino, jonka
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kayttoonottoa ei ainakaan Suomessa ole ndhty samassa mittasuhteessa kuin kilpailukyvyn

parantamista.

Seuraava maaryhma koostuu maissa, joissa toinen muuttuja kayttaytyy teorian mukai-
sesti. Ensimmaéisend kasittelyssa on Belgia. Sadstamisaste parantaa vaihtotasepositiota.
Shokki ndkyy vuoden kuluttua vaihtotaseessa.

Yksikkotyokustannusten kohdalla tilanne on mielenkiintoisempi. Vuoden kuluttua sho-
kista vaihtotase on heikentynyt, mutta toisena vuonna vaihtotase paranee seuraavat kaksi
vuotta, ennen kuin se taas alkaa heiketd. Mikdaan muu analyysin maista ei kayttaytynyt
saman kaltaisesti. Italiassa vaihtotase reagoi yksikkdtyokustannuksiin uniikisti siten, etta
negatiivinen vaikutus alkoi héavita kolmen vuoden kuluttua ja vaihtotaseen kehitys k&an-
tyi positiiviseksi. S&dastdmisasteen positiiviset vaikutukset taittuivat laskuun myds nope-
asti. Vuoden kuluttua shokista vaikutus alkoi heiketd, k&&ntyen negatiiviseksi toisen vuo-
den loppu puoliskolla. Maissa, missé sadstamisaste toimii teorian mukaisesti, voisi kes-
Kittya sadstamisastetta parantaviin toimenpiteisiin. Sdastdmista kannustavia toimenpiteitéa
on esimerkiksi heikko sosiaalinen turva vanhuksilla. Tat4 tuskin maat haluavat romuttaa,
joten tukitoimet olisi syytd suunnata esimerkiksi eldkesadstamistd kannustaviin verotek-
nisiin toimiin. Toinen keino on julkisen budjettivajeen kurissa pitaminen. Alijadmainen
valtionbudjetti johtaa yksityisen sadastamisasteen laskuun (Schrooten & Stephan, 2004).

Valtiontalous on siis valokeilassa yksityisen sadastamisen kasvattamisen kannalta.

Irlannissa vaihtotase reagoi shokkeihin teorian mukaisesti. Sdastdasteen vaikutus paransi
vaihtotasetta kuitenkin viiveell& verrattuna muihin maihin, missé efekti oli saman suun-
tainen. Sielld vaikutus oli positiivinen vasta kahden vuoden jalkeen shokista, heikentden
vaihtotasetta aluksi. T&ma kertoo siitd, ettd saastdmiseen kohdistuvat toimenpiteet vaih-
totaseen parantamiseen ovat Irlannissa suhteessa heikompia muihin analyysin maihin ver-
rattuna. Yksikkotyokustannuksien nousu heikensi vaihtotasetta hypoteesien mukaisesti.

Irlannissa vaihtotaseen reagointi oli my6s nopeampaa kuin muissa maissa.
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Tsekki ja Saksa eivét reagoineet shokkeihin teorian mukaisesti. N&diden maiden osalta
malli olisi tarvinnut lisémuuttujia. Saksaa on pidetty kilpailukykyisend maana, jonka
séastamisaste on ollut korkea, samoin kuin vaihtotaseen ylijadmaét. Saksan kohdalla voisi
puhua séédstdmisasteen laskemisesta kulutusta tukemalla korkeiden ylijadmien purka-
miseksi. Naiden maiden analysointiin tarvitsisi enemman muuttujia mukaan malliin. Ny-

kyiselldan se ei anna jarkevié tuloksia.
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6. JOHTOPAATOKSET

Tutkimukseen valittujen maiden osalta on vaikea tehda suuria johtopéaatoksia. Joukon
”parhaiten” kiyttdytyneet maat olivat Itdvalta, Espanja ja Suomi. Talla tarkoitan, ettd
maiden vaihtotase reagoi hypoteesien mukaisesti muuttujien heilahteluihin. Muiden
maiden kohdalla tulokset ovat vaikeammin tulkittavia. Jotkin maat kayttaytyivat toisen
muuttujan osalta teorian mukaisesti, mutta toinen muuttujista harasi teoriaa vastaan. Ir-

lannin tulosten tulkinta on hyvin vaikeaa molempien tutkittujen muuttujien osalta.

Tarkemmin analysoituna Itdvallan kohdalla yksikkdtyokustannusten nousu heikensi
vaihtotasetta neljan periodin, eli noin vuoden viiveella. Saastdasteen kasvu vaikutti va-
littomasti vaihtotaseeseen parantaen sitd. Samaa kaavaa noudatti Espanja. Suomi oli
muuten samanlainen, mutta vaihtotase reagoi yksikkotyokustannusten nousuun kahden
vuoden viiveelld. N&isséd maissa hypoteesit 1 ja 2 pitivat paikkansa. Tdman maaryhman
kohdalla vaihtotaseen ylijadmaa on yritetty kasvattaa seka yksikkotyokustannuksia las-
kemalla tai sadstamisté tukevilla toimilla. Palkkakehitysta jarruttavat toimet ovat poliit-
tisesti vaikeita toteuttaa, joten tuottavuutta parantavat toimet, kuten korkeakoulutuksen
parantaminen tai sdastdmiseen kannustavat linjavedot voisivat olla tehokas tapa toimia

talla saralla.

Hypoteesi 2, sddstdasteen kayttaytyminen, piti paikkansa Belgiassa ja Hollannissa. Rea-
gointinopeus vastasi myos aiemmin késiteltyja kolmea maata. Hypoteesia 1 ei voitu hy-
vaksyé analysoidun datan perusteella. N&iden valtioiden olisi hyvé miettid keinoja,
mitk& kannustavat yksityisi4 toimijoita sd&stdmiseen. Valtion tarjoamat verohelpotukset
saastotileille voisi olla yksi keino. Luonnollisesti myds valtion oman budjetin saaminen
kuriin kasvattaisi sdéstOastetta, kun toimijoiden ei tarvitsisi varautua tulevaisuuden ve-

rotuksen kiristamiseen.

Saksa ja Tsekki ovat maita, joissa analyysin perusteella hylkddmme molemmat hypotee-

sit. Uskon, ettd tdman taustalla on tarkasteluperiodin valinnan vaikutus seké yleisesti



60

mallini ongelma — selitysasteen heikkous. Varianssihajotelma kertoo, ettd muuttujat se-
littdvat enintdén 20 % vaihtotaseen muutoksista. Tdman ongelman korjaaminen vaatisi
uusien muuttujien esittelemista malliin. VAR-analyysin kéyttokyky taas karsii suuresta
maarastd muuttujia. Mallin kdyttaessa viivastettyja arvoja jokaisesta muuttujasta, mal-
lista tulisi akkid hyvin raskas pyorittad. Irlannin tilanne saattaa johtua maan talouden ra-
kenteesta, mik& on hyvin finanssivetoista verotussyista. Jonkin finanssialaa tarkkailevan
muuttujan esitteleminen malliin olisi saattanut parantaa analyysia tdman maan kohdalla
erityisesti. Se olisi vaikuttanut myds muihin maihin finanssialan tarkeyden kautta, mika

télle kehittyneiden talouksien joukolle olisi varmasti hyodyksi.

Mallini selitysaste olisi siis parantunut muuttujia lisadmalla. Kulutusta mittaavan muut-
tujan lisédminen malliin olisi voinut kasvattaa mallin selitysastetta, silla osa kulutuk-
sesta luonnollisesti suuntautuu tuontituotteisiin. Uskon, ettd mallin perusldhtékohdat
olivat hyvia. Empirian painotus yksikkotyokustannuksiin ja sadstdasteeseen tuskin on
ollut turhaa. Viiden muuttujan malli kahden periodin viiveella olisi viela saattanut olla
tehtavissd VAR-mallilla. Viisi hyvin valittua muuttujaa olisi nostanut selitysastetta huo-
mattavasti. Oli kuitenkin positiivista, ettd 30 % valituista maista kéyttaytyi hypoteesien
mukaan. Jatkoa ajatellen mallin vaihtaminen sellaiseen, joka kestdd enemman muuttujia,
antaisi paremman kuvan vaihtotaseen nykytilasta. Maailman nykyinen tilanne COVID-
viruksen kanssa myds heilauttaa vaihtotaseita radikaalisti ympéri maailmaa. Empiirinen

tulkinta COVID-kriisista tulee olemaan erittdin kiinnostava.
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LIITE 2: F & R-statistiikka Suomi
R-squared 0.814234 0.959372 0.918358
F-statistic 51.86688 279 4286 133.1079
LIITE 3: F & R-statistiikka Tsekki
R-squared 0.462924 0.912455 0.893192
F-statistic 10.19954 123.3356 98 95717
LIITE 4: F & R-statistiikka Saksa
R-squared 0.620231 0.974414 0.968321

F-statistic 19.325897 450.6583 361.7104
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LIITE 5: F & R-statistiikka Itivalta

R-squared 0.499393 0.978271 0.859206
F-statistic 11.80462 532 7581 2782422
LIITE 6: F & R-statistiitkka Italia
R-squared 0.920949 0.990578 0.920025
F-statistic 137.8585 1244 060 136.1288
LIITE 7: F & R-statistiikka Irlanti

R-squared 0.265587 0.960289 0.966974
F-statistic 4 279316 2861494 346 4752
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LIITE 8: F & R-statistitkka Hollanti

R-squared 0.458195 0.981988 0.960941
F-statistic 10.00724 645.1447 291.1252
LIITE 9: F & R-statistiitkka Espanja
R-squared 0.975876 0.930516 0.261335
F-statistic 478.6947 158.4700 4. 186551
LIITE 10: F & R-statistiikka Belgia
R-squared 0.2178388 0.994803 0.942301
F-statistic 3.296644 2265071 195.0461




