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Tutkimuksen tarkoituksena on selvittdd kehittyneiden valtioiden julkisen velkaantumisen vaikutukset 10
vuoden valtionlainojen korkoihin empiirisen mallinnuksen avulla. Tutkimuksen aineistona k&ytetddn
vuositason makrodataa 16 korkean tulotason valtiosta vuosilta 1991-2010. Staattisissa malleissa
estimointimenetelm&nd on LSDV-estimaattori ja dynaamisissa malleissa Arellano-Bond GMM-
estimaattori. Estimoiduissa malleissa kaytetddn tarkeimpana valtionlainojen korkotasoa selittdvana
muuttujana valtion budjettialijgdmaa ilman korkomaksuja suhteutettuna bruttokansantuotteeseen.

Tutkimustuloksia vertaillaan  2000-luvulla  saatuihin  tuloksiin  velkaantumisen vaikutuksista
korkotasoon. Tassa yhteydessd osoitetaan myds valtionlainojen korkotason mallintamisessa yleisesti
esiintyvid ongelmia. Aiemmissa paneeliaineistoa hyddyntévissd tutkimuksissa velkaantumisen
vaikutukset korkotasoon ovat osoittautuneet hieman suuremmiksi kuin tdssa tutkimuksessa. Tama
tutkimus eroaa kuitenkin vertailututkimuksista siten, ettd kdytdssa oleva aineisto ulottuu vuoteen 2010
asti ja ettd aineisto ei sisalla lainkaan kehittyvien valtioiden havaintoja.

Tulosten perusteella voidaan sanoa, ettd valtion budjettialijagdméat ovat vaikuttaneet positiivisesti ja
tilastollisesti merkitsevasti valtion pitkien lainapaperien korkotasoon tarkastellulla aikavalilla. Yhteys
korkotason ja julkisen velkaantumisen valilla pieneni 2000-luvun alussa Euroopan rahaliiton kolmannen
vaiheen alkamisen jéalkeen, mutta palasi jalleen finanssikriisin jalkeen. Alijad&milld havaitaan olevan
myaos velan lahtotasosta riippuva epélineaarinen vaikutus valtion lainojen korkotasoon. Yli 60 prosentin
velkasuhteen valtioilla alijd&mien kasvu nostaa korkotasoa sitd enemmén mitd suurempi on alijadma.
Euroopan rahaliiton maiden osalta tehdyt estimoinnit osoittavat alijgd@man vaikutuksen olevan suurempi
rahaliiton ulkopuolisiin maihin n&hden ja voimistuneen vuoden 2007 jalkeen.
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1 JOHDANTO

Tassa tutkielmassa pyritddn mallintamaan kehittyneiden valtioiden velkaantumisen vaikutuksia
maiden 10 vuoden valtionlainojen korkoon. Pitkien korkojen ja julkisen velkaantumisen valisen
yhteyden mallintaminen on erityisen tarked tutkimuskohde aikana, jolloin ekspansiivisen
finanssipolitiikan seurauksista ja talouspolitiikassa kaytettavista menetelmista kiistellaan
kehittyneissd maissa kiivaasti. S&&stOtoimenpiteitd kannattavat tahot ovat huolissaan julkisen
velkaantumisen pitkan aikavélin negatiivisista kasvuvaikutuksista sek& valtioiden ajautumisesta
velkakriiseihin. Toisaalta useimmiten keynesiléistd koulukuntaa edustavat taloustieteilijat nakevat
velkaantumisen ainoana vaihtoehtona kasvun tielle palaamisessa. Tassa tutkielmassa keskitytdan

tutkimaan ainoastaan velkaantumisen ja velanhoitokustannusten valista yhteytta.

Tama tutkielma eroaa monista muista korkotasoa mallintavista tutkimuksista siten, etta
velkaantumisen ja korkotason valisia yhteyksid mallinnetaan paneeliaineiston avulla. Useissa
tutkimuksissa on kéytetty hyvéksi vain yhden- tai maksimissaan muutaman maan
aikasarjaulottuvuutta.  Tdss& tutkielmassa otetaan  kayttoon  kehittyneiden  valtioiden
poikkileikkausulottuvuus. Aineistoon siséllytettyjen kehittyneiden valtioiden osalta on tehty

muutamia rajauksia, joita kasitellaan tarkemmin luvussa nelja.

Tutkielma voidaan myods osaksi nédhd& vertailututkimuksena Ardagna, Francesco ja Lane (2007)
tutkimukselle, jossa valtionlainojen korkotasoa mallinnetaan niin ikdan valtion velkaantumista
kuvaavilla muuttujilla. Tuohon tutkimukseen nahden tassé tutkimuksessa hyddynnetdan kuitenkin
selvasti tuoreempaa aineistoa, joka sisdltdd huomattavan monia vuosia Euroopan talous- ja
rahaliiton ajalta. Taman lisdksi téssd tutkimuksessa kaytetddn myos uutena korkojen
estimointimenetelmand yksivaiheista Arellano-Bond GMM-estimaattoria, jonka tulokset ovat

linjassa staattisten estimaattorien tulosten kanssa.

Mallinnusten avulla pyritddn tutkimaan muun muassa julkisen bruttovelan tason ja alijagdman
yhteisvaikutuksia valtion korkotason madraytymisessd. Yhteisvaikutuksen merkitsevyyden
tutkiminen on erityisen tarke&a, koska aineiston havainnot ulottuvat finanssikriisin jalkeiselle ajalle
ja vaikutuksissa voi ilmetd joitakin Euroopan velkakriisin karjistymisen taustalla esiintyvia
tekijoitd. Tamdn lisdksi mallinnuksilla pyritddn vastaamaan kysymykseen valtioiden
rahoitusmarkkinoiden yhdentymisesta. Valtioiden aggregoidun velkaantumisen kontrolloinnin
jalkeen tutkitaan maakohtaisen velkaantumisen vaikutusten merkitsevyytté ja pyritdén selvittdmaan

maakohtaisten tekijoiden vaikutusta rahoituksen tarjontaan.
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Tutkielma rakentuu neljan péaaluvun ympérille. Luvut kaksi ja kolme kayvét l&pi korkotasojen
madraytymisen teoriaa ja luvuissa nelja ja viisi kasitelladn empiiristen mallien tuloksia. Luvussa
kaksi esitetddn valtion yhdistetty budjetti-identiteetti, jonka avulla pyritddn kuvaamaan
velkaantumisen logiikkaa ja osoittamaan korkotason merkitsevyys velkaantumisessa ja pohtimaan
valtion rahoitusmahdollisuuksia erilaisissa tilanteissa. Luvussa kaksi luodaan myds perusta
teorialle, jota k&ytetdédn myoGhemmin selitettdessd korkotason riippuvuutta velkaantumisesta
luottoriskin kasvun kautta. Luvussa kolme perehdytdén aikaisemmissa empiirisissé tutkimuksissa
kaytettyihin selittdviin muuttujiin ja tarkastellaan ndiden muuttujien kehitystd aineiston
tarkasteluperiodin aikana. Luvussa kolme kasitellyt teoriat velkaantumisen ja korkotason valisista
yhteyksistd perustuvat klassiseen makroteoriaan ja yksinkertaiseen rahoitusteoriaan.

Luvussa nelja perehdytddn valtionlainojen korkotason mallintamisessa kaytettyjen estimaattorien
rakentumiseen ja raportoidaan néill& estimaattoreilla saatuja tuloksia. Luvussa nelja pyritddn myos
osaksi analysoimaan saatuja tuloksia ja huomioimaan malleihin mahdollisesti liittyvia ongelmia.
Muiden tutkijoiden tutkimustulokset pidetddn myods analyysien yhteydessa esilla seka pohditaan
mahdollisia syitd eroaviin tuloksiin. Luvussa viisi perehdytdan lyhyesti Euroopan valtioiden
velkakriisin mallintamiseen korkotasojen kautta sek& pohditaan mallintamiseen liittyvid ongelmia.
Kuudennessa luvussa summataan saadut tulokset ja pohditaan tutkimuksen kehityssuuntia.



2 JULKISEN SEKTORIN VELKAANTUMINEN KEHITTYNEISSA
VALTIOISSA

Useat kehittyneet valtiot vastasivat finanssikriisin aiheuttamiin hé&iridihin harjoittamalla
ekspansiivista finanssipolitiikkaa (Colmfors ja Wren-Lewis 2011). Taman seurauksena useat jo
ennestdan merkittavasti velkaantuneet valtiot velkaantuivat lisdd. Vuonna 2010 bruttovelka
suhteessa bruttokansantuotteeseen oli yli 80 prosenttia tdman tutkielman aineiston maista Belgialla,
Kanadalla, Ranskalla, Saksalla, Irlannilla, Italialla ja lso-Britannialla. Monissa maissa véeston
ikarakenne aiheuttaa tulevina vuosina merkittdvaad huoltosuhteen heikkenemistd, jonka seurauksena

julkisyhteisdjen menot tulevat kasvamaan entisestaan tulojen samalla pienentyessa (Gokhale 2009).

2.1 Alijadmien kehitys

Keynesildisessd talousteoriassa finanssipolitiikan rooli ndhd&&n suhdanteita tasapainottavana
tyokaluna. Pelkéstdan suhdanneautomatiikan vuoksi on selvaa, ettd budjettialijagdmat pienenevét
korkeasuhdanteissa. Kun verotulot kasvavat ja valtion maksamien tulonsiirtojen kokonaisméaara
vahenee, laskee budjettialijdg&gma huomattavasti. Tama ylijgdmien myo6tasyklisyys suhdanteisiin
nahden k&y ilmi kuvasta 2.1. On kuitenkin tarkedd huomata, ettd viime vuosikymmenina
budjettalijagamat kehittyneissa talouksissa eivét ole paasseet laskemaan riittavasti, jotta koko OECD-
alueen tai euroalueen budjetit muuttuisivat selvésti ylijadmaisiksi. Viimeisten vuosikymmenten

aikana kehittyvat taloudet ovatkin tuottaneet alijaggmaéisia budjetteja yli suhdannesyklien.

budjettiylijaama %

-4 \\ Euro area
g “ Total OECD
s M\ / \,

1992 1994 1996 1998 2000 2002 2004 2006 2008 2010
Kuva 2.1. Julkisen talouden ylijadmat suhteessa bruttokansantuotteeseen 1992-2011. Lahde: OECD ja omat laskelmat.

Tahan asti alijagdmat on rahoitettu ottamalla uutta valtion velkaa. Jatkuvasti kasvava velkataakka on

ajanut joitakin kehittyneitd maita tilanteeseen, jossa valtion maksukyky kyseenalaistetaan ja
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lainarahalle vaaditaan entistd korkeampaa korkoa. Riskilisdén kasvamista ja muita valtion
velkaantumisesta seuraavia korkotasoon vaikuttavia tekijoitd tarkastellaan tarkemmin luvussa
kolme. Valtion rahoitusaseman ymmartdmiseksi on kuitenkin hyvéa kasitella ensin valtion menojen
rahoittamisen logiikka. Tasta syystd seuraavassa kaydaan lapi julkisen sektorin mahdolliset tavat

rahoittaa velkaantumistaan.

2.2 Valtion yhdistetty budjetti-identiteetti

Valtion rahoitusasemaa on yksinkertaisinta kuvata yhdistetyn budjetti-identiteetin kautta. Tama
identiteetti sisaltdaa kaikki mahdolliset keinot rahoittaa valtion menot kullakin ajan hetkelld. Valtion

yhdistetty budjettirajoite ajan hetkelle t on muotoa

Gy +i¢—1Be—qy =T + (B — Bi—1) + (H, — H,_y), (2.1)

jossa G, kuvaa valtion menoja, B; on valtion bruttovelka, i;_,B;_; esittdd korkomaksut periodilla
t-1 kertyneeseen valtion velkaan, T; kuvaa verotuloja, (B, — B;_;) esittad valtion velan lisdysta ja
(H; — H,_;) muutosta rahavarannossa (Walsh 2003). Yhtaldssa (2.1) on yhdistetty valtion velkaa
liilkkeelle laskevan entiteetin ja rahavarantoa kontrolloivan entiteetin  (keskuspankki)
budjettirajoitteet. Yhtalosta kay ilmi, ettd oman valuuttansa tarjontaa autonomisesti kontroilloiva
valtio voi rahoittaa menonsa joko verotuloilla, ottamalla lisdé velkaa tai laskemalla liikkeelle rahaa,
jolla ostaa sijoitusinstrumentteja tai muuta omaisuutta. Yhteisvaluutta-alueen valtioilta puuttuu
viimeksi mainittu ndista rahoituskeinoista. On mahdollista, ettd rahoituskeinon puuttuminen nostaa
valtion lainolle arvioitua riskilisdd ja kasvattaa siten myds valtion rahoituskustannuksia. Téaté

ilmiota tarkastellaan tdmén tutkielman kappaleessa 5.3.

Yhtalossa (2.1) esitetyt korkomenot (i;,_;B;—1) ja julkinen kulutus (G;) itsessaan ovat kustannuksia
valtiolle. Tdman tutkielman kannalta on tarked&d hahmottaa menojen ja tulojen erotuksen (G;_; —
T;_1 = alijaama ilman korkomaksuja) vaikutus valtion velalleen maksamaan korkoon (i;_;) ja
siten valtion kokonaismenoihin (G; + i;_1B;_;) koron madraytyessd vapaasti markkinoilla.
Varsinkin téssa tutkielmassa, jossa alijadméa ilman korkomaksuja kaytetadn usein merkittavimpana
velkaantumista kuvaavana muuttujana, on erityisen tarkedd ymmartéd, ettd alijagdman mahdolliset
vaikutukset voivat ndkya samalla periodilla liikkeellelaskettujen valtion lainojen korkotasossa. Jos
korkea alijgdgma periodilla t-1 saa aikaan korkotason nousun periodilla t-1, tarkoittaa se korkeampia

korkomaksuja (i;—;B;—,) periodilla t. Tastd puolestaan seuraa valtion suuremmat menot ja
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mahdollinen velkaantumisen lisdys periodilla t. Ainoastaan suuri reaalisen BKT:n tai inflaation
kasvu voi estad valtion velkasuhteen kasvun téllaisessa tilanteessa. Seuraavassa johdetaan inflaation

ja kasvun vaikutus velkaantumiseen.

Yhtélon (2.1) termit voidaan suhteuttaa nimelliseen BKT:hen jakamalla puolittain P;Y 118, jossa P;

kuvaa hintatasoa ja Y reaalista tuotantoa. T&all6in saadaan

G B:_ T, B —B;.1 H{—H;_
t + it—1 t—1 — t + t t—1 t t 1, (22)
P.Y, PY, PY, P.Y, P.Y,
josta termi if;l saadaan jaettua tekijoihinsd erottamalla siitd kahden perékkaisen aikaperiodin
tit

nimellisen bruttokansantuotteen suhde. Talldin saadaan

Bi_4 Bi4 P_1Yi 4 1
= (7)) = 2| ' @23
P.Y; P 1Y 4 P.Y; (I +m)(1+ ue)

jossa b;_; on velkasuhde (velka/BKT) ajan hetkelld t-1, m; kuvaa inflaatiota ajan hetkesta t-1
hetkeen t ja u, esittda reaalisen bruttokansantuotteen Y kasvua hetkestéa t-1 hetkeen t. Kun yhtéldssa

(2.3) saatu tulos sijoitetaan yhtal6on (2.2) saadaan

il S P =
A+r)A+p)) 7 A +r)A+p)

gt + by (2.4)

Yhtélossa (2.4) pienilla kirjaimilla merkityt muuttujat tarkoittavat alkuperdisten muuttujien suhdetta
kyseisen ajan hetken nimelliseen bruttokansantuotteeseen. Yhtdloa (2.4) voidaan jatkaa edelleen

vahentamalla siita puolittain b,_, jolloin saadaan

hi—q
1+ T[t)(l + .Ut)'

gt +1eoaby = t¢ + (b — be_y) + hy — (2.5)

_ _ (+ieq)
(A+m)(1+ue)

reaalikorkoa hetkesté t-1 hetkeen t. (Walsh 2003.) Reaalikorko on sitd pienempi mit4 suurempia

jossa  1i_; —1~i,_4 —m —u, kuvaa inflaation ja kasvun ylittdvda ex post

ovat inflaatio ja reaalinen kasvu. Mikéli reaalikorko osoittautuu negatiiviseksi, on lainarahoituksen
hankkiminen valtiolle tuottoisaa. Téaten valtio voi tasapainottaa budjettiaan ja vahentaa

velkaantumistaan pitkéall4d aikavalilla myos ottamalla sellaista velkaa, jonka koron se pakottaa
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negatiiviseksi. Kaytannossa tdma tarkoittaa sitd, etta yksityinen sektori pakotetaan pitdmaan valtion
velkaa hallussaan ja samalla pidetdadn inflaatio positiivisena (Reinhart ja Sbrancia 2011).
Ongelmana on tietenkin syrjaytysvaikutuksen muodostuminen isoksi kustannukseksi yksityiselle

sektorille, miké saattaa olla pois talouskasvusta.

Normaalitilanteissa nimelliskorko on selvésti positiivinen ja sen suuruus riippuu valtion
velkaantumisesta seka sijoittajien preferensseista. Téssé tutkielmassa pyritadn tarkastelemaan juuri
sellaisia tilanteita, joissa valtion 10-vuotisten lainojen korko mééraytyy vapaasti markkinoilla ja
siitd syystd havaintoaineisto on otollinen ulottuessaan vain 20 vuotta taaksepdin. T&han ajan
jaksoon ei havaintoaineiston maissa mahdu merkittavid pakotetun alhaisen korkotason episodeja,
joten valtionlainojen korkojen pitdisi madraytyd ilman merkittdvia markkinoita vaaristavia

hairiotekijoita.

Jarjestelemélld yhtalon (2.5) termeja vield uudelleen saadaan

bt—by_q = 1p_1bt_1 + 0 + ¢, (2.6)

jossa w; = g; — t; esittdd valtion budjettialijddmé&a suhteessa bruttokansantuotteeseen ja s; =

he—1

~lhe - (1+7e) (1+pe)

] kuvaa setelirahoituksen osuutta BKT:st& (Walsh 2003). Mitd negatiivisemman

arvon s; saa, sitd suurempi on setelirahoituksen osuus BKT:std ja sitd suurempi voi olla myos

budjettialijagdma, ilman ettd valtion velkasuhteen tarvitsee nousta hetkesta t-1 hetkeen t.

Yhtélosta (2.6) on vielé johdettavissa yksinkertainen saantd valtion velkaantumisen rajoittamiseksi.
\elan reaalikoron (i,_; —m;) Ylittdesséd kasvuprosentin u,, kasvaa valtion velkasuhde vaikka
budjetti olisikin tasapainossa (w; = 0), olettaen, ettd myds s, = 0 (Walsh 2003). Téll6in valtion on
otettava uutta velkaa selviytydkseen vanhan velan koroista. Valtio, joka ei pysty téysin
autonomisesti kontrolloimaan omaa rahapolitiikkaansa ja sitd kautta setelirahoitustaan on siis
selvasti haavoittuvaisempi markkinavoimien edessd. Esimerkiksi valtion velan nimelliskoron
noustessa 7 prosenttiin inflaation pysytellessa 3 prosentissa, on reaalisen kasvun oltava vahintaan 4
prosenttia, jotta valtion velkasuhde pysyisi ennallaan, kun setelirahoitusta ei voida harjoittaa.
Yhtaléssa (2.7) sama asia on ilmaistu budjettiylijadmévaatimuksen kautta. Jotta velkasuhde ei

kasvaisi, taytyy olla, etta

_(,l)t 2 T't_lbt_l. (2.7)



Budjettiylijadmén on siis oltava suurempi tai yhta suuri kuin velan reaalisten (kasvulla korjattujen)
korkomaksujen. Taten varsinkin matalan kasvun ja inflaation vallitessa korkea nimelliskorko
valtion velalle aiheuttaa suuria haasteita valtioiden taloudenpidossa, jos velkasuhde halutaan pitda
ennallaan. Tatd samaa vaatimusta korkomaksujen ja ylijgdman yhtasuuruudesta tullaan kéyttdmaan

luvussa kolme, kun mallinnetaan valtion ajautumista korkomaksujen kannalta huonoon tasapainoon.

Y114 esitetty tarkastelu koskee vain tiettyd ajanhetked. Ollakseen pitkalla aikavalilla vakavarainen
valtion tulevien ylija@mien nykyarvon on oltava suurempi tai yhtd suuri kuin sen nykyinen velka

(Sims 1994). Valtion intertemporaalinen budjettirajoite on taten muotoa

N Gt+i N bt N St+i . beyi
L r)bey + ) =0 + ) o lim — 2.8
Wbt 2 Gy ~ LGy Ly BT+ (28)
L= 1= 1=

jossa korkotekija on vakioitu yli ajan (Walsh 2003). Mikéli yhtalon (2.8) viimeinen termi
osoittautuu nollaksi, valtio tayttad intertemporaalisen budjettitasapainon. T&llgin valtion tulevien
tulojen nykyarvo vastaa tulevien ja hetken t menojen nykyarvoa, johon on lisatty olemassa olevan
velan ja sen koron arvot (Walsh 2003). Se kuinka pitkélle tulevaisuuteen valtion rahoittajat tata
budjettirajoitetta katsovat, on kuitenkin epdselvéé. Jos valtio on velkaantunut pitkaan, voidaan
rahoittajien olettaa tarkastelevan valtion toimia lyhyemmallad aikavélilla (Roubini 2001).
Lyhyemmalla aikavalilla suurten alijadmien seurauksena saattaa siten olla huomattava korkotason
nousu, vaikka alijadma kasvaisi vain vahan. Empiirisessa mallinnuksessa tama huomioidaan
sisallyttamalla alijgdman neliomuuttujia malliin. Valtion velkaantumisen ja korkotason mahdollista

epélineaarista riippuvuussuhdetta tarkastellaan tarkemmin tdmén tutkielman kappaleessa 4.2.3.

Korkotason pysyesséd vakiona valtiolle koituvien korkomaksujen suuruus riippuu suoraan velan
maéarastd. Velan madran kasvaessa, kasvaa myos valtiolle koituvien korkomaksujen kokonaismaéara.
Vaikka korkotaso pysyisi l4pi ajan vakiona, on valtion otettava lisd4d velkaa korkomaksujen
suorittamiseksi, jos sen tulot pysyvat myos vakioina. Jos velkaantumisella on mahdollisuus
vaikuttaa liséksi valtion maksamaan korkotasoon, kuten ylla esitettiin, kasvavat valtion menot
huomattavasti lisad ja velkaa on otettava entistd enemman. Tall6in on hyvin mahdollista, etté valtio
joutuu korkotason kannalta huonoon tasapainoon. Tastd syystd on erityisen tarkeda selvittaa
perusteellisesti valtion velkaantumisen ja korkotason valinen yhteys. Kaikissa tdmén tutkielman
malleissa velkaantumisen epélineaarisia vaikutuksia korkotasoon kuvataan alijgdmén nelién ja

velkasuhteen interaktion avulla.



3 KORKOTASON MALLINTAMISESSA KAYTETYT MUUTTUJAT

Tassé luvussa tarkastellaan aiemmissa pitkid korkoja mallintavissa tutkimuksissa kaytettyja
selittdvia muuttujia ja perehdytddn muuttujien vélisten talousteoreettisten riippuvuussuhteiden
esittdmiseen. Tavoitteena on 16ytdd 10 vuoden valtion lainojen laskennallisia korkoja selittdvaan

malliin optimaaliset oikean puolen muuttujat.

3.1 Aikaisemmat tutkimukset ja kontrollimuuttujat

Empiirisesséa kirjallisuudessa on useasti pyritty mallintamaan julkisen velkaantumisen vaikutuksia
pitkiin korkoihin. Erityisesti ennen vuosituhannenvaihdetta tutkimustulokset olivat osoittautuneet
hyvinkin ristiriitaisiksi ja kausaalisuuden selittdminen herattdd osittain edelleen kiivasta
keskustelua. Esimerkiksi Gale ja Orszag (2003) ovat tehneet yhteenvedon tutkimustuloksista
vuosilta 1991-2002. Heiddn mukaansa noin puolet tutkimuksista osoittaa julkisten alijddmien
vaikutukset korkotasoon positiivisiksi ja tilastollisesti merkitseviksi, kun taas toisaalta puolet
tutkimuksista ei 10yda alijadmien ja korkojen valille merkitsevaa tai positiivista riippuvuutta. Engen
ja Hubbard (2004) puolestaan summaavat joitakin tutkimustuloksia Yhdysvalloista vuosilta 1984—
1999 ja toteavat niin ikaan, ettd alijg@mien vaikutuksista korkotasoon ja pddoman muodostukseen ei
ole olemassa selkedd konsensusta. Nama tutkimukset on padasiassa toteutettu yksittdisten maiden
aikasarja-aineistojen pohjalta eiké aineiston poikkileikkausulottuvuutta ole kédytetty juuri lainkaan

hyvaksi.

Myo6s 2000-luvun jalkipuoliskolla on julkaistu monia tutkimuksia, joissa julkisen talouden
alijagamilla ja velalla on pyritty selittdmaan valtionlainojen pitkien korkojen vaihtelua. Osassa
tutkimuksia on myos otettu kayttdon eri valtioiden havaintoja siséltavid paneeliaineistoja. Taman
tutkielman kannalta tarkeimpid vertailukohtia ovat muun muassa seuraavat tutkimukset: Ardagna et
al. (2007), Faini (2006), Chinn ja Frankel (2005) sek& DeGrauwe ja Ji (2012).

Esimerkiksi paneeliaineistoa hyodyntévét Ardagna et al. (2007) sisallyttavét valtionlainojen pitkié
korkoja  selittdvddn malliinsa  selittdviksi ~ muuttujiksi ~ valtion  bruttovelan  suhteessa
bruttokansantuotteeseen, julkisen alijgd@man ilman korkomaksuja, 3-kuukauden valtionlainojen
koron, reaalisen BKT:n kasvun seké inflaation. Seuraavassa pohditaan néiden selittdvien muuttujien
patevyytté ja tarkoituksenmukaisuutta, mallinnetaan naiden kayttaytymista havaintoaineistossa sekéa

paneudutaan niiden kaytostd mahdollisesti syntyviin ongelmiin.



3.1.1 Lyhyet korot ja inflaatio rahapolitiikan kontrollina

Ardagna et al. (2007) kayttavat rahapolitiikan vaikutusten kontrolloimiseen valtioiden 3-kuukauden
velkapaperien korkoja. Tassé tutkielmassa rahapolitiikan vaikutuksia kontrolloidaan puolestaan 3-
kuukauden rahoitusmarkkinakorkojen avulla. Tdman tutkielman aineistossa ainoastaan Ruotsin
lyhyet korot sekd Belgian lyhyet korot vuosilta 1991-1998 ovat havaintoja valtionlainojen lyhyista
koroista, eivatka pankkienvélisista rahoitusmarkkinakoroista. Lyhyet rahoitusmarkkinakorot ja
valtionlainojen lyhyet korot luonnollisesti korreloivat erittdin voimakkaasti, mutta on mahdollista,
ettd valtion ajautuessa Yylivelkaantumisen johdosta maksuvaikeuksiin, sen valtionlainojen
tuottokdyra nousee kauttaaltaan ja taten havaittu finanssipolitiikan vaikutus pitkiin korkoihin j&&

pienemmaéksi kaytettdessa valtionlainojen lyhyita korkoja rahapolitiikan kontrollimuuttujana.

Lyhyet rahoitusmarkkinakorot ottavat hyvin huomioon sykliset riippuvuudet mallin muuttujissa.
Laubach (2009) tuo esiin, ettd matalasuhdanteissa keskuspankit laskevat ohjauskorkoaan ja
aiheuttavat siten useimmiten laskun myos valtionlainojen tuottokdyran molemmissa péissa. Samaan
aikaan suhdanneautomatiikka lisaa julkisia menoja ja vahentda valtion verotuloja, saaden aikaan
alijadméan. Taten valtionlainojen lyhyiden- ja pitkien korkojen sek& alijgdmien vélille saattaa
muodostua negatiivinen korrelaatio. (Luabach 2009.) Siséallyttaméallad lyhyet korot selittdvaksi
muuttujaksi saadaan taten eroteltua alijg@mista riippumaton, mutta niiden kanssa korreloiva

vaikutus valtionlainojen pitkiin korkoihin.

Edelld mainittu kontrollointi patee myds velkasuhdetta kuvaavaan muuttujaan. Jos lyhyet korot
nousevat ja nostavat sen seurauksena valtionlainojen pitkia korkoja, saadaan télléin kontrolloitua se
vaikutus pitkissé koroissa, joka on riippumaton valtion velkasuhteesta. Esimerkiksi vuosina 2005—
2008 lyhyet korot nousivat euromaissa, mink& seurauksena valtionlainojen pitkéat korot reagoivat
vahentyneeseen rahoituksen tarjontaan. Maiden velkasuhteet eivét kyseisend aikana kuitenkaan

merkittavéasti vaihdelleet. Joillakin mailla velkasuhteet kasvoivat ja joillakin véhenivat hieman.

Valtion velkasuhteiden ja budjettialijaddmien voidaan toki ajatella reagoivan korkojen nousuun sitéa
kautta, ettd kasvaneita korkomaksuja varten tarvitsee ottaa entistd enemmaén velkaa, mutta tdma
ilmi6 ei ehdi ndkya merkittdvasti samalla periodilla, jolla korot l&htevat nousuun. Valtioiden
velkasuhteisiin vaikuttaa enemmaén sellaiset paatokset, jotka on tehty jo aiemmin. Téten
velkasuhdemuuttujan  pitdisi  identifioitua, vaikka kontrollina  k&ytetdankin  lyhytta
rahoitusmarkkinakorkoa. Kun lyhyttd korkoa kuvaava muuttuja jatetddn pois luvussa nelja

estimoiduista malleista (taulukko 4.1, malli (3)), pysyy velkasuhdemuuttuja tilastollisesti ei-
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merkitsevand. Lyhyen rahoitusmarkkinakoron ei titen voida Kkatsoa liikaa kasvattavan

velkasuhdemuuttujan kertoimen keskivirhettd mallissa, johon molemmat muuttujat on siséllytetty.

Korkotasoa mallintavissa tutkimuksissa kaytetddn usein rahapolitiikan toisena kontrollina
inflaatioprosenttia (ks. Ardagna et al. 2007). Inflaatioprosentin voidaan olettaa sisaltavan
rahapolitiikan tilasta jotakin sellaista informaatiota, jota pelkéstéan lyhyt rahoitusmarkkinakorko ei
kykene huomioimaan. Esimerkiksi pitkadn jatkunut matalan koron kausi voi saada aikaan
inflaatiopaineita, jotka nakyvat myos valtiolta vaaditussa korossa. Téssa tutkielmassa inflaation

mittarina kéytetddn OECD:n raportoimaa kuluttajahintaindeksin muutosta.

Taméan tutkimuksen maiden aikasarjoista on havaittavissa, ettd mallissa tarkeimpéna
kontrollimuuttujana kdytetyt lyhyet rahoitusmarkkinakorot ovat huomattavasti valtionlainojen pitkia
korkoja kiinteammin Kkytkettyja keskuspankin asettamaan ohjauskorkoon. Yhteisvaluutta euroon
liittyneille maille lyhytta korkoa on vuodesta 1999 eteenpdin tilastoitu kolmen kuukauden euribor-
korkona. Aineiston aikasarjan alkup&&ssé Euroopan rahaliiton maiden omat pankkienvaliset kolmen
kuukauden korot, esimerkiksi Helibor (Helsinki Interbank Offered Rate) ja Fibor (Frankfurt
Interbank Offered Rate), tilastoitiin lyhyina korkoina.

Kuvassa 3.1 on esitetty, miten kolmen kuukauden euribor-korkojen kehitys on seurannut hyvin
kiintedsti Euroopan Keskuspankin asettamaa ohjauskorkoa vuosina 1999-2011. Kuvasta kdy myds
ilmi, ettd vastaavana aikana esimerkkina kéytetyn Espanjan 10-vuotisten valtionlainojen
laskennallinen korko on liikkunut seka lyhytaikaisen euribor-koron yla- ettd alapuolella. 2000-luvun
alkupuoliskolla ja 2010-luvun taitteesta lahtien Espanjan velastaan maksama korko on ollut selvésti
markkinoiden lyhyitd korkoja suurempi, kun taas finanssikriisid edeltavdnd aikana, jolloin
epaluottamus rahoitusmarkkinoilla levisi, Espanjan 10 vuoden lainapaperit kavivat kaupaksi 3 kk:n
euribor-korkoa alhaisemmalla korolla. Perinteisend selityksend alhaisille valtionlainojen koroille
kriisitilanteissa on pidetty riskittdmien sijoituskohteiden ré&jahdysmaéisesti kasvanutta kysynt&a
(Oppers et al 2011). Tama tietenkin pati Espanjan kohdalla vain aikana, jolloin kaikkien EMU-
maiden lyhyitd ja pitkid lainoja vield pidettiin erddnlaisina turvasatamina luottoriskid paettaessa.
Empiirisid todisteita pitk&n aikahorisontin sijoittajien joukkopaosta riskittdmind pitdmiinsa
sijoituskohteisiin finanssikriisin aikana ja sen jalkeen I6ytyy muun muassa IMF:n Global Financial

Stability Report:sta syyskuulta 2011.
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Kuva 3.1. Rahoitusmarkkinakorko ja Espanjan valtionlainan korko. L&hteet: OECD ja Suomen Pankki.

Y1l& mainittua relaatiota lyhyiden rahoitusmarkkinakorkojen ja valtionlainojen tuottokayran valilla
perustellaan oppikirjoissa esimerkiksi silla, ettd lyhyen koron lasku lisdéd markkinoiden
likviditeettid, jolloin valtioille on enemman rahoitusta tarjolla. Lyhyiden rahoitusmarkkinakorkojen
noustessa valtioiden voidaan katsoa joutuvan kilpailemaan markkinoilla kiristyneesta likviditeetista

tarjoamalla entistd korkeampaa korkoa.

Rahoitusteoriassa likviditeetin lisdédntyminen saa aikaan sijoitusinstrumenttien kysynnén kasvun,
hinnat nousevat ja korot laskevat (ks. kuva 3.5). Kuvissa 3.2a-b tarkastellaan Espanjan ja Suomen
korkojen aikasarjaa kauemmas menneisyyteen ja huomataan, ettd pidemmalld aikavalilla
valtionlainojen korkokdyrat ovat jokseenkin seuranneet lyhyitd markkinakorkoja. Ajallisesti
tasmallista kausaalisuutta korkojen vélilld on kuitenkin vaikea havaita. Esimerkiksi 1990-luvun
aikana molemmilla mailla valtion lainojen korot nousivat ensin ja lyhyet markkinakorot seurasivat
vajaan vuoden viiveella peréssd. Tama tarkoittaa sitd, ettd valtion lainapapereiden kysyntd on
heikentynyt, vaikka likviditeettid on ollut tarjolla markkinoilla entist4d enemman, tai vaihtoehtoisesti

valtionlainojen tarjonta on kasvanut huomattavasti.

Odotusten teorian® mukaan lyhyiden korkojen nousua edeltava pitkien korkojen nousu on
mahdollinen, jos lyhyiden korkojen odotetaan nousevan tulevaisuudessa yhtdjaksoisesti pitk&an

(Mishkin 2003). Tallin nykyhetken nousu lyhyissé koroissa ei ehdi ndkyéa suurena, kun taas pitkéan

! Expectations theory olettaa pitkdn maturiteetin sijoitusinstrumentin  korkotason riippuvan odotetusta

korkokehityksestd. Teorian mukaan pitk&n maturiteetin velkakirjan korko lasketaan keskiarvona velkakirjan juoksuajan
odotetuista lyhyistd koroista. Teoria ei huomioi likviditeettipreferenssia joukkovelkakirjojen valitsemisessa ja
korkotason maaraytymisessa.
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aikavélin lyhyiden korkojen keskiarvona lasketut pitkat korot nousevat merkittdvasti. Huomattava
on kuitenkin, ettd kuvissa tarkastellaan eri liikkeellelaskijoiden vakuudettomien lainojen korkoja,
joten taydellinen rinnastus korkojen aikarakennetta selittdvadn odotusten teoriaan ei ole sopiva.
Lyhyet korot ovat pankkien valisiltd rahoitusmarkkinoilta ja pitkdt korot valtioiden
lainamarkkinoilta. Katsottaessa korkojen aikasarjoja koko pituuksiltaan huomataan myds, etta
Iyhyiden korkojen nousua edeltdva pitkien korkojen nousu ei muodostu saannoksi, silla

valtionlainojen pitk&t korot eivdt nousseet esimerkiksi finanssikriisid edeltdvand aikana juuri

ollenkaan.
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Kuva 3.2a Espanjan korot, Lahde: OECD Kuva 3.2b Suomen korot, Lahde: OECD

Kuvien 3.2a ja 3.2b perusteella huomattava osa valtionlainojen pitkien korkojen maaraytymisestéa
tapahtuu rahapolitiikan vaikutuspiirin ulkopuolella. Esimerkiksi Kumar ja Okimoto (2011)
osoittavatkin tutkimuksessaan, ettd viimeisen 20 vuoden aikana rahapolitiikan vaikutus
valtionlainojen pitkiin korkoihin on jossain maarin heikentynyt. Heiddn mukaansa lyhyet korot
maéraytyvat edelleen kotimaisen rahapolitiikan perusteella, kun taas pitk&t korot maaraytyvat

kansainvélisten sijoittajien preferenssien ja markkinaolosuhteiden perusteella.

Kuvista 3.2a-b on havaittavissa myds kiinnostava ilmid Suomen ja Espanjan valtionlainojen
korkotasojen konvergoitumisesta Euroopan rahaliiton kolmannen vaiheen alkamisen jalkeen.
Vuodesta 1999 alkaen molempien maiden rahoitusmarkkinakorot ovat maardytyneet kolmen
kuukauden euribor-korkojen perusteella ja ovat taten tdsmélleen samat, mutta myos pitkéat korot
ovat olleet hyvin lahelld toisiaan melkein koko 2000-luvun. De Grauwe ja Ji (2012) esittavat, ettd

suuri osa taloustieteilijoista pitdd korkokayrien yhdentymistd yhtend suurimpana virhehinnoittelun
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ilmentyména rahoitusmarkkinoilla 2000-luvulla. Korkeasti velkaantuneet ja kilpailukyvyltdén
heikot Euroopan perifeeriset maat maksoivat velastaan samansuuruista korkoa kuin esimerkiksi

Suomi ja Saksa.

Kuvassa 3.3 on esitetty tdman tutkielman havaintoaineiston maiden 10 vuoden valtionlainojen
korkotasojen hajonta vuosina 199120112 Euroopan rahaliiton kolmannen vaiheen alku on nakynyt
selvésti aineiston maiden vélisen korkotason hajonnan pienentymisend. Vaihtelua maiden valill4 on
kuitenkin koko ajan ollut olemassa ja se on kasvanut finanssikriisin jalkeisend aikana, jolloin
rahoitusmarkkinat alkoivat jélleen selvemmin huomioida maidenvélisid eroja luottoriskissa. Néita
eroja valtionlainojen koroissa pyritaan téssé tutkielmassa selittdmaan paaasiallisesti velkaantumista

kuvaavilla muuttujilla.

Luvussa nelja tehtavissa valtion korkotasoa mallintavissa regressioissa pyritdan ottamaan huomioon
Euroopan rahaliton maiden valtionlainojen yhteistd korkokehitystd muun muassa sisallyttdmalla
korkotasoa kuvaavaan malliin EMU-maille yhteinen trendimuuttuja. Luvussa viisi puolestaan
tarkastellaan miten rahaliiton maiden korkokehitys ja velkaantumisen vaikutukset korkotasoon
eroavat muista aineiston maista kayttaméalla kaikille maille yhteisessa regressiossa dummy-

muuttujaa rahaliittoon kuulumiselle.
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Kuva 3.3. 10 vuoden valtionlainojen korkojen hajonta aineiston maiden valilla. Lahde: OECD ja omat laskelmat.

Kuvasta 3.3 ilmenevd hajontojen véliaikainen pienentyminen 2000-luvulla sai monet

taloustieteilijatkin jo puhumaan Kaikille kehittyneille valtioille yhteisistd padomamarkkinoista (ks.

2 Havaintoaineiston maihin kuuluu valtioita my6s EMU:n ja Euroopan ulkopuolelta. Aineiston maat ovat Australia,
Itdvalta, Belgia, Kanada, Tanska, Suomi, Ranska, Saksa, Irlanti Italia, Hollanti, Norja, Espanja, Ruotsi, Sveitsi ja Iso-
Britannia.
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esim. Kumar ja Okimoto 2011). Maakohtaisia 10 vuoden valtionlainojen korkojen
korrelaatiokertoimia Yhdysvaltojen vastaavan pituisten korkojen kanssa on havainnollistettu
taulukossa 3.1. Taulukko kuvaa koko aikavélilla (1991-2011) ilmenevad yhteyttd kehittyneiden

valtioiden valtionlainojen koroissa.

Taulukko 3.1. maakohtaiset valtionlainojen pitkien korkojen korrelaatiokertoimet USA:n koron kanssa
AU AT BE CA DK FI FR DE IE IT NL NO ES SE CH GB
089 092 089 09 093 087 091 094 051 081 093 09 081 091 09 0,94

Taulukon 3.1 korrelaatiot ovat merkittavia, mutta eivat saa silti arvoa yksi, joten kunkin maan
valtionlainojen pitkiin korkoihin ovat tarkasteluperiodin aikana vaikuttaneet myds muut kuin
kaikille maille yhteiset tekijat. Maakohtaisten tekijoiden ja globaalien tekijoiden valistd eroa

tutkitaan tarkemmin kappaleessa 4.2.4.

3.1.2 Talouskasvu ja tuotantokuilu rahoituksen kysynnan kontrolleina

Lyhyen korkotason lisdksi muidenkin kontrollimuuttujien k&yttdminen on tarke&s, silla esimerkiksi
kehittyviin maihin samanaikaisesti osuvat matala- ja korkeasuhdanteet voivat vaikuttaa korkotasoon
yhtaikaisesti ja lisatd tdten maidenvalisten korkotasojen Kkorrelaatiota. Talousteoriassa
tuotantokuilun arvo vaikuttaa korkotasoihin positiivisesti. Kun kokonaiskysyntd kasvaa ja
toteutunut tuotanto ylittdd potentiaalisen tuotannon, kasvaa mydés rahoituksen kysyntd yksityisella
sektorilla (Chinn ja Frankel 2005). Tuotantokapasiteetin kasvattamisen tarve on suuri ja taten
investointien rahoittamiseen kysytddn enemman varoja. Talloin rahoituksesta maksettava korko
nousee tuotantokuilun kasvaessa. Myo6s keskuspankkien Taylor-saant6d noudattava politiikka voi
johtaa korkojen nousuun toteutuneen tuotannon ylittdessé potentiaalisen tuotannon (Reifschneider
et al. 1999). Edella esitetyn vaikutuksen pitdisi nékya kuitenkin  myds lyhyissé
rahoitusmarkkinakoroissa. Taten tdrkeampand vaikutuskanavana voidaan pitdd tuotantokuilun

vaikutusta korkoihin rahoituksen kysynnén kautta.

Esimerkiksi Chinn ja Frankel (2005) ovat kayttdneet omassa korkotasoja mallintavassa

tutkimuksessaan tuotantokuilua suhdannesyklisen tilanteen kontrolloimiseen. Heiddn malleissaan

tuotantokuilun kerroin on aina positiivinen, kun se todetaan tilastollisesti merkitsevaksi. Toisaalta

joissakin heidan malleissaan muuttujan pois jattdminen ei aiheuta suuria muutoksia muiden
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kertoimien estimaateissa. Taten kyseisen kontrollimuuttujan tarpeellisuutta voidaan kyseenalaistaa.
Varsinkin silloin, kun alijgamaa kaytetdan korkotasoa selittdvdnd muuttujana, on tuotantokuilun
sisallyttamistd malliin pohdittava erittdin tarkkaan. Tuotantokuilu korreloi alijg@mien kanssa
negatiivisesti, koska alijaamat maardytyvat osaksi suhdanneautomatiikan perusteella.
Korkeasuhdanteessa tuotantokuilu kasvaa ja alijadmat pienenevat. Taten muuttujien valille syntyy
negatiivinen  Kkorrelaatio ja alijaddmémuuttujan  p-kertoimen  keskivirhe on  suurempi
tuotantokuilumuuttujan sisaltyessa malliin. Muuttujan siséllyttdamisen seuraukset vastaavat siis tasséa

mielessé lyhyiden korkojen sisallyttdmisen seurauksia.

Johtuen tuotantokuilun ja alijag&gmén negatiivisesta korrelaatiosta monissa tutkimuksissa (esim. Faini
2006) kaytetaan valtionlainojen korkotasoa selittdvdnd muuttujana suhdannesykleistd puhdistettua
rakenteellista alijadmaa ilman korkomaksuja (structural primary deficit). Taman muuttujan
kayttdminen ei ole kuitenkaan sopivaa, jos tutkimuksessa pyritdadn kayttdmaan avuksi tuoreinta
saatavilla olevaa aineistoa, koska rakenteellisesta alijagdmastd on usein tiedeyhteisGissa monia
eroavia mielipiteitd. Lisédksi on huomioitava, ettd tdmén tutkielman paneeliaineisto siséltaa paljon
toisistaan eroavia havaintoja eri ajankohdilta ja osassa ndista havainnoista valtion budjetit ovat
voimakkaan alijaamaéisia vaikka kasvu ja tuotantokuilu ovatkin positiivista. Taten taloudellista
aktiviteettia kuvaavan muuttujan ja alijaddma-muuttujan kayttdminen yhdessa ei aiheuta niin suuria
ongelmia kuin mité ylla esitettiin. Tassa tutkielmassa kdytetaan virallisia ilmoitettuja lukuja maiden

todellisista budjettialijadmista ilman korkomaksuja.

Tuotantokuilun rinnalla toinen tapa kontrolloida rahoituksen kysyntapuolen tekij6itd on sisallyttada
ylla mainittu talouskasvua kuvaava muuttuja mallin selittdviin muuttujiin. Tama menetelma on
kaytossd muun muassa Ardagna et al. (2007) -tutkimuksessa. Logiikka muuttujan kayton taustalla
on aivan sama kuin tuotantokuilun kaytdssa. Reaalisen BKT:n kasvu ottaa kuitenkin paremmin
huomioon sen, milloin kapasiteetin tarve- ja sitd kautta rahoituksen kysynta todella ovat kasvussa,
kun taas tuotantokuilu voi saada positiivisen arvon vaikka tuotanto supistuisi ja rahoitusta
kysyttdisiin vdhemman. Tastd syystd tdman tutkielman malleissa kontrolloidaan tuotantokuilun

sijasta reaalisen BKT:n kasvua.

Merkittdvad on huomata, ettd molemmissa rahoituksen kysyntda kontrolloivissa tekijoissd oletetaan,
ettd valtio ja yksityinen sektori kilpailevat rahoituksesta samoilla rahoitusmarkkinoilla ja siksi myds
valtion lainoistaan maksamat korot voivat nousta yksityisen puolen rahoituksen kysynnan
kasvaessa. Usein merkityksettomaksi jaavat kertoimet kasvun tai tuotantokuilun ja valtion lainojen

pitkan korkotason valilla saattavat johtua kuitenkin siitd, etta julkisen vallan itsensé voidaan olettaa
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kysyvan enemman rahoitusta silloin, kun sen menot ovat suuremmat, eli matalasuhdanteessa ja

alhaisen kasvun vallitessa.

Suuressa osassa luvun nelja malleista kdytetdan talouskasvua syklisen tilanteen kontrolloimiseen.
Tassakin tutkimuksessa kuitenkin tunnistetaan talouskasvu-muuttujan mahdollinen endogeenisuus

korkotason selittdmisessa ja tata pyritdan kontrolloimaan tarkemmin kappaleissa 4.2.5 ja 4.2.6.

3.2 Valtionlainojen korkotasoa selittdvat muuttujat

3.2.1 Nykyinen alijaama selittavanad muuttujana

Neoklassisissa malleissa oletetaan perinteisesti suurien talouksien Kkotimaisen sadstamisen
vahenevan julkisten alijadmien kasvun seurauksena (Elmendorf ja Mankiw 1999). Syyna tdhan on
se, ettd julkisen sadstamisen vahentymisen ei oleteta korvaantuvan taysin yksityisen séastamisen
kasvulla. Talloin kaikki, jotka lainarahasta haluavat kilpailla, valtio mukaan lukien, joutuvat
maksamaan siitd suurempaa korkoa. Perusteena kokonaissdastdamisen laskulle Elmendorf ja
Mankiw (1999) kayttavat Yhdysvaltojen historiassa havaittua ilmiotd téydellisen Ricardon
ekvivalenssin puutteesta.> Myos Gale ja Orzag (2004) perehtyvat Ricardon ekvivalenssin
tutkimiseen Yhdysvalloissa ja toteavat, ettd kansallinen saastdminen putoaa budjettialijagdmien
kasvaessa ja ettd osa kotimaisen sddstdmisen pudotuksesta korvataan ulkomaisilla saéstoilla, mutta
maarad j&& silti alijaddmaista budjettia edeltanyttd kokonaissééstdjen maaraa pienemmaéksi.
Saastamisen ja sitd kautta investointien laskiessa padoman rajatuottavuuden taytyy nousta, mista
seuraa korkeampi korkotaso. Toisaalta Mankiw (2000) esittad, etta teoriassa keskipitkélla aikavalilla
koron palautuminen alkuperdiselle tasolleen voi olla mahdollista johtuen juuri sadstdmisen

lisdédmiseen kannustavasta korkojen noususta.

Makroteoria esittdd myo6s poikkeavaisuuksia yll& esitetystd kokonaissaastdmisasteen pudotuksesta.
Pienten avoimien talouksien kohdalla on mahdollista, ettd ulkomaiset s&&stot korvaavat
kokonaisuudessaan pudotuksen kotimaisessa sddstamisessa lyhyelldkin aikavalillg, jolloin myds
vaikutukset korkotasoon saattavat jadda epaselviksi (Gale & Orzag 2004). Tama ndkemys perustuu
perinteiseen makrotaloudelliseen oletukseen, jossa pddomaliikkeiden ollessa vapaita seka pienten
maiden valuuttakurssien ollessa jokseenkin s&&deltyjd, kansainvalisille p&iomamarkkinoille

muodostuu  yhteinen korkotaso. Nakemyksen mukaan alijadmid paisuttava ekspansiivinen

® Taydellisen Ricardon ekvivalenssin vallitessa kauaskatseiset agentit saastavat esimerkiksi nykyhetken verohelpotuksia
vastaavan maarén tulojaan, jolloin alijadmainen budjetti ei aiheuta pudotusta séastamisessa.
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finanssipolitiikka aiheuttaa pudotuksen kotimaisessa sadstamisessa, mutta korkotason pyrkiessa
nousemaan korvaavia saastoja virtaa ulkomailta. Faini (2006) huomauttaa kuitenkin, ettd 2000-
luvulla tehdyissa tutkimuksissa vain noin neljdsosan pitkan aikavalin muutoksista kotimaisessa
saédstdmisesséd on havaittu korvaantuvan ulkomaisilla padomavirroilla. Taman liséksi velan kasvun
rahoittaminen pitkakestoisesti ulkomaisilla saastoilld vaikuttaa todennékoisesti jossakin vaiheessa

valtionlainoille arvioituun riskipreemioon.

Yll& esitetyssd esimerkissa Gale ja Orzag (2004) pyrkivat selittdmaan Yhdysvaltojen korkotasoa
odotetuilla tulevaisuuden budjettialijagamilld. Tassa tutkielmassa puolestaan keskitytdan
padasiallisesti nykyisiin budjettialijg&miin silloinkin, kun kuvataan odotuksia valtion tulevasta
velkaantumisesta. Perusteena nykyisten alijg@gmien kaytolle selittdvand muuttujana on perinteisesti
kaytetty budjettialijgdmien huomattavaa autokorreloituneisuutta (Ardagna et al. 2007). My0s tassa
tutkielmassa kaytettdvan aineiston maiden budjettialijadmat korreloivat selvésti viivéstettyjen
arvojensa kanssa (ks. liite). Taten voidaan olettaa, ettd kutakin nykyistd budjettialijgdmaa seuraa
suurella todennakoisyydelld lisavelkaantuminen tulevina vuosina. Alijagdmien pysyvyyden voidaan

olettaa olevan myds valtioiden rahoittajien tiedossa.

Valtion budjettialijadgmien k&yttdmien valtionlainojen korkotasoa selittdvana tekijand on saanut
osakseen myos kritiikkid. Engen ja Hubbard (2004) huomauttavat, ettd talousteorian perusteella
korkotaso maaraytyy padomakannan, eli valtion velan perusteella. Heidan mukaansa alijaamat, eli
velan méaardn muutokset, vaikuttavat korkotason muutokseen, eivat korkotasoon. Korkotason
mallintamisessa he pitdvat parhaana selittdjand velkatasoa. Tallainen pohjimmiltaan
talousteoreettinen l&hestymistapa jattaa véhalle huomiolle rahoitusmarkkinoita kiinnostavan tiedon

valtion nykyisesté ja tulevasta maksukyvysta.

Rahoitusmarkkinoilla lainarahan hinta (korko) madraytyy k&énteisesti velkakirjojen hintojen
kanssa. Velkakirjan hintaa madritettdessa lainanantaja kayttadé valtion tulevaisuuden maksukyvysta
sitd informaatiota, mit4 on velkakirjan ostohetkelld saatavilla. Vaikka tehokkaiden markkinoiden
hypoteesia (Fama 1970) onkin sellaisenaan mahdotonta hyvéksya, ei sen oletusta saatavilla olevaan
informaatioon reagoivista markkinoista voi Kkieltdd. Tarkempaa tutkimusta sijoituskohteiden
hinnoissa nédkyvéasta markkinoiden ylireagoinneista ovat tehneet muun muassa De Bondt and Thaler
(1985). Taman tutkimuksen kannalta ei ole kuitenkaan eriarvoisen tarkedd maarittdd mahdollista
markkinoiden yli- tai alireagointia, riittdd kun hyvaksytaan, ettd joukkovelkakirjamarkkinoilla

reagoidaan valtion maksukykyéa koskevaan informaatioon.
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Tallaisilla markkinoilla vahvasti jo entuudestaan velkaantuneen valtion budjetin ilmoitettu alijg@mé
tietylla ajanhetkelld voi siten nousta merkitsevéksi selittdjaksi valtiolta vaaditulle korolle. Vaikka
rahoitusmarkkinoiden tiedossa oleva valtion ilmoitettu budjettialijgdma ei vélttdmatta vastaakaan
taysin kyseisen vuoden lopullista tilastoitua budjettialijadmaa, korreloi se silti erittdin voimakkaasti
tilastoidun budjettialijgdman kanssa. Taman tutkimuksen aineistosta on jatetty pois kehittyneet
valtiot, joissa etukateen julkistettujen budjettialijg&mien ei voida olettaa vastanneen riittdvan hyvin
lopullisia tilastoituja budjettialijadmi&. Kiistatta yksi parhaista tavoista arvioida valtion maksukykya
ja rahoitusasemaa tulevaisuudessa, on valtion velkaantumisen muutoksen eli budjettialijddman

tarkastelu tassa hetkessa.

3.2.2 Vaihtotase alijadma selittdvana muuttujana

Valtion budjettialijagdman tavoin tulevaisuuden odotuksia huomioon ottavana muuttujana voi kayttaa
maan vaihtotasealijgdmaa. Talloin yhteys julkisen sektorin velanmaksukykyyn, ja siten korkoihin,
ei ole vélttamatta kuitenkaan yhté suora kuin kaytettdessd valtion omaa budjettialijadmaa.

Vaihtotasealijadma kuvaa nettovelkaantumista ulkomaille. Jos tdméa velkaantuminen johtuu
yksityisen sektorin liiallisesta kulutuksesta ja sita seuraavasta velkaantumisen kasvusta, johtaa se
luottoriskin kasvuun yksityisell& sektorilla. Yksityisen sektorin velkaantumisen purkamisesta seuraa
taloudellisen aktiviteetin heikentymiseen, joka taas johtaa siihen, ettd valtion tulot pienenevat ja
menot kasvavat suhdanneautomatiikan myo6ta (De Grauwe & Ji, 2012). Talléin myods valtion
velkaantuminen lisddntyy ja riski maksukyvyttomyydestd kasvaa. Vastaavasti ulkomainen
velkaantuminen voi seurata suoraan suurista julkisista menoista. Talldin saastdjen kasvanut kysynté

korvautuu ulkomaisilla saéstoilla ja siten vaihtotasealijadmalla (Gale & Orzag 2004).

Esimerkiksi De Grauwe ja Ji (2012) ovat kayttdneet edelld esitettyyn teoriaan nojaten
vaihtotasealijaddmad Euroopan valtioiden vélisten pitkien korkojen erojen selittdmisesséd. Monissa
De Grauwen ja Jin (2012) malleissa vaihtotasealijaddmén kertoimet eivat kuitenkaan osoittaudu
merkitseviksi. Teorian perusteella vaihtotasealijadmé saattaa vaikuttaa perustellulta tulevaisuuden
odotuksia kuvaavalta muuttujalta, mutta se ei silti sisalla tarkasti kaikkia tulevaa julkisen talouden
tilaa kuvaavia vaikutuksia, joita esimerkiksi budjettialijg@mét ja ennustettu velkasuhteen kasvu
siséltavat. Esimerkiksi monessa tdman tutkielman aineiston havainnossa maalla on samanaikaisesti
vaihtotaseylijgdma ja huomattava julkisen sektorin alijddma tai vastaavasti julkisen sektorin
ylijddma ja vaihtotasealijg@ma. Koska monissa aineiston aikasarjoissa vaihtotase on pitké&kestoisesti

alijgdmainen eikd julkinen budjetti silti k&&nny alijadmaiseksi, voidaan edelld esitettya
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paattelyketjua pitdd hiukan ontuvana. Taten vaihtotasealijadmaa ei voida pitad yhtd hyvana valtion
rahoitusasemaa kuvaavana muuttujana kuin valtion budjettialijgdmé&a. Tassa tutkielmassa kéaytetdan
tulevaa julkisen talouden tilaa kuvaavana muuttujana padasiassa valtion budjettialijadmaa, koska
silld voidaan olettaa olevan vaihtotasetta suorempi yhteys kyseisell&d aikaperiodilla vallitseviin

odotuksiin valtion velanhoitokyvysta.

3.2.3 Velkasuhde selittdvana muuttujana

Tassa tutkielmassa kéytetddn yhtend korkotasoa selittdvand muuttujana OECD:n raportoimaa
valtion bruttovelan osuutta bruttokansantuotteesta. Taten sailytetddn vertailtavuus aikaisempiin
tutkimuksiin. Velkasuhteella ja budjettialijadmalla on ollut kaikissa korkotasoa mallintavissa
tutkimuksissa toisistaan eroava vaikutus korkotasoon. Velkasuhteen vaikutus on aina jaanyt
budjettialijgdman vaikutusta pienemmaéksi (Faini 2006). Syy tahan loytyy budjettialijgdmien
autokorreloituneisuudesta. Laubach (2009) esittad, ettd Yhdysvalloissa yhden prosentin nousu
odotetussa budjettialijddmassa aiheuttaisi noin kuuden prosentin nousun odotetussa velkasuhteessa.
Laskelmissaan han kayttaa alijg@mien autokorrelaatiokertoimena lukua 0,83. Saman logiikan pystyy
valjastamaan myo0s tdssa tutkielmassa kaytettavaan aineistoon, jonka liitteessa on esitelty kunkin

maan budjettialijddmien autokorrelaatiokertoimet. Keskimaarin kertoimet ovat suuruudeltaan noin
0,8. Talléin yhden prosentin nousu alijadmassé aiheuttaisi noin 1—_103=5 prosentin nousun

velkasuhteessa pidemmalla aikavalilla. Vaikka tdma lahestymistapa onkin vain teoreettinen yleistys,

auttaa se ymmartdmaan budjettialijag@mien ja velkatason toisistaan eroavia vaikutuksia korkotasoon.

Budjettialijadmi& ja valtion velkasuhdetta ei tarvitse empiirisessd mallinnuksessa néhda toisiaan
poissulkevina muuttujina. Siind misséd budjettialijagdman voidaan nahdd kuvaavan valtion
rahoitusaseman kehitysta l&hitulevaisuudessa, kuvaa bruttovelka suhteessa bruttokansantuotteeseen
valtion rahoitusasemaa huomattavasti pidemmalla aikavélilla. Yksi tdman tutkielman tarkeimmisté
huomionaiheista onkin valtion velkasuhteen vaikutus alijadmien ja korkotason véliseen yhteyteen.
Hypoteesina on, ettd alijagdmien aiheuttamat pudotukset sdastoissd korvaantuvat (ainakin osittain)
ulkomaisilla s&ast6illd niin kauan, kun valtion velkasuhde on riittdvdn matala ja valtion
maksukykya ei kyseenalaisteta. Korkeammilla velkasuhteen tasoilla valtion mahdollisuudet
suoriutua olemassa olevan velkansa korkomaksuista voivat osoittautua pieniksi ja taten valtion

maksukyky voidaan kyseenalaistaa helpommin perustein.
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3.2.4 Velan ja alijagdman yhteisvaikutus

Luvussa kaksi esitetysta staattisesta valtion velkaantumisehdosta (yhtalo (2.7)) kdy ilmi alijgdmén
vaikutus velkasuhteeseen annetuilla reaalikasvulla ja inflaatiolla. Mikéli valtion lisdvelkaantumisen
oletetaan olevan sen maksukykya heikentdva asia, voivat valtion rahoittajat vaatia korkeampaa
korkoa silloin kun budjettiylijadma ei ole tarpeeksi suuri kattamaan olemassa olevasta velasta
koituvia korkomaksuja. On tarkedd huomata, ettd valtion velkasuhteen kasvun voidaan olettaa
heikentdvan valtion maksukykya erityisesti silloin, kun valtio on entuudestaan merkittavasti
velkaantunut. Téarked4 on se, nahdaanko valtiolla olevan mahdollisuuksia keratd tulevaisuudessa
nykyhetked huomattavasti suurempia veroja velkojen takaisin maksamiseksi (Eichengreen 2011).

Esimerkiksi Roubini (2001) ottaa kantaa yhtélossd (2.8) esitetyn valtion intertemporaalisen
budjettirajoitteen ongelmallisuuteen maksukyvyn ja koron maédrittdjand. Han esittdd, ettd
perékkaisia alijadmaisia budjetteja tuottavien ja korkeasti velkaantuneiden valtioiden ei voida
katsoa pystyvan uskottavasti sitoutumaan kireddn finanssipolitiikkaan tulevaisuudessa. Vaikka
valtion rahoitusteorian tasolla mahdolliset velan vahentdmisepisodit ulottuvatkin kauas
tulevaisuuteen, saatetaan valtion maksukykyd arvioida todellisuudessa vain keskipitkélla
aikavalilla. Erityisesti tulevaisuudessa toimeenpantavien suurten veronkorotusten vadristavéat
vaikutukset tyomarkkinoilla ja saastdmisessd sekd suuret sosiaaliset kustannukset julkisen
kulutuksen leikkauksista tekevat finanssipoliittisen &dkkikaannoksen mahdottomaksi. (Roubini
2001.) Pitkakestoinen valtion velan akkumuloituminen vahenta4 taten velanhoidon uskottavuutta ja
kasvattaa valtion rahoituskustannuksia.

Vastaavasti mikéali maan velkasuhde on léhelld nollaa, voi alijagd@ma olla tilapaisesti suuri.
Rahoittajat eivat talloin vélttaméattd menetd uskoansa maan velanhoitokykyyn. Portfolioefektin
kautta lisdvelkaantuminen saattaa jopa hieman laskea valtion lainoistaan maksamaa korkoa
(Caporale ja Williams 2002). Esimerkiksi Suomi on viime vuosina maksanut pitkista lainoistaan

alhaista korkoa, vaikka budjetit ovat olleet selvasti alijadmaisia.

Seuraavassa kasitelladn yhta monista alijddman ja velkatason yhteisvaikutusta kuvaavista malleista.
Fainin (2006) mallin taustalla on velkaantumisen ja korkojen kiinted riippuvuus toisistaan ja tasta
seuraava mahdollinen huono tasapaino. Tarkein intuitio on se, ett4d korkea velkaantuminen voi
johtaa siihen, ettd sijoittajat kyseenalaistavat valtion maksukyvyn ja vaativat tarjoamalleen
rahoitukselle korkeampaa korkoa. Korkeampi korko taas aiheuttaa valtion velanhoitokustannusten

nousun, jonka seurauksena valtion menot kasvavat entisestddn. Tamé puolestaan saa sijoittajat
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kyseenalaistamaan valtion velanmaksukykya entistd voimakkaammin ja vaatimaan suurempaa

korkoa jne. Taten alijgdman nousun vaikutukset korkotasoon eivét ole valttamatta lineaarisia.

Fainin (2006) mallissa kasvu ja inflaatio oletetaan nolliksi. Malli yrittda havainnollistaa pelkastaan
korkotason vaikutusta sopeutustarpeeseen ja sopeutustarpeen vaikutusta korkotasoon. On kuitenkin
ymmarrettdvd, ettd valtion velkasuhteen kasvun pysdyttdmiseen tarvittava ylijadméa on sitd
pienempi, mitd suurempi on kansantalouden kasvuprosentti. Kasvun ja inflaation ollessa nolla,
velkataso pysyy vakiona mikali ylijadma kattaa olemassa olevasta velasta koituvat korkomaksut
(yhtéld (2.7)). Inflaation ja kasvun ollessa nolla puhutaan tassé yhteydesséd velan nimelliskorosta.
Taten velan tasapainottamiseen vaadittava ylijgdma ilman korkomaksuja merkitddn aivan kuten
yhtélossa (2.7)

YJ]* = korkomaksut (Faini 2006).

YJ* kuvaa sitd ylijaddmad, joka tasapainottaa valtion budjetin ja pysdyttaa velkaantumisen kasvun.
Jos merkitadn YJ:11a todellista toteutunutta ylijadmaa, kuvaa YJ* - Y] vaadittavan menosopeutuksen
suuruutta. (Faini 2006.) T&lla perusteella pieni toteutunut ylijg@dméa (Y/) voi johtaa siihen, ettd
valtion kyky tasapainottaa budjettinsa kyseenalaistetaan. Kynnystd, jolla valtion budjetin

tasapainottamismahdollisuudet kyseenalaistetaan, voidaan merkité k:lla. Talloin merkitaén

YI"=Y] =k,

josta seuraa, etta

YJ* =Y] +k (Faini 2006).

Kun valtion budjetin sopeutustarve ylittdd kynnyksen Kk, nousee valtion velastaan maksama
korkotaso, koska sijoittajat pitdvat velkojen luottoriskid talldin suurempana. Kuvassa 3.4b on
pyritty havainnollistamaan tata ilmioté. Siirryttdessd pisteestd Y] + k oikealle valtion rahoittajat

kyseenalaistavat maksukyvyn ja vaativat lainarahalleen korkoa R, koron R; sijaan. (Faini 2006.)

Kaltevasti nousevat kayrat kuvissa 3.4a-b kuvaavat sitd kuinka velan kasvun pyséayttamiseksi
vaadittu budjettiylijag@ma riippuu korkomaksuista. Mitd korkeampi on korko, sitd korkeampaa
budjettiylijddmad vaaditaan velkaantumisen pysayttamiseksi. (Faini 2006.) YJ* on siis koron

funktio. Huomattava on se, etta tdssa mallissa pyritdan kuvaamaan valtion rahoitusasemaa hieman
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pidemmalla aikavélilld, silla koron nousu ei todellisuudessa aiheuta nousua vélttdmatta saman

vuoden vaaditussa ylijadmassa.

R alhainen velka R

korkea velka

R»
Ri
YJ* YT +k YJ*
Kuva 3.4a Velkaantumisen vaikutus vaadittuun ylijadmaén Kuva 3.4b Kynnys korkotasolle

Epélineaaristen vaikutusten taustalla on se, ettd suuremman velkatason valtiolta vaaditaan jokaisella
korkotasolla suurempaa ylijagdmaa velkaantumisen kasvun pysayttamiseksi. Korkean velkatason
maan kulmakerroin on taten kuvan 3.4a tarkastelunakokulmasta katsottuna loivempi. (Faini 2006.)
Néiden tietojen perusteella on johdettavissa dynaaminen riippuvuus kuvaan 3.4b. L&htotilanteessa
sekda korkean ettd matalan velkatason valtiot maksavat velastaan korkoa R,. Kun valtioiden
toteutunut budjettiylijadmé pienenee (tai alijadma kasvaa), siirtyy YJ + k vasemmalle, jolloin korko
voi nousta korkeasti velkaantuneella maalla (loivempi kulmakerroin) tasolle R, ja sailyd matalasti
velkaantuneella maalla tasolla R,. Tdss& yhteydessd alijadmén vaikutukset valtion korkotasoon
eivat ole lineaarisia. Mallin yksinkertaistuksista huolimatta on myds mahdollista, ettd korkotaso voi

nousta yhtdjaksoisesti pitkddan seurauksena entistd suuremmista vaadituista ylijadmisté.

3.3 Riskipreemiot selitettavina muuttujina

Edelld kuvattiin kuinka alijaddmat voivat saada aikaan epdlineaarisia vaikutuksia korkotasossa.

Useimmiten téllaisten epélineaaristen korkoreaktioiden katsotaan johtuvan luottoriskin kasvusta tai

mahdollisesta valuuttakurssin heikkenemisen pelosta (Ardagna et al. 2007). Muutoksia

luottoriskissa pyritddn, tutkimuksesta riippuen, selittdmaédn seka velkaantumisen epélineaarisia etta
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lineaarisia vaikutuskanavia pitkin. Seuraavassa tarkastellaan tarkemmin aiemmissa tutkimuksissa

I6ydettyjé riippuvuuksia velkaantumisen ja korkoerojen vélill&.

3.3.1 Riskipreemiot ja velkaantuminen

Rahoitusteoriassa saman maturiteetin ja valuutan velkakirjojen korkoerojen syyna ovat erot
luottoriskissa. Kuvassa 3.5 on esitetty kahden valtion kymmenen vuoden lainojen kysynta- ja
tarjontakdyrat, jotka on asetettu lahtotilanteessa (hetkella t=1) samalle tasolle DI* = D% ja

It _ ¢Sa
st = g5,

A " \
hinta'p hintap
f --p3 {is?
P |1t i |1t riskipreemio P ?a i ?a
P4 Y- - —¢
korkotaso, i korkotaso, i
bondien bondien
maara maara
Italian valtionlainamarkkinat Saksan valtionlainamarkkinat

Kuva 3.5. 10-vuotisten valtionlainojen valinen riskipreemio. L&hde: Mishkin (2003).

Valtion velkakirjojen tarjonnan pysyessa ennallaan, nousu Italian laiminlyontiriskissa siirtda Italian
valtionlainojen kysyntakéyrad vasemmalle ja suhteellisesti turvallisempien Saksan valtionlainojen
kysyntikayraa oikealle. Ajan hetkelld t=2 Italian valtion lainojen kysyntaa kuvaa DIt ja Saksan
valtionlainojen kysyntad D>®. Verrattuna lahtétilanteeseen, uusissa tasapainoissa Italian
valtionlainojen hinta on matalampi ja korko korkeampi, Saksalla p&invastoin. Miké&li Saksan
kymmenen vuoden valtioiden lainoja pidetéan taysin riskittdming, kuvaa valtionlainojen korkoero

riskipreemiota, jonka Italia joutuu maksamaan velkapapereihinsa liitetysté riskistéa.

Valtionlainoihin liitettyd luottoriskia onkin mallinnettu empiirisissa tutkimuksissa usein vertaamalla
ylla esitetylla tavalla valtionlainan korkoeroa riskittéména pidettyyn valtionlainaan. Esimerkiksi
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Bernoth et al. (2004) vertaavat 13 Euroopan maan Saksan valuutassa liikkeelle laskemien
valtionlainojen korkoeroja Saksan valtionlainojen korkoihin ja toteavat valtion velkasuhteen
erotuksen Saksan velkasuhteesta merkittavaksi selittdjaksi korkoerolle, joskin tdma vaikutus
todetaan padasiallisesti epdlineaarisiksi. Velkasuhde-erotuksen lineaariset vaikutukset korkoeroon
pienenivét yhteisvaluutan ensimmaisind vuosina, mutta epalineaariset vaikutukset (velkasuhde-
erotuksen neli6) suurenivat (Bernoth et al. 2004). Tutkimuksen perusteella rahaliiton alkuvuosina
Saksaa velkaantuneemmat valtiot maksoivat vain hieman Saksaa suurempaa korkoa, jos velkasuhde
oli alle 68,5 prosenttiyksikkdd yli Saksan velkasuhteen, mutta maakohtainen riskipreemio nousi
selvasti taman kynnyksen vyldpuolella. Selityksena ilmidlle kaytettiin kyseisen tydpaperin
julkaisuaikana sitd, ettd EMU-maiden ei uskota antavan toistensa ajautua rahoitusvaikeuksiin, ellei
julkinen talous ole ollut kestamattomalla pohjalla yht&jaksoisesti todella pitkdan (Bernoth et al.
2004). Huomattavaa kuitenkin on, ettd tutkimuksen aineisto ulottui vuodesta 1991 vain vuoteen
2002. Taten padomamarkkinoiden integroitumisen kausi jai pédosin huomiotta ja varsinaiset
havainnot rahaliiton kolmannelta vaiheelta jdivat hyvin véhdisiksi. Luultavasti tastd syysta

velkasuhteiden erotusten nelididen merkitsevyysasteet osoittautuivat niin suuriksi.

Kirjallisuudessa on kaytetty valtionlainojen riskipreemiota selitettdvdnd muuttujana myés 10
vuoden valtionlainojen korkoeroa saman maturiteetin ja valuutan koronvaihtosopimuksiin (interest
rate swap)®. Afonso ja Strauch (2007) tutkivat koronvaihtosopimusten ja valtion lainojen pitkien
korkojen vélisid eroja Euroopassa ja osoittavat, ettd vuoden 2002 aikana ilmenneilld fiskaalisilla
tapahtumilla (fiscal events) ei ole merkitsevid pysyvia vaikutuksia valtioiden velkojen
laiminlyontiriskiin. Vaikka tutkimus seuraakin ansioituneesti fiskaalisten tapahtumien vaikutuksia
paivétasolla, sen rajoittuminen vain vuoteen 2002 jattdd kuitenkin huomiotta pitkékestoiset velan

akkumuloitumisen vaikutukset valtion velkojen luottoriskiin.

Ardagna et al. (2007) puolestaan osoittavat swap-korkojen olevan yhtélailla riippuvaisia shokeista
finanssipolitiikassa. Yhden prosentin nousu alijgdméssd ilman korkomaksuja nostaa heidéan
tutkimuksensa mukaan swap-korkoja 10 peruspistetta>, mika viittaisi siihen, etta finanssipolitiikka
vaikuttaa myo6s sellaisten sijoitusinstrumenttien korkoihin, jotka eivat ole valtion liikkeelle
laskemia. Samassa tutkimuksessa valtion alijag@méa ja velkasuhde eivat vaikuta tilastollisesti
merkitsevasti 10 vuoden valtionlainojen ja saman maturiteetin swap-korkojen véliseen eroon. Tama

Vvoi tarkoittaa sitd, ettd aineistoon sisaltyvalla aikavalilla (1975-2002) finanssipolitiikka ei vaikuta

* Koronvaihtosopimuksessa vaihdetaan kiintea korkomaksujen virta vaihtuvakorkoiseksi ja painvastoin. Swap-koroksi
madritetddn korko, jonka kiinteén korkovirran haluava osapuoli laskennallisesti maksaa vaihtuvan korkovirran
haluavalle osapuolelle (tai osapuolien valissa toimivalle pankille).

® Peruspiste tarkoittaa prosenttiyksikén sadasosaa. 100 peruspistetté vastaa yhta prosenttiyksikkoa.
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valtionlainojen korkoihin suoraan luottoriskin kautta, mutta vaikutus voi syntyéa lainattavien varojen
kysynndn kasvun kautta tai odotetun inflaation nousun kautta. Intuitiona selitykselle on se, etta
samat selittgjat liikuttavat swap-korkoja ja valtionlainojen korkoja samaan suuntaan. Esimerkiksi

uhka korkeasta inflaatiosta nostaa molempia pitkié korkoja.

Toisaalta velkojen luottoriskin  mahdollisuutta voidaan mallintaa my6s tapahtuneiden
velkajarjestelyjen kautta. Talloin tarkastellaan niitd olosuhteita, joissa valtiot ovat perinteisesti
ajautuneet maksukyvyttomyyteen. Esimerkiksi Manasse et al. (2003) mallintavat kehittyvien
valtioiden velkakriisien todennakdisyytta logit-mallin avulla. Aineistossaan heilld on 47 maan
havainnot vuosilta 1970-2002. Tuloksissa esitetddn, ettd suuri julkinen velka/BKT lisaa
todenndkdisyytta ajautua maksukyvyttomyyteen (Manasse et al. 2003). Heiddn mallissaan
alijgaman vaikutusta velkojen laiminlyontiin ei pystyta tilastollisesti ndyttdmaan toteen, mikéa
saattaa johtua osaltaan puutteista aineiston tiedoissa, mutta autokorreloituneiden alijg@mien voidaan
katsoa aiheuttavan nousun velkaantumisessa tulevaisuudessa ja siten vaikuttavan myods maksujen
laiminlyonnin  todenné&kdisyyteen tulevaisuudessa. Taten velkamaiden rahoittajilla  on

historiallisestikin syyta pelatd maksujen laiminlydntia korkeammilla velkatasoilla.

Huomattava on kuitenkin se, ettd Manassen et al. (2003) aineistoon ei ollut siséllytetty yhtdk&an
tamén tutkimuksen aineiston korkean tulotason maista. Mikali Manesse et al. (2003) I6ytamien
riippuvuussuhteiden oletetaan koskevan vain heidan kayttamansa aineiston valtioita eika valtioiden
koko populaatiota, voidaan velan akkumuloitumisen vaikutuksia luottoriskiin tdssa suhteessa
kyseenalaistaa. Nayttda siltd, ettd vuonna 2012 on kuitenkin mahdotonta véittdd kehittyneiden
valtioiden velkojen luottoriskin maaraytyvan globaaleilla rahoitusmarkkinoilla jotenkin muusta

maailmasta irrallisena.

3.3.2 Riskipreemiot finanssikriisin jalkeen

Aiemmin jo todettiin, ettd finanssikriisin jalkeen kansainvéliset institutionaaliset sijoittajat ovat
jarjestelmallisesti paenneet riskipitoisista sijoitusinstrumenteista kohti riskittdmid instrumentteja
(Oppers et al. 2011). Tassé tutkielmassa kéytossé oleva aineisto sisaltdaa pééasiallisesti havaintoja
Euroopan ja maailman pddomamarkkinoiden yhdentymisen ajalta, jolloin kehittyneiden talouksien
luottoriskejé pidettiin hyvin pienind. Aineiston loppupdédn havainnot siséltavat kuitenkin tietoja
finanssikriisin jalkeiseltd ajalta, joten institutionaalisten sijoittajien suhtautuminen valtioihin ja
valtionlainoihin selkedmmin heterogeenisend joukkona tulee jossain maarin huomioitua. Oppers et

al. (2011) esittavat kerddmansd aineiston perustella, ettd osa institutionaalisista sijoittajista,
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erityisesti eldkerahastot, ovat paenneet finanssikriisin jélkeen Euroopan velkamarkkinoilta ja
hakeneet tuottoja kehittyvien markkinoiden valtioiden velkapapereista. Osa sijoittajista on
puolestaan vetdytynyt ainoastaan turvallisimpana pitdmiinsd matalien tuottojen velkapapereihin.
Taman lisaksi sijoittajien kasvanut likviditeettiriskin karttaminen selittdd siirtymista pitkéan

maturiteetin sijoituskohteista kohti lynyempaa maturiteettia. (Oppers et al. 2011.)

Edella mainitut ilmiét ovat vaikuttaneet finanssikriisin jalkeen toisien valtioiden lainakorkoihin
positiivisesti ja toisien negatiivisesti. Likviditeettiriskin karttaminen on luonnollisesti nostanut
kaikkien maiden 10 vuoden valtionlainojen korkoja, mutta toisien maiden korko on saattanut silti
laskea ja toisien nousta johtuen epdsymmetrisistd luottoriskeistd. Seuraavassa luvussa rakennettu
empiirinen malli pyrkii huomioimaan likviditeettiriskin kasvun pé&aasiallisesti vuosidummyjen

avulla, mutta erot luottoriskissa pyritaan selittamaan velkaantumista kuvaavien muuttujien avulla.

3.3.3 Riskipreemiot ja kasvuennusteet

Korkeat velkasuhteet ja jatkuvasti velkaantuneisuutta lisdavéa finanssipolitiikka ovat erityisen
merkityksellisid silloin, kun valtion talouskasvu on hidasta tai negatiivista. Yll& esitetty Fainin
(2006) malli velan ja alijgaman yhteisvaikutuksesta perustui yhtaloon (2.7), jossa velkasuhteen
esitettiin pysyvan vakiona, mikéli budjettiylijadmé vastaa reaalisia korkomaksuja. Silloin kun
tekijoita ei vakioitu, ndma reaaliset korkomaksut riippuivat nimellisistd korkomaksuista, inflaatiosta
seka kasvuprosentista. Mikali velkasuhteen muutos tulevaisuudessa on tosiaan se tekija, joka
riskipreemiota méarittdd, on myos korkomaksujen kannalta erityisen tarkedd, ettd kasvu ja
kasvuennusteet eivdt muodostu negatiivisiksi. Yhtaloista (2.6) ja (2.7) on havaittavissa, etta
alhaisella kasvuprosentilla valtion velkasuhde kasvaa, ellei nimelliskorko ole todella alhainen tai
inflaatio todella korkea. Tdma on myds valtioiden lainasitoumuksia ostavien rahoittajien tiedossa,
mista johtuen alijddmaiset budjetit ja negatiiviset kasvunakymat jo ennestdan velkaantuneilla mailla

heré&ttivat suurta epaluottamusta rahoitusmarkkinoilla vuosien 2010 ja 2011 aikana.

Oppers et al. (2011) osoittavat institutionaalisten ja kaupallisten sijoittajien pddomien allokaatiota
tilastoivan paneeliaineiston avulla, ettd kasvuennusteilla on tilastollisesti merkitseva vaikutus
maahan tulevien pa&omavirtojen selittdjand. Nousu maan BKT:n kasvuennusteessa johtaa
lisdykseen sekd oman paidoman-ehtoisten sijoituskohteiden ettd joukkovelkakirjojen kysynnéssa
kyseisesséd maassa. Tama selittyy sillg, ettd korkea kasvu liséé yritysten tuottoja sek& mahdollisesti
laskee velkakirjojen luottoriskid. Samalla tavoin korkea kasvu liséé verotuloja ja vahentaa valtion

menoja. Negatiiviset kasvuennusteet puolestaan johtavat pddoman poistumiseen maasta. (Oppers et
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al. 2011.) Tama tilanne on ollut hyvin ilmeinen muun muassa Espanjassa kevaalla 2012. Odotetun

talouskasvun merkittavyytté valtion lainakustannusten selittdjané on taten syyté pitdd mahdollisena.

Reinhart ja Rogoff (2010) ovat pyrkineet osoittamaan, ettd velkaantuminen vaikuttaa itsessaan
heikentavasti kasvuun. Tamén tutkielman laajuuden puitteissa ei ole syytéd perehtya velan ja kasvun
valisiin yhteyksiin sen tarkemmin, riittdd kun hyvaksytaan, ettd heikko kasvu saattaa helposti lisata

valtion velkaantumista tulevaisuudessa.

Kasvuennusteita ei erikseen kayteta tassé tutkimuksessa maiden korkotasoa selittdvand muuttujana.
Sen sijaan osassa luvun nelja malleista pyritddn huomioimaan kasvuennusteiden vaikutukset
sisallyttamalla alijgdman tilalle selittdvaksi muuttujaksi ennuste valtion bruttovelan muutoksesta.
Taman muuttujan voidaan olettaa sisdltdvan informaatiota valtion kasvuennusteista, koska
muuttujan tekijoihin siséltyy BKT. Muuttujat velkasuhteiden kasvuennusteiksi on johdettu kunkin

OECD:n Economic Outlookin julkaisun yhteydessa ilmoitetuista ennusteista.

3.3.4 Riskipreemiot ja inflaatio-odotukset

Taman tutkielman aineistossa jokaisen valtion velka on ennen vuotta 1999 merkitty kunkin maan
omassa valuutassa. Euroopan rahaliittoon liityttyddn maat ovat merkinneet liikkeelle laskemansa
velkakirjat yhteisvaluutta Eurossa, jonka liikkeellelaskusta puolestaan vastaa riippumaton Euroopan
Keskuspankki. Néin ollen yhdellak&én rahaliiton jasenmaalla ei olisi pitdnyt olla mahdollisuutta
vaikuttaa velkansa reaaliseen arvoon inflaation kautta. Aineistossa on myos maita, joiden kohdalla
velan maksu inflaation avulla on ollut oman keskuspankin kéasissa t&h&n péivaan asti.
Valtionlainojen nimelliskorot voivat taten nousta myods seurauksena inflaatio-odotusten noususta,
varsinkin, jos on olemassa pelkoa velan monetarisoinnista. Baldacci et al. (2011) esittavat, ettd
kehittyvissa talouksissa maan omassa valuutassa liikkeelle lasketulta velalta vaadittu korko voi
nousta merkittavasti inflaatio-odotusten nousun seurauksena. Tallaisia episodeja ei mahdu tassa
tutkielmassa kéytdssa olevan havaintoaineiston joukkoon, mutta teorian perusteella téllaiset pelot
velan monetarisoinnista ovat mahdollisia my6s kehittyneissé valtioissa. Historia on osoittanut, etta
velan monetarisointi on aina seurausta valtion suuresta velkaantumisesta (Reinhart ja Rogoff 2009).
Jos aineiston havainnoissa on olemassa téllaisia vaikutuksia korkoon, ne tulevat huomioiduksi
velkamuuttujien siséllyttdmisen kautta. Oletuksena toki on, ettd rahapolitiikan kontrollit eivat

huomioi kaikkia odotuksiin vaikuttavia tekijgita.
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4 EMPIIRINEN MALLINNUS VALTIONLAINOJEN KORKOTASOSTA

Tassd luvussa mallinnetaan valtion velkaantumista kuvaavien muuttujien vaikutuksia
valtionlainojen korkotasoon kéyttden kansallisia ja globaaleja muuttujia rahapolitiikan ja

suhdannesyklisen tilanteen kontrolloimiseen.

4.1 Aineisto ja estimointimenetelma

4.1.1 Aineisto

Tutkielmassa kaytettyyn aineistoon siséltyy selitettdvand muuttujina vuosittaiset havainnot 16
OECD-maan 10-vuotisten valtionlainojen laskennallisesta korosta jalkimarkkinoilla vuosina 1991
2010. Korot on laskettu kullekin vuodelle keskiarvoina joko paivittdisestd datasta tai keskiarvona
kunkin kuukauden viimeisen keskiviikon tai viimeisen perjantain tiedoista. Irlannin pitkét korot on
tilastoitu valtion 15-vuotisten lainojen koroista. Irlannin ohella aineiston muut maat ovat Australia,
Itdvalta, Belgia, Kanada, Tanska, Suomi, Ranska, Saksa, Italia, Hollanti, Norja, Espanja, Ruotsi,
Sveitsi ja Iso-Britannia. Euroopan ulkopuolisia kehittyneité valtioita on néin ollen mukana kaksi ja

Euroopan rahaliiton ulkopuolisia maita seitseman.

Kéytettdvien mallien tarkeimmat selittdvat muuttujat ovat edellisessa luvussa esitetyt pankkien
valinen 3 kk:n rahoitusmarkkinakorko (lyhkorko), budjettialijaama ilman korkomaksuja (alijaama)®,
valtion bruttovelka suhteessa BKT:hen (velka/bkt), reaalisen bruttokansantuotteen kasvu suhteessa
edellisvuoteen (bktkasvu) sekda kuluttajahintojen nousuvauhti (inflaatio). Tiedot Kkoroista,
inflaatiosta ja julkista velkaantumista kuvaavista muuttujista ovat OECD:n Economic Outlook

90:stéd. Reaalisen BKT:n kasvu on peraisin IMF:n WEQ:sta syyskuulta 2011.

Kaikki aineiston maat ovat kehittyneita talouksia, joissa vuoden 2005 hinnoilla laskettu BKT/capita
vuonna 2010 oli yli 25000 $. Aineistoon on siséllytetty ne maat, joiden kohdalla tiedot
tutkimuksessa tarvittavista muuttujista olivat saatavilla. Tutkimus kohdistuu pelkéstdaan korkean
tulotason kehittyneisiin valtioihin, joiden valtionlainoja on pidetty yleisesti turvallisina
sijoituskohteina. Tarkastelu halutaan ndin rajoittaa sellaisiin OECD-maihin, joissa luottoriskin
kohoaminen ja muiden korkotasoa selittdvien tekijoiden vaikutukset voidaan yhtendistad maille

yhteiselld B-kertoimella.

® On tarkea huomata, ett4 monista muista tutkimuksista poiketen tassa tutkimuksessa alijadméamuuttujana kaytetaan
ainoastaan alijg@maa ilman korkomaksuja. Talléin valtytddn merkittavalta endogeenisuudelta selittdvassa muuttujassa.
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Yhdysvallat on jatetty aineiston ulkopuolelle, koska dollarin asema reservivaluuttana ei tee
Yhdysvaltojen finanssipolitiikasta koituvia seurauksia taysin vertailukelpoisiksi muiden maiden
kanssa. Esimerkiksi Euroopan velkakriisin puhjettua Yhdysvaltojen pitkien valtionlainojen korot
ovat laskeneet huomattavasti, vaikka Yhdysvallat tuottavat vuosittain selvésti alijadmaisia
budjetteja. Erityisesti keskuspankkien osto-ohjelmien puuttuminen selittdvien muuttujien joukosta

tekee Yhdysvaltojen korkotasoon vaikuttavien tekijoiden kontrolloinnin erityisen vaikeaksi.

Japani on jatetty aineiston ulkopuolelle johtuen valuuttaan kohdistuvista suurista
revalvoitumispaineista (ks. McKinnon ja Goyal 2003). Jos yenin oletetaan vahvistuvan, on Japanin
julkisella sektorilla mahdollisuus velkaantua ilman suurta nousua korkotasossa. Taman liséksi
velkojen luottoriski riippuu hyvin paljolti siitd, onko velka ulkomaisille vai kotimaisille
talousyksikdille. Japani on tdssa suhteessa hyvin poikkeava talous, ja koska kaytetyissa malleissa ei
kontrolloida sitd kuka velan omistaa, on Japani syytd jattdd pois tarkastelusta. Naitda kahta
poikkeusta lukuun ottamatta aineiston maiden muuttujissa ei ole havaittavissa systemaattisia eroja

muihin korkean elintason maihin.

4.1.2 Maakohtaiset vakiotermit

Yksinkertaisimmassa spesifikaatiossa mallinnetaan velkasuhteen (velka/bkt) ja alijagdméan ilman
korkomaksuja (alijadma) vaikutusta valtionlainojen pitkiin korkoihin kayttdmalla rahapolitiikan
kontrollina ainoastaan lyhyita rahoitusmarkkinakorkoja (lyhkorko). Koska tutkimuksen aineisto
sisaltdd havaintoja eri maista eri ajankohdilta, on huomioitava erilaisten otosjakaumien
mahdollisuus maiden vélilla. Mikali kaikkien maiden (i=1,...,16) otokset keratdan yhteen ja

estimoidaan kaikille havainnolle (NT) yhteinen malli

Yit =o+ ﬁ,xit + Uit i= 1, ...N, t= 1, ...T, (4.1)

saattaa se johtaa virheellisiin tuloksiin. Esimerkiksi selittdvien muuttujien ollessa identtisia maiden
valilla, voi mailla olla silti olla erisuuruinen valtionlainojen korkotaso tasapainoisella budjetilla,
jolloin kaikille yhteinen regressio tuottaa vééaria tuloksia. Eroavat arvot korkotasossa voivat johtua
esimerkiksi  kullekin  valtiolle  Kkehittyneestd, ei-mittavissa olevasta, maineesta velan
takaisinmaksajana. Vastaavasti Irlannin lainojen pidemmat maturiteetit voivat nostaa kyseisen maan

vakiotermia.

Malleja, joissa on vakioiset regressiokertoimet, mutta ryhmittdin (maittain) eroavat vakiotermit,
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kaytetddnkin useimmiten paneelidatan analysoinnissa, johtuen niiden yksinkertaisesta ratkaisusta

edelld esitettyyn ongelmaan (Hsiao 2003). Talloin korkotasoa kuvaava malli on muotoa

K
Yit = (Z;k + Z ﬁkxkit + Uit , i = 1, ...,N, t = 1, ...,T, (42)
k=1

jossa a; kuvaa maan i vakiotermid ja B, antaa regressiokertoimen jokaiselle selittavélle muuttujalle
1,...K. Nama regressiokertoimet ovat mallissa kaikille maille samoja, eivatka riipu mydskaan ajan

hetkestd t. Maan i havaintovuoden t virhetermid kuvaa u;;.

Seuraavassa testataan lineaaristen rajoitteiden avulla tdssa tutkimuksessa kaytetyn redusoidun
mallin vakiotermien yhtélaisyytta olettaen muuttujien p-kertoimet kaikille maille samoiksi. Testi
tehdaén ylla esitetylle yksinkertaiselle kolmen selittdvan muuttujan spesifikaatiolle ja sill& pyritaan
osoittamaan, ettd korkotason mallintaminen maakohtaisia vakiotermeja kéyttden on kaytossa

olevalla aineistolla perusteltua. Rajoittamaton malli on muotoa
Yie = a; + B'xie + uye, (4.3)

jossa x;; on kolmen selittdvand muuttujan 3 x 1 vektori ja B’ on 1 x 3 vektori. Malliin siséllytetyt
selittdvat muuttujat ovat velka/bkt, lyhkorko sekd alijadmé. Selitettdvd muuttuja y;. kuvaa valtion

10-vuotisten lainasitoumusten laskennallista korkoa.

Selvitettdessd ryhmakohtaisten vakiotermien péatevyyttd selittdvind muuttujina asetetaan
rajoittamattomalle yhtdlolle (4.3) N-1 lineaarista rajoitetta ja testataan ovatko vakiotermit

aq,Q5,...,ay kaikille ryhmille yhté suuria. Testisuure on muotoa

(S =S)/(N-1)

=S /INT-D—KI’

jossa S, on rajoitetun mallin jadnnosnelioGsumma ja S; on rajoittamattoman, eli ryhmakohtaisten
vakiotermien mallin, jadnnosneliosumma. (Baltagi 1995.) Testin aineistossa maiden mé&éara N=16 ja
aikaperiodien maarad T=20. Testisuureen arvoksi saadaan 3,48 kriittisen arvon ollessa 5 prosentin
riskitasolla 1,67. Taten voidaan sanoa, ettd ryhmékohtaisten vakiotermien malli selittdd paremmin

korkotason vaihtelua kuin yhden vakiotermin malli, kun oletetaan p-kertoimet kaikille ryhmille
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samoiksi.

4.1.3 Kiinteiden vaikutusten malli

Kiinteiden vaikutusten mallissa (fixed effects model) selitettdvddn muuttujaan vaikuttavat seka
maittain, ettd aikaperiodeittain vaihtelevat eksogeenisten selittdvien muuttujien arvot ja muuttujat,
jotka ovat vakioita tietylle maalle (enemman tai vahemman) yli ajan. T&ll6in mallia kuvaa ylla
esitetty yhtalo (4.3), joka vektoreilla esitettynd on muotoa

s o
Y =({Y21=Ya; +[¢|a; + -+ |Y]ay +[{22|B +| 2], (4.4)
S I L L A M

jossa y; sisaltdd maan i havainnot selitettdvasta muuttujasta jokaiselta aikaperiodilta ja on taten T x
1 vektori, X; sisdltdd kaikkien selittdvien muuttujien havainnot kaikilta aikaperiodeilta maassa i ja
on taten T x K matriisi, u; sisaltdd kaikkien maan i havaintojen virhetermit ja on y;:n tavoin T x 1
vektori, § on regressiokertoimien K x 1 vektori ja e on T x 1 vektori ykkosid, mikd mahdollistaa
sen, ettd kunkin maan jokaisessa havainnossa huomioidaan kyseisen maan vakiotermi «;. (Hsiao
2003.) Tama malli pyrkii ottamaan huomioon selitettdvaan muuttujaan (10 vuoden valtionlainojen
korot) vaikuttavat kvantitatiiviset sekd kvalitatiiviset tekijat. Mallin virhetermid kuvaavat oletukset
ovat muotoa

E(u;) =0, E(uu)) = o2ly, E(ulu]’) =0,
jossa I on T x T identiteettimatriisi (Hsiao 2003).

OLS-estimaatit «;:lle ja §:1le saadaan minimoimalla virhetermien nelididen summat

N N

D uiu = ) 1 - eai =X, (i - eai = Xif). (45)
i=0 i=0

Ottamalla osittaisderivaatat ylla olevasta yhtaldstd «;:n suhteen ja asettamalla ne nollaksi saadaan

a; =y —B'X; i=1,..,N, (4.6)
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jossa 3, =~ %T_, yie ja X; = - %71 X, (Hsiao 2003.) Saatu estimaatti o;:lle selittyy silla, etta
kunkin maan jokaiseen havaintoon sisaltyy sama vakiotermi «;, kun taas selittdvien ja selitettavien
muuttujien arvot eroavat kussakin havainnossa. Selvitettdessd a;:n estimaattia jaetaan sen ja
selittdvien sekd selitettdvien muuttujien yhteenlasketut havainnot T:114, jolloin selittdvien ja
selitettdvien muuttujien T-pituisista yhteenlaskuketjuista muodostuu kyseisten muuttujien

keskiarvot ryhmalle i.

Sijoittamalla «;:lle saatu estimaatti yhtaloon (4.5) ja ottamalla osittaisderivaatat S:n suhteen

saadaan

N T 1N T
Bev = [z > Gt — ) e - »a-)'] [Z D G = 5O - yi)], (4.7)
i=1 t=1 i=1 t=1

jota kutsutaan “least-squares dummy-variable” (LSDV) -estimaattoriksi, koska jokaiselle ryhmaélle
laskettu vakiotermi voidaan ndhdd maadummyn kertoimena. Talld menettelylld selittavien
muuttujien matriisiin ei tarvitse sisallyttdd maadummyja, riittdd ettd muuttujat transformoidaan
vahentdmalla niistd kunkin maan aikasarjan keskiarvo. Saman estimaattorin voi taten esittdd myos

muodossa

-1

Bev = ) (4.8)

N N
> xiex| > xioy
i=1 i=1

jossa T x T transformaatiomatriisi Q = I — %ee’ kertoo jokaisen muuttujan havainnon ykkoselld ja

vahentdd siitd kyseisen muuttujan havaintoryhman (maan aikasarjan) keskiarvon. (Hsiao 2003.)
Tatd maakohtaisten kiinteiden vaikutusten (fixed effects) estimaattoria tullaan kayttaméaan jatkossa

selvitettdessa velkaantumisen vaikutuksia havaintoaineiston maiden velanhoitokustannuksiin.

4.2 Tulokset

4.2.1 Alijgdman ja velkatason lineaariset vaikutukset valtion velanhoitokustannuksiin

Edellisesséd luvussa esitettiin  kuinka rahapoliittiset toimenpiteet voivat vaikuttaa koko

valtionlainojen tuottokdyréan. Aineiston aikasarjahavaintojen perusteella seka valtionlainojen
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lyhyet korot ettd pankkien vélisten lyhyiden velkasitoumusten korot reagoivat kuitenkin pitkia
korkoja voimakkaammin esimerkiksi muutoksiin keskuspankin ohjauskorossa. Rahapolitiikan
aiheuttamat vaikutukset valtionlainojen pitkiin korkoihin pyritddn kontrolloimaan kaikissa tassa
luvussa esitetyissd estimoinneissa, joissa keskitytddn tutkimaan alijadmaisen finanssipolitiikan
vaikutuksia korkotasoon. Rahapolitiikan kontrolleja ovat lyhyt rahoitusmarkkinakorko seké

inflaatio. Maan syklisen tilanteen kontrolloimiseen kdytetddn puolestaan BKT:n kasvua.

Tutkimuksen havaintoaineisto ulottuu vuodesta 1991 vuoteen 2010. Aineistoon mahtuu téten
aikaperiodeja, jolloin valtionlainamarkkinat ovat olleet erilaisissa mittasuhteissa globaalit ja monien
maiden kohdalla myo6s valuutta, jossa velka on méératty, on muuttunut itsendisestd yhteiseksi.
Paneeliaineistoissa aikaperiodikohtaisten vaikutusten kontrollointiin  k&ytetddn useimmiten
vuosidummyja, jotka saavat tiettynd ajankohtana arvon yksi ja muulloin arvon nolla.
Vuosidummyjen tarkoituksena on kontrolloida kaikki se vaihtelu korkotasossa, joka on ominaista
vain kyseiselle aikaperiodille. Toisaalta vuosidummyt tekevét lisaselittdjind usein mallin muista
muuttujista merkityksettomid selittdjid kasvattamalla niiden B-kertoimien keskivirheitd. Esimerkiksi
sellaisena vuonna, jolloin suurin osa aineiston maista on velkaantunut merkittavéasti, voi
vuosidummy selittdd korkotason noususta huomattavan osan jattden alijadman ja velkatason

nakyvat vaikutukset pienemmiksi.

Toinen tapa lahestya aikaperiodikohtaisten vaikutusten kontrollointia on siséllyttdd malliin
vuosidummyjen tilalle trendimuuttujat. Taman tutkimuksen estimoinneissa kaytetaan
trendimuuttujina aina lineaarista- ja epélineaarista trendid. Lineaarista trendid kuvaava muuttujan
arvon madrittdd se kuinka monennelta aikaperiodilta kyseinen havainto on peréisin. Epélineaarinen
trendi maarittyy vastaavasti aikaperiodin jarjestysluvun nelion, esimerkiksi vuoden 1992 havainnot
saavat arvon 2° = 4. Trendimuuttujat ovat sikli hieman vuosidummyja rajoitetumpia muuttujia, etta
ne jattavat paljon enemmaén kunkin ajan hetken vaihtelusta muiden muuttujien selitettavaksi, koska
niiden oma selitysvoima on sidottu vain kahden trendikdyrdn ympérille. Aikaperiodikohtaisia
vaikutuksia voidaan kontrolloida myos sisallyttamalla selittaviin muuttujiin kullekin maalle i omat
trendimuuttujat T; ja T?. N&in tulee huomioitua paremmin eri vuosina kussakin tietyssa maassa
korkotasoon vaikuttavat tekijat. Toki myods estimoitavien parametrien méaara nousee télléin hyvin

korkeaksi.

Taulukossa 4.1 on erilaisia kontrollimuuttujia ja aikaperiodikohtaisia vaikutuksia huomioivia
muuttujia sisaltdvien lineaaristen mallien estimointituloksia. Sulkuihin on merkitty t-testisuureen

arvo estimoidulle p-kertoimelle. Tahdet ***, ** ja * kuvaavat kertoimen merkitsevyytta yhden,
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viiden ja kymmenen prosentin riskitasoilla. Esitetyt estimointitulokset ovat peréisin yhtalén (3)
muotoisesta mallista, jonka muuttujien arvot luetaan LSDV-estimaattorin toimintaperiaatteen

mukaisesti erotuksina oman maan i keskiarvosta.

Taulukko 4.1. 10-vuotisten valtionlainojen korot ja finanssipolitiikka, LSDV-estimaattori

Selitettdvd muuttuja: 10-vuoden valtionlainan laskennallinen korko

Malli(1) Malli(2 Malli(3) Malli4) Mallis) Malli(6) Malli(7)

ALIJAAMA 0,122 0,064 0,067 0.088 0,083
(8,63)***  (2,63)***  (2,80)***  (3.46)***  (4,49)***
VELKA/BKT 0,020 0,004 0,005 0.010 0,010 0,002 0,008
(3,94)***  (0,93) (1,26) (2.55)** (1,90)* (0,392) (2,33)**
LYHKORKO 0,658 0,469 0,462 0.374 0,288 0,422 0,309
(17,7)%** (5,39)***  (5,64)***  (7.11)***  (8,94)***  (6,11)***  (B,74)***
BKTKASVU 0,103 0,000 0,002 0.020 0,032 -0,006 0,030
(6,52)***  (0,01) (0,04) (0.971) (2,51)** (-0,192) (1,30)
INFLAATIO 0,034 0.059 0,076 0,037 0,085
(0,85) (1.50) (2,27)** (0,632) (1,43)
E(AVELKA) 0,041 0,043
(3,01)***  (2,58)***
Vuosidummyt El KYLLA KYLLA El El KYLLA El
Trendi ja Trendi El El El KYLLA El El KYLLA
Maakoht. T ja T? El El El El KYLLA El El
Havainnot (NT) 320 320 320 320 320 300 300

Mikali aikaperiodikohtaiset efektit jatetddn pois selittdvien sarakkeesta, havaitaan esimerkiksi
syklista tilannetta kontrolloivan talouskasvumuuttujan korrelaatio valtionlainojen pitkien korkojen
kanssa positiiviseksi (taulukon 4.1 malli (1)). Sama ilmenee mallista (5), jossa aikaperiodikohtaisia
vaikutuksia kontrolloidaan maakohtaisilla trendimuuttujilla. 1lmion selitykseksi esitettiin edellisessé
luvussa sitd, ettd korkeasuhdanteessa ja korkean kasvun aikana investoinnit koetaan
tuottoisemmiksi kuin muina aikoina, jolloin rahoituksen kasvanut kysyntid nostaa korkotasoa.
Valtiot kilpailevat lainarahasta samoilla rahoitusmarkkinoilla ja joutuvat muiden tapaan maksamaan
lainarahastaan korkeampaa korkoa. Tamén lisdksi korkean kasvun kausiin liitetddn yleensa korkeat
inflaatio-odotukset, jotka lisdavét lainarahasta vaadittua tuottoa. Myds Taylor-sd&ntéa noudattavien

keskuspankkien voidaan olettaa reagoivan korkeasuhdanteessa rahapolitiikkaa Kiristavilla toimilla
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(Taylor 1993). Riippuvuussuhteen katoaminen vuosidummyjen sisédltyessa malliin, viittaisi

kuitenkin siihen, ettd korkotasoon vaikuttavaa voimakkaasti malleista puuttuvat globaalit tekijéat.

Valtion velkatasoa kuvaavan muuttujan vaikutus korkotasoon osoittautuu niin ikaan tilastollisesti
merkitsevaksi, kun vuosidummyja ei sisédllytetda malliin. Velkatasomuuttujan merkitsevyytta
mallissa, johon on sisallytetty alijddma, voidaan pitdd jopa pienoisena yllatyksend. Esimerkiksi
Ardagna et al. (2007) havaitsevat tutkimuksessaan velkatason lineaariset vaikutukset
merkityksettomiksi ja jopa negatiivisiksi. Selitykseksi Ardagna et al. (2007) havaitsemalle ilmidlle
on esitetty sijoittajien halua vaihtaa huonolaatuista velkaa parempilaatuiseen valtion velkaan
alhaisilla valtion velkatasoilla. Tama kasvattaa valtion velkapaperien kysyntda ja laskee niiden
korkoja. (Caporale ja Williams 2002.)

Tamankin tutkimuksen aineistossa on paljon matalan velkatason havaintoja, mutta malleissa (4) ja
(5) kéaytettdessd Ardagna et al. (2007) tavoin aikaperiodikohtaisten efektien kontrolloimiseen
trendimuuttujia todetaan velkatason vaikutus korkotasoon silti merkitsevéksi. Velkatason vaikutus
jaa tosin pieneksi. Mallien (4) ja (5) mukaan yhden prosentin nousu valtion bruttovelassa suhteessa

BKT:hen saa aikaan yhden peruspisteen nousun valtionlainojen pitkissé koroissa.

Kuvassa 4.1 korkotason riippuvuutta velkatasosta on mallinnettu kayttamall& residuaaleja mallista,
jonka selittdjina ovat lyhkorko, bktkasvu ja inflaatio sekd maille yhteiset trendimuuttujat. Naiden
muuttujien mallin residuaaleista on siis kontrolloitu rahapolitiikan, maan suhdannesyklisen tilanteen
seké globaalin aikatrendin vaikutus korkotasoon. Maakohtaiset kiinteat vaikutukset korkotasoon on
otettu huomioon LSDV-estimaattorissa itsessdén. Residuaalit kuvaavat sitd vaihtelua korkotasossa,
jota edelld mainitut kontrollimuuttujat eivat selitd. Nollaa suurempi residuaali tarkoittaa

korkeampaa korkoa kuin mité kontrollimuuttujien malli ennustaisi.
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Kuva 4.1. Velkasuhteen vaikutus korkotasoon. Lahde: omat laskelmat OECD EO90:n pohjalta.
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Havainnollistavuuden takia kuvaan 4.1 on sisallytetty vain neljan esimerkkimaan havainnot
velkasuhteesta ja korkotason residuaalista. Ndma esimerkkimaat ovat Suomi, Espanja, Ruotsi ja
Iso-Britannia. T&ssé esitetyt 80 havaintoa kuvaavat hyvin sitd, kuinka korkea korkotaso korkeaan
velkasuhteeseen yhteydessa ei ole itsestddn selvyys kéytetyssa aineistossa. Korkeilla velkasuhteilla

korkotason residuaaleissa esiintyy suurta hajontaa.

Edelld jo mainittiin, ettd vuosidummyjen siséllyttdminen malleihin (2) ja (3) ja tekee monista
selittgjistd merkityksettomia sekd pienentdd [-kertoimien arvoja. Tama selittyy helpoiten
havainnointiajankohtana ilmenevédna kehittyvien talouksien ja niiden finanssimarkkinoiden
korkealla integroitumisella (Kumar ja Okimoto 2011). Talouskasvu sekd julkisen velan taso
menettavat merkitystdén selittdjand, kun korot korreloivat voimakkaasti aikaperiodeittain maiden

valilla.

Y1l esitetyissd malleissa alijgdmien vaikutus korkotasoon on julkisen talouden tilaa kuvaavista
muuttujista huomattavasti selkedmpi, silloinkin kun vuosidummyt on siséllytetty malliin. Vaikka
aikaperiodikohtaisten efektien sisallyttdaminen malliin heikentadkin alijaddman merkitsevyytta
selittdjand, on alijagdman vaikutus valtionlainojen pitkiin korkoihin jokaisessa mallissa tilastollisesti
erittdin merkitsevd. Vuosidummyt sisdltavissd malleissa (2) ja (3) yhden prosentin nousu
alijaddmassd aiheuttaa 6-7 peruspisteen nousun valtionlainojen pitkissd koroissa, kun taas
aikaperiodikohtaiset efektit kokonaan huomiotta jattavissa malleissa vaikutukset ovat noin 12
peruspistettd. Vaikka tuloksia ei ole tassa erikseen raportoitu, malleja on estimoitu myds jattamalla
spesifikaatiosta pois inflaatio- ja kasvumuuttujia. Alijadméan B-kertoimet pysyvét tuolloinkin

samalla vaihteluvalilla.
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Kuva 4.2. Alijaddman vaikutus korkotasoon. Lahde: omat laskelmat OECD EO90:n pohjalta.
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Kuvassa 4.2 on havainnollistettu mallin (2) kontrollimuuttujia (mukaanlukien aikadummyt ja
velka/bkt) kayttéden alijddman vaikutusta valtionlainojen pitkiin korkoihin edella esitetyissa neljassa
esimerkkimaassa. Kuvan 4.2 korkotason residuaalit kuvaavat sitd vaihtelua korkotasossa, jota
mallin (2) kontrollimuuttujat eivét selitd. Kuvasta on havaittavissa, etta ylijaamaisilla budjeteilla
korkotaso on useimmiten alhaisempi kuin mitd kontrollimuuttujien malli ennustaisi. Siirryttdessa
alijadmien puolelle korkotason vaihteluvali kasvaa jélleen selvésti mutta voidaan sanoa, ettd
syklisilta seka rahapoliittisilta vaikutuksilta puhdistetut korot nayttaisivat aineiston maissa kasvavan

alijagdmien kasvaessa.

4.2.2 Tulevaisuuden odotukset

Kuten edellisessa luvussa esitettiin, kirjallisuudessa on herdnnyt keskustelua siitd onko nykyisten
alijaamien tai velkatason kéyttdminen ainoina korkotasoa selittavind muuttujina taysin perusteltua.
Muun muassa Laubach (2009) esittad, ettd tarkeimmat korkotasoon vaikuttavat tekijat ovat valtion
tulevat budjettialijadgméat ja tuleva velan madré suhteessa BKT:hen. Yhden prosentin nousu
odotetussa tulevaisuuden alijadmassd nostaa korkotasoa noin 25 peruspistettd Yhdysvalloissa
vuosien 1976-2006 aineiston perusteella (Laubach 2009). Samansuuntaisia tuloksia esittavat myos
Canzoneri et al. (2002). Heidan tutkimustensa perusteella seka julkisilla, ettd yksityisilla ennusteilla
keskipitkan aikavélin budjettialijagdmista on tilastollisesti merkitseva positiivinen vaikutus

korkotasoon.

Tassa tutkimuksessa rahoitusmarkkinoiden suuntautuneisuus tulevaisuuteen on otettu huomioon
siséllyttaméalld valtionlainojen pitkid korkoja selittdvadn malliin alijaddman tilalle ennuste maan
velkasuhteen kasvusta seuraavan kahden vuoden aikana E(AVELKA). Muuttuja mukailee Chinn ja
Frankel (2005) tutkimuksessa kéytettyd muuttujaa. Ennuste on laskettu vahentdmalla OECD:n
Economic Outlook:ssa ilmoitetusta velkasuhde-ennusteesta ennusteentekovuoden velkasuhteen
arvo. Edelld esitellyn aineiston maista Sveitsin tiedot ovat velkasuhde-ennusteiden osalta

puutteelliset joten havaintoaineisto kutistuu 300 havaintoon.

Keskustelussa julkista sektoria koskevien ennusteiden tarkkuudesta Artis ja Marcellino (1998)
esittdvat, ettd OECD:n ennusteet ovat suhteellisen t&dsmallisid. Nyt kasiteltdvan tutkimuksen
aineiston perusteella kyseiset ennusteet ovat olleet keskim&&rin 1,7 prosenttiyksikkod valtion
velkasuhteen todellista muutosta pienempid. Aineiston ennustevirheiden keskihajonta on noin 8
prosenttiyksikkod. Riippumatta ennusteiden lopullisesta osuvuudesta, voidaan ennustemuuttujien

sanoa olevan kuitenkin riittdvan tasmallisida muuttujia, jos ne kuvaavat kyseisen ajanhetken
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vallitsevia odotuksia valtion velkasuhteen kehityksestd. Luvussa 3 esitetyistd korkotasoon
vaikuttavista tekijoistd erityisesti kasvava riski maksujen laiminlyonnistd voi olla yksi niistd
kanavista, jonka kautta odotetun velan muutoksen kasvu vaikuttaa positiivisesti valtionlainojen

korkotasoon.

My0ds muutokset kasvuennusteissa tulevat huomioitua kayttamalla odotettua velkasuhteen muutosta
mallissa selittavand muuttujana. Jos BKT:n kasvuodotukset heikkenevét merkittavasti, voidaan sen
olettaa nédkyvan kasvavana ennusteena velkasuhteen muutoksessa, ceteris paribus. Kuten
kappaleessa 3.3.3 esitettiin, kasvuennusteiden merkitsevyytta valtion tulevan maksukyvyn ja siten
my0s valtiolta vaadittavan koron méaérittdjané ei tule vahéatella. Esimerkiksi De Grauwe ja Ji (2012)
eivdt huomioi lainkaan téllaisia korkotasoon vaikuttavia tekijoitd puhuessaan korkotason

fundamenteista.

Taulukon 4.1 malleissa (6) ja (7) on mallinnettu aiempien estimointien kontrollimuuttujilla odotetun
velan muutoksen vaikutusta valtionlainojen pitkiin korkoihin. Jélleen aikaperiodikohtaisten efektien
huomiointi vuosidummyjen avulla jattdd ainoastaan lyhyen rahoitusmarkkinakoron ja valtion
tulevaisuuden rahoitusasemaa kuvaavan muuttujan merkitsevaksi. Odotetun velan muutoksen kasvu
yhdella prosentilla nostaisi mallin mukaan valtion maksamaa korkotasoa noin nelja peruspistetta.
Vaikutus korkotasoon on tilastollisesti erittdin merkitsevd, mutta j&& pienemmaksi kuin alijgdmén
vaikutus. Kontrolloitaessa aikaperiodikohtaisia vaikutuksia trendimuuttujilla, saadaan myds
velkasuhteen vaikutus korkotasoon merkitsevédksi. Vaikutus tosin jaa jalleen vain yhteen
peruspisteeseen. Tuloksia ei ole raportoitu taulukossa 4.1, mutta ilman aikaperiodikohtaisia

vaikutuksia muut kontrollit vaikuttavat aivan kuten mallissa (1).

Ennustetun velan kasvun vaikutus korkotasoon on samansuuruinen kuin Laubachin (2009) tulos
ennusteiden vaikutuksista forward-korkoihin Yhdysvalloissa. Vaikutus ja& kuitenkin pienemmaksi
kuin Chinn ja Frankelin (2005) saamat tulokset. Syyn& tahan voidaan pitda sit4, ettd Chinn ja
Frankel (2005) tutkimuksessa tutkittiin padasiassa yksittdisid maakohtaisia aikasarjoja. Kun -
kertoimien annetaan vaihdella maiden valilla, voi vaikutus muodostua suuremmaksi kuin

kaytettédessa kaikkien maiden havaintoja aggregoivaa yhteisen p-kertoimen mallia.

Muuttujana odotettu velan muutos ei sisélld mitd&n informaatiota todella tapahtuneesta velan
muutoksesta, koska kyseessda on pelkk&d ennuste. Taten sen vaikutus korkotasoon maan
kokonaissééstojen vahenemisen kautta on hyvin epatodenndkéistd. Muuttuja voi sen sijaan

vaikuttaa korkotasoon odotetun tulevaisuuden inflaation kasvun tai luottoriskin kasvun kautta.
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Tulkittaessa odotetun velan muutoksen ja korkotason valista kausaalisuutta taytyy olla silti erittain
varovainen. Voi olla mahdollista, ett4 vuoden t valtionlainojen korkotaso on suurena maarittajana
saman vuoden velkasuhteen muutoksen ennusteelle. Korkeaa korkoa maksavalle valtiolle velan

vahentamisen tuskin ennustetaan olevan helppoa.

4.2.3 Epélineaariset vaikutukset

Edella esitetyissa tuloksissa mallinnettiin pelkastaan alijgdman ja odotetun velan kasvun lineaarisia
vaikutuksia valtioiden velalleen maksamaan korkoon. Tassa kappaleessa tutkitaan kyseisten
muuttujien mahdollisia velan laht6tasosta riippuvia vaikutuksia korkotasoon. Aiemmin empiirista
evidenssid velkatason epalineaarisista vaikutuksista korkotasoon ovat lGytdneet muun muassa
Conway ja Orr (2002) sekd Ardagna et al. (2007). Naiden tutkimusten perusteella velan kasvu

aiheuttaa sitd suuremman nousun korkotasossa, mitd suuremmalla velan lahtdtasolla maa on.

Taulukon 4.2 malleissa (1) ja (2) on esitetty yksinkertaisimman epélineaarisen spesifikaation
tuloksia. Néissa malleissa selittavien muuttujien sarakkeeseen lisataan alijadma- ja velkamuuttujien
neliét. Mallin (1) tuloksien perusteella alijadman kasvu nostaa korkotasoa sitd enemman, mita
suuremmasta alijddgmasta on kyse. Vastaavaa tilastollisesti merkitsevdd vaikutusta ei ole

havaittavissa mallissa (2) odotetun velan muutoksen kohdalla.

Mielenkiintoinen havainto taulukon 4.2 malleissa (1) ja (2) on se, ettd molemmissa
velkasuhdemuuttuja muodostuu merkitsevaksi viiden prosentin riskitasolla. Ta&ma johtuu
velkasuhteen nelion siséllyttdmisestd malliin. Aiemmin velkasuhdemuuttujan B-kerroin oli
merkitseva ainoastaan silloin, kun kaytettiin aikaperiodikohtaisten vaikutusten kontrollointiin

trendimuuttujia, nyt merkitsevyys ilmenee myos kdytettdessa vuosidummyja.

Velkasuhteen nelion negatiivisen [3-kertoimen voidaan olettaa huomioivan finanssikriisin jalkeisena
aikana ilmennyttd jokseenkin perverssia ilmiotd paisuvista velkasuhteista ja laskevista koroista.
Luvussa 3 tatad ilmittad selitettiin Oppers et. al. (2011) esittdmalld hypoteesilla sijoittajien
riskinkarttavuudesta. Negatiivista velkasuhteen nelion vaikutusta korkotasoon ei ole havaittu
ailemmissa empiirisissd  tutkimuksissa.  Esimerkiksi  Ardagna et al. (2007) saavat
velkasuhdemuuttujan nelion vaikutuksen merkitsevéksi ja positiiviseksi luultavasti siksi, ettd
aineistosta  puuttuu  finanssikriisin  jalkeen ilmenneet kehittyneiden valtioiden suuret
velkasuhdehavainnot. Nyt estimoitujen mallien (1) ja (2) parametreilla velan vaikutus korkotasoon

muuttuu positiivisesta negatiiviseksi siirryttdessa 80 prosentin velkatasosta korkeammalle. Téllaisen
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talousteorian kanssa ristiriitaisen vaikutuksen siséllyttdminen malliin voidaan nahda jokseenkin

kyseenalaisena, silla se ei vélttdmattd sisalla mitddn informaatiota muuttujien vélisesta

kausaalisuudesta.

Taulukko 4.2. 10-vuotisten valtionlainojen korot, epalineaariset vaikutukset

Selitettdva muuttuja: 10 vuoden valtionlainan laskennallinen korko

Malli(l) Malli(2 Malli(d  Malli(4) Malli (5)  Malli (6)
E(AVELKA) 0,026 0,0256
(2:30)™ (1,46)
E(AVELKA)? 0,001 0,000
(0,713) 0.04)
ALIJAAMA 0,036 0,079 0,088 0,079
(1.67)* (2,45)** (2,72)*** (4,16)%**
ALIJAAMA?Z 0,002 -0,004 -0,005 -0,003
(2,80)%** (-2,4)** (-2,81)xx+ (-2,33)**
LYHKORKO 0,458 0,426 0,469 0,467 0,468 0,427
(6,11)*** (6,12)***  (5,90)*** (5,87)*** (5,84)x** (6,00)x**
BKTKASVU 0,006 -0,008 0,02 0,019 0,0069 -0,019
(0,188) (-0,314) (0,60) (0,58) (0,202) (-0,73)
INFLAATIO 0,046 0,028 0,035 0,033 0,026 0,044
(1,18) (0,661) (0,84) (0,84) (0,626) (0,48)
VELKA/BKT 0.030 0,026 0,002 0,002 0,003 -0,000
(2.24)** (2,14)** (0.5) (0,52) (0,775) (-0,03)
(VELKA/BKT)? -0,000 -0,000
(-1,84)* (-2,02)**
INTERAKTIO1 -0,008 -0,022
-0,22 (-0,62)
INTERAKTIO2 0,006 0,007 0,004 0,003
(2,74)*** (3,47)x* (2,77)x* (3,4)***
Velkadummy 60 % 70 % 80 % 80 %
Aikadummyt KYLLA KYLLA KYLLA KYLLA KYLLA KYLLA
Havainnot (NT) 320 300 320 320 320 300
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Kappaleessa 3.2.4 esitetyssa yksinkertaisessa ylijaddman ja korkotason suhdetta kuvaavassa mallissa
esitettiin, ettd valtiolta vaaditun ylijadméan ja korkotason valilla voi olla erilaisia kynnyksid, jotka
perustuvat velan l&dhtétasoon. Mallin mukaan alijddman kasvu ei aiheuta vélttaméattd hyppéaysta
korkotasossa, mikéli valtion velkasuhde on suhteellisen matala (Faini 2006). Nyt tehtévissa
estimoinneissa keskitytdan tarkemmin velkasuhteen ja alijgdmén sek& velkasuhteen ja odotetun
velan kasvun interaktioihin ja tutkitaan vaikuttaako esimerkiksi alijaggmén kasvu korkotasoon

erilaisilla velkatasoilla eri tavoin.

Estimointeja varten muodostetaan dummy-muuttujia velkasuhteen kynnyksille. Dummy-muuttujat
saavat arvon 1, kun havaintoyksikon velkasuhde ylittad sille asetetun kynnyksen ja muulloin arvon

0. Dummy-muuttujat ovat muotoa

lka )

Dyjigo = 1, kun BKT >60%, 0 muulloin
velka 0 ]

Dyji70 = 1, kun BKT >70%, 0 muulloin
velka ]

Dyjig0 = 1, kun BKT >80 %, 0 muulloin

Dummy-muuttujien avulla muodostetaan interaktiomuuttujat siten, ettda dummylla D, kerrotaan
alijgdmamuuttuja. Toinen interaktiomuuttuja saadaan ottamalla neliot velkakynnyksen ylittavista

alijaddméhavainnoista. Interaktiomuuttujat ovat taten

interaktiol = D,,;60 * alijaama
interaktio2 = Dgjjeeo * alijaama®’

Velkasuhdedummyja (Dyi60, Dyiizo, Dyiigo) Vaihdellaan spesifikaatioissa sen mukaan, minka
kynnyksen vaikutuksia halutaan tarkkailla. Interaktiol huomio alijg&mén lineaariset vaikutukset
korkealla velalla ja interaktio2 huomioi alijgdman epélineaariset vaikutukset korkealla velalla.
Velkasuhdemuuttujien dummyja ei voi sellaisenaan siséllyttdd mallin selittgjiin, koska LSDV
estimaattorin tekema transformointi voi synnyttdd havaintoja, joissa poikkeama maakohtaisesta
velan keskiarvosta on kaikissa maan aikasarjan havainnoissa nolla, kun kaikki velkasuhdehavainnot

ylittdvat ennalta maératyn kynnyksen.

Taulukon 4.2 malleissa (3), (4) ja (5) pyritddn kontrolloimaan velkasuhteen vaikutus korkotasoon
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velkasuhdemuuttujat eivat valttamattd sisélld mitdan oleellista lisdinformaatiota korkotasoon
vaikuttavista tekijoistd, kun malliin on jo siséllytetty velkasuhteen dummyja kéyttavat interaktiot.
Tama toimenpide tehd&an taten puhtaasti velkasuhteen vaikutuksen kontrolloimisen takia. Mikali
velkasuhdemuuttujat jatetdan kokonaan pois mallista ja estimoidaan malli pelkéstdan interaktioilla,
ovat interaktioiden B-kertoimet l&hes samansuuruisia kuin velkamuuttujat siséltdvassa mallissa ja
interaktioiden kertoimien keskivirheet ovat pienempid. Téllaisia estimointeja ei ole erikseen
taulukoitu.

Mallien (3)-(5) tulokset implikoivat alijgdmén vaikutusten epélineaarisuuksista. Interaktiol ei ole
merkitseva yhdessak&an naistd malleista edes 10 prosentin riskitasolla. Tdma tarkoittaa sité, etta
alijadma ei vaikuta lineaarisesti sen enempéé korkeasti velkaantuneiden maiden korkotasoon, kuin
mitd se vaikuttaa matalasti velkaantuneiden maiden korkotasoon. Pelkan alijagdmamuuttujan
vaikutus korkotasoon asettuu malleissa (3)-(5) noin 8-9 peruspisteeseen. Mikéli vaikutuksen
kausaalisuutta halutaan miettid, voidaan lineaarisen korkotason nousun ajatella olevan perdisin
sééstojen syrjaytymisesta. Vertailututkimuksissa (esim. Ardagna et al. (2007)) ei ole kaytetty
lainkaan interkatiol:n Kkaltaista muuttujaa. Tamankin tutkielman estimoinneissa muuttujan

merkitsevyys huomataan vahaiseksi ja sen takia muuttujaa ei kaytetdkaan jokaisessa estimoinnissa.

Korkotasoon vaikuttavien tekijoiden kannalta on tdrkedmpdd tarkastella interkatio2-muuttujaa.
Malleissa (3)-(5) ilmenee selvasti korkealla velkatasolla alijagdmén kasvaessa kasvava vaikutus
korkotasoon. Jos alijagdma nousee velkaantuneella maalla yhden prosentin, nostaa se valtion
velastaan maksamaa korkoa sitd enemmén mitd korkeammasta alijadmastd on kyse. Pelkéastdan
sééstojen syrjaytymisen ei voida katsoa aiheuttavan korkeilla alijgdmilld suhteellisesti matalia
alijagdmia suurempaa muutosta korkotasossa. Taten voidaan epaillda merkitsevdn interaktio2-
muuttujan kuvastavan kasvavan luottoriskin vaikutusta korkotasoon. Erityisesti korkean velkatason
valtioilla alijadmé& voidaan néhda odotetun velkasuhteen kasvun tapaan tulevaisuuteen katsovana
muuttujana, joka kuvaa myos odotuksia valtion maksukyvysta. Malleista (3)-(5) kay ilmi myds se,
ettd mielivaltaisesti valitun velkasuhdekynnyksen suuruudella ei ole merkitystd interaktio2-
muuttujan merkitsevyyteen. Yhteisvaikutuksen siséltdvien havaintojen méaara jaa tietenkin

pienemméksi 80 prosentin velkasuhdekynnykselld, mutta merkitsevyys séilyy silti.

Interktio2-muuttujan kertoimen suuruutta tulee malleissa (3)-(5) verrata alijadma®muuttujan
kertoimen suuruuteen. Interaktio2-muuttujan ollessa suurempi, alijadméat vaikuttavat korkeilla
velkatasoilla korkotasoon enenevassa maarin. Alijadma’>-muuttujan negatiivisuus viittaisi siihen,

ettd matalammilla velkatasoilla valtion lainojen korkotaso kasvaa vahemméan mitd suuremman
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alijgaman kasvusta on kysymys. Teoriataustaa ilmiolle voi hakea esimerkiksi ekspansiivisen
finanssipolitiikan positiivisista kasvuvaikutuksista tai mahdollisesti sijoittajien riskinkarttavuudesta
syvissa matalasuhdanteissa. Talléin valtion menot muodostuisivat erittdin suuriksi, mutta toisaalta
vain vahan entuudestaan velkaantunut valtio heréttéisi sijoittajien luottamuksen ja saisi

lainapaperinsa kaupaksi erittdin matalalla korolla.

Malli (6) on estimoitu korvaamalla alijggméamuuttuja OECD:n raportoimalla odotetulla
velkasuhteen kasvulla. Interaktio2 toimii tdssd mallissa aivan samalla tavoin kuin alijgamilla
estimoiduissa malleissa, mutta alijg@mén tilalla on kaytetty odotetun velkasuhteen muutosta.

Interaktio2 on muotoa

interaktio2 = Dy;60 * ECAVELKA)? .

Kauttaaltaan odotetun velan muutoksen sisaltdvien mallien tulokset eivét ole yht& selkeitd kuin
alijagamaa kayttavien mallien. Itsessdédn odotetun velkasuhteen muutosta kuvaavan muuttujan
kertoimet eivat osoittaudu tilastollisesti merkitseviksi, mutta epélineaariset vaikutukset ovat
merkitsevia 60, 70 ja 80 prosentin velkakynnyksilld. Mallin (6) perusteella yli 80 prosentin
velkatasolla odotettu velan lisddntyminen seuraavan kahden vuoden aikana nostaa korkotasoa sita

enemma&n mit& suurempi velan lisdys on.

4.2.4 Globaalien vaikutusten kontrollointi

Vuosidummyjen korkea merkitsevyys selittdjind edellé esitetyissa malleissa antaisi viitteitd siihen,
ettd kunakin vuonna valtioiden korkotason taustalla saattavat vaikuttaa jotkin mallista puuttuvat
globaalit tekijat. Puuttuvien muuttujien siséllyttdminen malliin saattaa tehd& maakohtaisten
budjettialijagagmien B-kertoimista merkityksettomia selittdjid, jos hypoteesi kehittyneiden valtioiden
integroituneista rahoitusmarkkinoista pitdd paikkansa. Osittain hypoteesia tukevia viitteitd antaa
esimerkiksi Barron ja Sala-i-Martinin (1990) tutkimus, jossa esitetddn yhdeksdan OECD-maan
pddomamarkkinoiden olevan lyhyen aikavélin osalta taydellisesti integroituneita. Samalla tavoin
Ford ja Laxton (1999) eivat 16yda merkittavia vaikutuksia maakohtaisille velkaantumista kuvaaville
muuttujille mallintaessaan vuoden pituisten euromarkkinalainojen korkoja. Heidan mallissaan
ainoastaan globaali finanssipolitiikka vaikuttaa merkitsevasti korkotasoon kussakin maassa. Namé

mallinnukset eivét koske kuitenkaan pitkien valtionlainojen markkinoita.
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Suurimpien talouksien 10-vuotisten valtionlainojen korkojen integroituneisuutta ovat mallintaneet
jo aiemmin mainitut Kumar ja Okimoto (2011). Heidan tulostensa mukaan suurien talouksien
lyhyet korot ovat erkaantuneet toisistaan huomattavasti viimeisen 20 vuoden aikana, kun taas pitkat
korot ovat madrittyneet entistd selkedmmin kansainvélisten sijoittajien preferenssien ja globaalin
rahoitusmarkkinatilanteen mukaan. Taydellista valtionlainamarkkinoiden integroitumista ei voida

kuitenkaan katsoa tapahtuneen.

Kehittyneiden valtioiden yhteiset pitkan aikavalin padomamarkkinat tarkoittaisivat sitd, ettd maiden
sadstdminen aggregoitaisiin ja jokaisen maan julkisen kulutuksen lisddminen aiheuttaisi shokin
tassé sadstdmisessd. Tasta seuraisi korkotason nousu kaikissa kehittyneisséd maissa, joiden kesken
sééstot jakaantuvat. (Faini 2006.) Reaktio noudattelisi talloin yksinkertaista sadsttjen tarjonnan ja
investointien kysynnadn mallia, mutta korkotaso olisi globaali ja lisdykset yksittdisen maan
alijadmassd vaikuttaisivat ainoastaan t&dhan globaaliin korkotasoon. Luvussa kolme esitetyista
aineiston valtioiden lainapaperien korkojen korrelaatiotaulukosta ja hajontakuviosta on paateltavissa
se, ettd globaalia pitkien valtionlainojen korkotasoa ei ole tarkasteltavalla aikavalilla ollut olemassa,
joskin 2000-luvun alussa on péasty lahelle, aivan kuten Kumarin ja Okimoton (2011) tulokset

antavat ymmartaa.

Maakohtaisten alijaédmien ja velkasuhteen vaikuttavuudesta pitkiin korkoihin onkin olemassa
toisensuuntaisia tuloksia kuin mitd esimerkiksi Barron ja Sala-i-Martinin (1990) lyhyemmialle
aikavilille keskittyva tutkimus esittdd. Esimerkiksi Breedon et al. (1999) saavat maakohtaisten
velkatasojen vaikutukset merkitseviksi OECD:n velkatason ohella. Heidén tutkimuksensa eroaa
kuitenkin nyt esittdvastd tutkimuksesta siing, ettd kasiteltdvind maina ovat vain kolme suurinta
taloutta, joiden tapauksessa maakohtaisen velkaantumisen ja globaalin velkaantumisen vaikutusten
erottaminen saattaa olla vaikeampaa. Ardagna et al. (2007) puolestaan osoittavat tutkimuksessaan
16 OECD-maan 10 vuoden valtionlainojen korkotasoon vaikuttavat maakohtaiset ja globaalit
velkaantumista kuvaavat tekijat merkitseviksi ja positiivisiksi. Chinn ja Frankel (2005) saavat niin
ikd&n maakohtaisten velkamuuttujien vaikutuksen merkitykselliseksi. Viimeksi mainitussa
tutkimuksessa havaintojen maara jaa kuitenkin todella véahdiseksi ja siksi tulosten luotettavuutta

voidaan kyseenalaistaa.

Todellisuudessa taydellinen padomamarkkinoiden integraatio olisi mahdollista vain jos ei olisi
esteitd kaupalle tai pddomien liikkeelle, kaikki maat lainaisivat samassa valuutassa ja valtioiden
veloilla ei olisi lainkaan luottoriskid (Ardagna et al. 2007). Vaikka Euroopassa padaomien liikkeet

ovat muodostuneet hyvin vapaiksi ja monilla mailla on yhteinen valuutta, on maakohtaisen
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luottoriskin olemassaolo tunnustettava viimeistdan finanssikriisin jélkeisena aikana. Taman lisaksi
on huomioitava, ettd aineiston aikasarjojen alkupddssa padomat eivét liikkuneet yhté kitkattomasti
maasta toiseen ja ettd tuolloin myo6s kaikilla Euroopan mailla oli k&ytdssddn oma valuutta, jossa
velkaa liikkeelle laskettiin. Jotta viimeksi mainittujen ilmi6iden vaikuttavuutta pystyttéisiin jotenkin

kontrolloimaan, on malleihin sisallytettava myds joitakin aikaperiodia kontrolloivia tekijoita.

Seuraavassa yritetddn 10ytdad kéytettdvissd olevan aineiston pohjalta tarkempaa tilastollista
todistusaineistoa maakohtaisen  finanssipolitiikan  vaikutuksesta  korkotasoon.  Globaalin
finanssipolitiikan kontrolloimiseksi korkotasoa selittdvadn malliin siséllytetddan aineiston maiden
painotetut keskiarvot kustakin selittdvdstd muuttujasta. Painoina kaytetddn reaalista BKT:ta.
Painotettu keskiarvo kuvastaa esimerkiksi velkasuhdemuuttujan tapauksessa koko aineiston

Velkai* BKT;
BKT; Y18 BKT;

aggregoitua velkasuhdetta kunakin ajan hetkena. Se saadaan laskemalla yhteen

jokaisesta maasta i, jolloin paadytddn summaamaan aineiston maiden velat yhteen ja jakamaan ne

yhteen lasketulla kokonaistuotannon arvolla.

Malliin siséllytetyt globaalit muuttujat ovat samoja kaikille maille kunakin ajan hetkend, mista
johtuen aikaperiodikohtaisia efekteja ei voi kontrolloida vuosidummyilla. Trendimuuttujien kaytto
jattaa tilaa globaaleille vaikutuksille pitamalla aikaperiodikohtaisen vaihtelun sidottuna lineaarisen-
ja epélineaarisen trendin selitysvoimaan. Kaikki trendien selitysvoiman ulottumattomissa oleva
vaihtelu korkotasossa kunakin ajan hetkend j&a tdten globaalien ja maakohtaisten vaikutusten
selitettdvaksi. Taulukkoon 4.3 on kerdtty globaaleja efekteja kontrolloivien lineaaristen mallien
tuloksia. Estimointimenetelm& on sama kuin edell&. Inflaatiomuuttujien sisallyttdminen malleihin ei

muuta tuloksia merkittavasti ja siksi se on jatetty pois raportoiduista spesifikaatioista.

Taulukon 4.3 malleista (2) ja (3) huomataan maakohtaisen alijgdmén ja ennustetun velan kasvun
sédilyttavan merkityksensé silloinkin kun globaalit tekijat on otettu huomioon. Tamé kannustaisi
hylk&dmadan hypoteesin, jonka mukaan valtion alijadmaét vaikuttavat maan omaan korkotasoon vain
maailman korkotason kautta. Sen lisaksi, ettd maakohtaisten alijadmien kertoimet séilyttavat
merkitsevyytensd, ne ovat myos samansuuruisia kuin aiemmissa regressioissa estimoidut kertoimet.
Taman perusteella maakohtaisten alijadmien vaikutus kotimaiseen korkotasoon maailman

korkotason kautta jaa hyvin pieneksi.

Havaittu maakohtaisten kertoimien merkitsevyys kuvaa joko kehittyneiden valtioiden

padomamarkkinoiden epatdydellista integraatiota tai sitten kerroin huomioi my®és maakohtaisen
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luottoriskin kasvun vaikutusta korkotasoon. Koska aineisto ulottuu 1990-luvun alkuun, voidaan

kertoimen olettaa siséltdvdn myOs maakohtaisten kokonaissddstdjen muutoksen vaikutuksen

korkotasoon. Aikatrendimuuttujat tuskin kontrolloivat kaikkea téllaista vaihtelua pois.

Taulukko 4.3. 10-vuotisten valtionlainojen korot, globaalit vaikutukset

Selitettdva muuttuja: 10 vuoden valtionlainan laskennallinen korko

Malli (1) Malli (2) Malli (3) Malli (4) Malli(5) Malli(6) Malli(7)
ALIJAAMA 0,067 0,057 0,063 0,048 0,067 0,078
(5,13)*** (2,22)** (2,39)** (1,98)**  (2,70)***  (2,50)**
ALIJAAMA? -0,005
(-2,60)***
E(AVELKA) 0,046
(2,97)***
VELKA/BKT 0,010 0,004 0,002 0,004 0,010 0,004 0,001
(2,02)** (0,781) (0,314) (0,901) (1,64) (0,791) (0,12)
LYHKORKO 0,452 0,451 0,418 0,445 0,330 0,433 0,461
(4,35)%**  (4,86)***  (4,48)***  (574y**  (7,05)***  (598)*** (5 15)***
BKTKASVU 0,022 -0,007 0,009 -0,001 0,038 -0,001 0,016
(0,606) (-0,198) (0,272) (-0,03) (1,69)* (-0,04) (0,46)
AGGR_ALI 0,095 0,189 0,553 0,526 0,571784 0,180
(2,64)*%**  (4,52)*** (7,50)%**  (8,06)***  (7,20)%**  (4,45)***
AGGR_E(AV) -0,057
(-2,29)**
AGGR_VELK 0,047 0,005 0,012 -0,037 -0,059 -0,053 0,007
(6,22)*** (0,859) (1,35) (-2,88)***  (-6,27)***  (-4,26)*** (1,12)
AGGR_LYHK 0,312 -0,018 -0,162 0,364 0,342 0,362 -0,030
(3,69)***  (-0,252) (-1,90) (8,77)***  (10,1)***  (8,94)*** (-0,44)
AGGR_BKTK 0,125 0,111 -0,020 0,126 0,080 0,133 0,080
(3,89)***  (2,82)*** (-0,51) (3,76)***  (3,25)***  (4,13)***  (2,11)**
INTERATKI02 0,007
(3,44)***
Velkadummy - 60 %
Maakoht. T, T2 El El El El KYLLA El El
TjaT? El KYLLA KYLLA KYLLA El KYLLA KYLLA
Tey ja T2y El El El El El KYLLA El
Havainnot (NT) 320 320 300 320 320 320 320
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Huomattavana ongelmana mallien (1), (2) ja (3) l&hestymistavassa on tietenkin se, ettd pelkastaan
16 aineiston maan muuttujien keskiarvot eivat kata koko maailmaa ja muuttujien ulkopuolelle j&a
taten suuri osa maailman aggregaattisddstoja maéarittavista tekijoistd. Tastd syystd maailman
muuttujien méaarittelyyn pyritdén ottamaan mukaan enemman maita malleissa (4), (5) ja (6). Naiden
mallien globaalit muuttujat kuvaavat koko OECD:n arvoja kyseisille muuttujille. Maailman lyhyen
korkotason kontrollina toimii kolmen kuukauden dollaritalletuksille Lontoossa maksettu korko.
Edelleenkaan aggregaattimuuttujat eivat kata koko maailmaa, mutta ndma muuttujat huomioivat
silti suurimman osan kehittyneiden maiden julkisesta rahoitusasemasta ja ovat kattavampia kuin
vertailututkimuksessa (Ardagna et al. (2007)) kaytetyt globaalit muuttujat.

Voi olla mahdollista, ettd Euroopan rahaliiton kolmannen vaiheen alkamisen seurauksena syntyneet
euromaiden yhteiset padomamarkkinat tulee ottaa huomioon tarkemmin kuin mita kaikille maille
yhteinen trendimuuttuja niitd huomio. Téastd syystd taulukon 4.3 mallissa (6) estimoidaan
kattavampien globaalimuuttujien yht&lo kayttden aikaperiodikohtaisten vaikutusten kontrollointiin
euromaille omaa trendia. Mallin tuloksista kay ilmi, ettd Euromaiden trendien (Tgy ja TZy)
sisallyttaminen ei heikennd lainkaan kotimaisen alijg@mén selitysvoimaa. Lineaarisen eurotrendin
negatiivinen kerroin huomioi odotusten mukaisesti euromaiden laskevan korkotason rahaliiton
alkuvuosina, kun taas positiivinen kerroin eurotrendin neligssa ottaa huomioon monien euromaiden

nousevat korot finanssikriisin jalkeisen aikana.

Aggregaattialijagdman vaikutus korkotasoon on huomattavan suuri malleissa (4)-(6) kun globaaleja
tekijoitd maarittavat kaikki OECD-maat. Kertoimet vastaavat Ardagna et al. (2007) tuloksia, joiden
mukaan aggregaattialijaddman kerroin liikkkuu 28 ja 66 peruspisteen valilla. Merkillepantavaa koko
OECD:n kattavilla globaaleilla muuttujilla ajetuissa malleissa (4)-(6) on se, ettd aggregaattivelalla
on merkitsevd ja negatiivinen vaikutus korkotasoon. Taméa vaikutus muuttuu Kkuitenkin
positiiviseksi, jos aggregaattialijgdmamuuttuja jatetddn kokonaan mallista pois, kuten esimerkiksi
Engen ja Hubbard (2004) ovat ehdottaneet.

Yksi mahdollinen syy aggregaattivelan negatiiviselle kertoimelle on se, ettd muuttuja sisaltaa
merkittavasti velkaantuneiden suurien talouksien velkoja. Esimerkiksi Japanin ja Yhdysvaltojen
tiedot eivat sisélly mallien (1)-(3) aggregaattimuuttujiin. N&m& maat ovat kasvattaneet
tarkasteltavalla aikavalilla huomattavasti velkasuhteitaan. Malleissa (4)-(6) aggregaattivelka nousee
73 prosentista 98 prosenttiin siirryttdesséd vuodesta 2007 vuoteen 2010. Mikali kaikki aineiston
valtioiden korkotasoa laskevat tekijat eivat tule huomioiduksi kontrollimuuttujissa, voi seka

48



aggregaattialijsgdma- ettd aggregaattivelkamuuttujan sisdltdva malli estimoida velalle negatiivisen

kertoimen, kun kéaytetdan koko OECD:n tietoja.

Jos velkasuhdemuuttujat jatetadn mallista kokonaan pois, pysyvat muiden muuttujien vaikutukset
korkotasoon samansuuruisina. Edellisessd kappaleessa esitetyilld interaktiomuuttujalla spesifioitu
malli (7) huomio vain ne velan vaikutukset, jotka esiintyvét yhdessé alijgdman kanssa. Mallissa (7)
maakohtaisen alijadman vaikutus korkotasoon on tilastollisesti merkitseva viiden prosentin
riskitasolla ja interaktio2 on merkitseva 1 prosentin riskitasolla. Tdma tarkoittaa sitd, etta globaalien
tekijoiden kontrollointi jattad edelleen tilaa maakohtaisten velkamuuttujien vaikuttavuudelle.
Korkeamman velkatason maat joutuvat mallin (7) mukaan maksamaan lainastaan muita

korkeampaa korkoa alijaddman kasvaessa.

4.2.5 Mahdollinen endogeenisuus selittavissa muuttujissa

Velkataso ja alijadma saattavat riippua osittain valtionlainojen korkotasosta ja siten on mahdollista,
ettd edella spesifioitujen mallien virhetermit ja selittdvat muuttujat korreloivat. Luvuissa 2 ja 3
esitettiin kuinka valtion lainoistaan maksama korkotaso voi vaikuttaa velkasuhteeseen kasvaneiden
korkomaksujen myota. Talloin maan i korkotaso hetkelld t riippuu valtion velan tasosta, joka
puolestaan riippuu korkotasosta ja taten myds korkotason virhetermistd. Gauss-Markov oletus
virhetermien ja selittdvien muuttujien riippumattomuudesta (E (x;;u;:) = 0) ei pade, jolloin LSDV-
estimaattori ei ole harhaton, eik& tarkentuva. Korkotason vaikutuksen velkatasoon samalla
periodilla voidaan ajatella kuitenkin jadvan vahaiseksi, ellei valtio ennakoi korkotason nousua ja
laske siitd johtuen lisaa velkaa liikkeelle. Kymmenen vuoden padhan sijoittuva maksusuoritus ei
valttamatta vaikuta merkittvasti valtion velkaantumiseen tdssa hetkessd. Esimerkiksi yhtalossa
(2.6) aikaperiodien t-1 ja t valilld voidaan ajatella olevan kymmenen vuotta. T&lldin korkotaso

hetkelld t-1 vaikuttaa l&ht6kohtaisesti velkasuhteeseen (ja sen kasvuun) kymmenen vuoden pé&assa.

Alijadmien riippuvuutta korkotasosta voidaan pitdd myds mahdollisena, mikali kasvaneet valtion
velanhoitokustannukset saavat poliitikot tekem&in muutoksia finanssipolitiikan toteutuksessa.
Esimerkiksi Espanjassa ja Italiassa vuosina 2010-2012 toteutettujen sééstdtoimenpiteiden voidaan
katsoa olevan osittain reaktioita kasvaneisiin korkomaksuihin. Huomattava on kuitenkin, etta
saéstotoimien siséllyttdminen budjettiin samana vuonna, jona korkotaso on noussut, voi olla useassa

maassa vaikeaa.
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Endogeenisuusharhaa voi pyrkia vélttamaan kayttamalla selittdvien muuttujien tilalla kyseisten
muuttujien kanssa korreloivia, mutta virhetermin kanssa korreloimattomia instrumenttimuuttujia.
Yksinkertaisimpia instrumentteja ovat muuttujien viivastetyt arvot. Esimerkiksi hetken t-1
velkasuhteen ei voida katsoa riippuvan hetken 't valtionlainojen  korkotasosta.
Instrumenttimuuttujamenetelmén lisaksi pelkastaan selittdvien viivéstettyjen muuttujien arvoilla

estimoidulla mallilla otosmomenttiehdot patevét ja myds LSDV on harhaton seké tarkentuva.

Taulukko 4.4. 10-vuotisten valtionlainojen korot, viivastetyt selittavat muuttujat

Selitettdvd muuttuja: 10-vuoden valtionlainan laskennallinen korko

Malli (1) Malli(2) Malli(3) Malli(4) Malli(5) Malli(6)
(V) (LSDV) (LSbvV) (LSDV) (LSDV) (LSDV)
ALIUAAMA, 0,078 0,062 0,061 0,064 0,073
(2,19)** (1,83)* (1,83)* (1,96)** (2,00)**
ALIJAAMA, ;> -0,004 -0,005
(-1,91)* (-1,88)*
E(AVELKA) 0,052
(5,41)***
LYHKORKO 4 0.476 0,334 0,307 0,342 0,300 0,304
(4.95)%**  (515)***  (557)***  (586)***  (4,69)***  (525)***
BKTKASVU 4 -0,526 -0,012 0,009 0,008 -0,0120 0,003
(-0,57) (-0,23) (0,17) (0,16) (-0,26) (0,06)
VELKA/BKT ¢4 0,006 0,003 -0,002 0,022 0,003 0,023
(1,20) (0,57) (-0,38) (1,37) (0,58) (1,41)
INFLAATIO 4 -0,008 0,032 0,021 0,039
(-0,06) (0,676) (0,402) (1,00)
(VELKA/BKT)?, -0,000 -0,000
(-1,20) (-1,21)
INTERAKTIO2; 0,011 0,010
(3,17)*** (3,25)***
Globaalit muut. El El El KYLLA KYLLA
Velkadummy - - 60 % - 60 %
Aikadummyt KYLLA KYLLA KYLLA El El
Trendi ja Trendi El El El KYLLA KYLLA
Tpy ja T2y El El El KYLLA KYLLA
Havainnot (NT) 304 285 304 304 304

50



Taulukkoon 4.4 on Kkerétty estimointituloksia viivastettyjen selittdvien muuttujien avulla
mallinnetuista valtionlainojen pitkista koroista. Havaintojen maara putoaa estimoitavissa malleissa
16 ja 15 yksikkod, silla vuodelle 1991 ei ole viivéstettyja havaintoja saatavissa. Ainoastaan malli
(1) on estimoitu instrumenttimuuttujamenetelmalld, jossa B-kertoimen laskemiseen kéytetddn seka
viivéstettyjen instrumenttimuuttujien matriisia ettd viivastamattomien selittdjien matriisia. Muut
mallit on laskettu kayttamalla selittdvand muuttujana yksinkertaisesti muuttujien viivéstettyja arvoja
ja kertoimien estimaatit on laskettu aivan kuten yhtdlossa (4.8) esitetddn. Tastd syystd muiden

mallien kertoimet eroavat hieman mallin (1) kertoimista.

Taulukon 4.4 malleista (2) ja (3) havaitaan alijg&man ja odotetun velkasuhteen kasvun vaikutukset
korkotasoon positiivisiiksi ja merkitseviksi myo6s viivastetyilla muuttujilla. Ainoastaan lyhyen
korkotason  vaikutus  valtionlainojen  pitkiin  korkoihin ~ laskee  hieman.  Lyhyen
rahoitusmarkkinakoron riippuvuutta saman periodin valtionlainojen korkotasosta voidaan toki
kyseenalaistaa, mutta perusteluna riippuvuudelle k&ytetd&dn usein keskuspankkien harjoittamaa
kevyttd rahapolitiikka vahvasti velkaantuvissa fiskaaliregiimeissa (ks. Sargent ja Wallace 1981).

Lyhyt korko on taten viivastetty varmuuden vuoksi.

Taulukon 4.4 mallissa (4) pyritadn tutkimaan kappaleen 4.2.3 tapaan velkatasosta riippuvia
alijadman epalineaarisia vaikutuksia. Malli (4) antaa aiempien estimointien kanssa samansuuntaisia
tuloksia alijadman kasvavista vaikutuksista korkeammilla velkatasoilla. Malli (5) puolestaan
huomioi aineiston maiden painotettuna keskiarvona laskettujen globaalien muuttujien vaikutukset
korkotasoon. Naitd muuttujia ei ole viivéstetty, silld yksittdisen maan valtionlainojen korkotason
vaikutus esimerkiksi aggregoituun velkatasoon tai alijadmaan korkotason madrittelyvuonna on
hyvin epatodennakoistd. Kaytetyt globaalit muuttujat ovat velka/bkt, alijgdma, lyhyt korko seka
BKT:n kasvu. Kaikki globaalit muuttujat ovat merkitseviéd viiden prosentin riskitasolla ja niiden
kertoimet ovat positiivisia. Mallissa (5) maakohtaisen alijaddméan vaikutus on edelleen

samansuuruinen kuin aiemmin.

Mallissa (6) on sisallytetty selittdviin muuttujiin sekd globaalit vaikutukset ettd velkatasosta
riippuvat alijagdman epélineaariset vaikutukset. Korkealla velkatasolla esiintyvé alijadmamuuttujan
nelio (interaktio2) on merkitsevd yhden prosentin riskitasolla. Myds muuttujan kerroin on
huomattavasti suurempi kuin aiemmin. Kasvu hetken t-1 alijddméassa nostaisi mallin mukaan
korkotasoa hetkell& t merkittavésti, jos maan velkataso on hetkell& t-1 ylittdnyt 60 prosenttia. Taten

voidaankin spekuloida silld huomioivatko markkinat tilastoituja alijddmamuuttujia ennemmin

51



viiveelld kuin samana vuonna. Mallin (6) kohdalla huomionarvoista on myos se, ettd oletukset

virhetermin autokorreloimattomuudesta tayttyvat vasta seitseméan prosentin riskitasolla.

4.2.6 Dynaaminen malli

Viivéastetyn selitettdvan muuttujan lisédminen malliin voi olla perusteltua, jos se huomioi sellaisia
korkotasoon vaikuttavia tekijoita, joita mallin muut selittdjat eivat huomioi. Osassa edelld
estimoiduista malleista ei ole voitu hylatd hypoteesia virhetermien autokorrelaatiosta viiden
prosentin riskitasolla. TA&ma viittaisi siihen, ettd kaikkia korkotasoon vaikuttavia tekijoita ei ole
valttamatta kyetty sisallyttdmaan mallin selittdviin muuttujiin. Aiemmilla periodeilla maksettu
korkotaso voi teoriankin mukaan olla hyvin merkittdvd maéaritettdessa nykyisen periodin
korkotasoa. Jos rahoitusmarkkinat ovat tulevaisuuteen katsovia, aivan kuten luvussa 3 esitettiin,
saattaa korkea korkotaso herattad epdilyja valtion velanmaksukykya kohtaan ja seurauksena voi olla
entistd korkeampi korkotaso. Viivéstetyn selitettdvdn muuttujan kayttaminen on kuitenkin
herattdanyt myos paljon kriittistd keskustelua. Esimerkiksi Archen (2000) esittdd, etta viivastetyn
selitettdvan muuttujan siséllyttdminen malliin voi johtaa harhaisiin estimaatteihin. Tassé yhteydessa
sivuutetaan viivastetyn muuttujan kayttoon liittyvat testit ja keskitytdan tulkitsemaan dynaamisten

mallien tuloksia, joskin Kriittisesti.

Seuraavassa etsitddn sopivaa estimointimenetelméad dynaamiselle mallille. Kun yhtélon (4.3)

mukaiseen malliin siséllytetdan selittdjaksi selitettdvan muuttujan viivéstetty arvo, on malli muotoa
Yie = & + 6y + B'xie + wye, (4.9)

jossa virhetermi wu;; riippuu aikaperiodeittain ja maittain vaihtelevista tekijoistd. Aiemmin
korkotason mallintamiseen kaytettiin kiinteiden vaikutusten LSDV-estimaattoria, mutta nyt,
sisallytettdesséd viivéstetty selitettdvd muuttuja malliin selittdjaksi, syntyy kéytetyssa kiinteiden
vaikutusten mallissa transformoidun viivastetyn selitettdvdn muuttujan ja virhetermin vaélille

korrelaatio.

Kiinteiden vaikutusten malli laskee kunkin havainnon muuttujat poikkeamina keskiarvostaan ja

silloin (y;¢—1 —,_,) korreloi virhetermin (u;; — u;):n kanssa.” Transformoidun selitettavan ja

" Té4ss4 yhteydessa ¥, _, kuvaa selitettdvan muuttujan havaintojen keskiarvoa ilman aikasarjan ensimmaista havaintoa

(t=1), eliy,_, = 3, yier/(T —1).
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virhetermin korrelaatio johtuu siitd, ettd maan i virhetermien keskiarvo u; korreloi u; ._,:n kanssa
(koska u; —; on yksi keskiarvon u; tekijoistd) ja u; ., puolestaan korreloi y; ._;:n kanssa. (Nickell
1981.) Taten viivastetty korkotaso korreloi Kiinteiden vaikutusten mallin virhetermin kanssa, miké
rikkoo Gauss-Markov -oletuksen virhetermin ja selittdvan muuttujan riippumattomuudesta.
Korrelaation aiheuttama harha kuitenkin pienenee T:n kasvaessa (Nickell 1981). Esimerkiksi tdssa
tutkimuksessa kaytettdvissd olevassa aineistossa, jossa havaintoja on jokaiselta maalta 19

kappaletta, harhan vaikutus jaa melko pieneksi.

Yhtélon (4.9) kuvaama malli on estimoitu LSDV-estimaattorilla ja tulokset on raportoitu taulukon
4.5 mallissa (1). Tuloksista kay ilmi, ettd viivastetty korkomuuttuja selittdd nyt huomattavan suuren
osan korkotason vaihtelusta ja muiden muuttujien kertoimet ovat aikaisempaa pienempia.

Viivastetyn korkotason kerroin on 0,60.

Edelld kuvatun harhan vaikutus voidaan pyrkid poistamaan kokonaan estimoimalla yhtalo (4.9)
differensseind ja asettamalla néille differensseille sopivia instrumentteja. Differoituna yhtal6 (4.9)

saa muodon

it = Ye-1) = (af —a}) + S(Vit-1— Yit-2) + B’ (xie — Xit—1) + (Uit — Ujr-1), (4.10)

josta maakohtaiset tekijat («;) supistuvat pois, aivan kuten maakohtaiset keskiarvot ovat supistuneet
pois virhetermistd. Koska yhtdloon (4.10) sisdltyy havainnot y;, ,:sta, on t=3 ensimmadinen
mahdollinen aikaperiodi mallintaa yhtalon kuvaavaa riippuvuutta. (Baltagi 1995.) Yhtélon (4.10)
viivastetty selitettava muuttuja ja virhetermi korreloivat kuitenkin edelleen, koska y;._, Korreloi
u; .—1:n kanssa. Korrelaatio voidaan poistaa instrumenttimuuttujamenetelmalla, kuten aiemmissakin
estimoinneissa tehtiin. Sopivia instrumentteja (y; -1 — Vit—2):lle ovat y; ¢ 5, ¥it—3, YVie—a JNE.
(Arellano ja Bond 1991). Naméa Korreloivat (y;.—q — ¥it-2):n Kanssa, mutta eivat korreloi
virhetermin (u;, — u;—1) kanssa, ellei u;, ole itsessdan autokorreloitunut. Instrumentteja on taten

saatavilla sitd suurempi maard, mitd pidemmalté aikasarjasta havainto on peréisin.

Jos jotkut muista selittdvistd muuttujista xq, x,, ..., xx oOvat ennalta madrattyja (pretetermined
variables) siten, ettd E (x;;u;s) # 0, kun s < t, ovat myos kaytetyt kyseisten selittajien differenssit
endogeenisia (Baltagi 1995). Esimerkiksi edellisen periodin valtionlainojen korkotaso ja sen
virhetermi voivat vaikuttaa nykyisen periodin velkasuhteeseen. Tallaiset selittdvat muuttujat

tarvitsevat niin ikdan instrumentteja, jotka poistavat endogeenisuuden. Instrumentit kullekin
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differenssille (x;; — x; ;) saadaan samalla tavoin kuin viivastetylle selittavallekin. (x;3 — x;;):lle
patevid instrumentteja ovat x;, ja x;;. Tat4 periaatetta kdyttden, voidaan luoda ryhman i selittavien

muuttujien instrumenttien matriisi

(Vi1 Xi1, Xi7] 0 0

W, = 0 [Vi1, Vi, Xix, Xiz) Xi3] '
. 0

l 0 0 [Vits oos Vir—2: X1, ""xl{T—l]J

jossa diagonaalilla on kunkin havainnon selittdvien muuttujien instrumentit (Baltagi 1995). x;,
kuvaa selittdvien muuttujien viivastettyja havaintoja kaikille niille selittaville, jotka eivat ole taysin
eksogeenisia. Tallaisia muuttujia ovat estimoitavissa malleissa lyhyt korko, alijagdma ja velkataso.
Néistd kolmesta lyhyt rahoitusmarkkinakorko voi olla myds Euroopassa osittain endogeeninen, jos
sen ajatellaan méaraytyvan tiettyjen valtioiden pitkien korkojen perusteella. Oletuksena toki on, ettd

EKP:n riippumattomuus jasenvaltioiden finanssipolitiikasta myonnetaan harhakuvitelmaksi.

Y14 esitetyssd matriisissa instrumenttien madra kasvaa edettdessa aikasarjassa pidemmalle. Tassé
tutkimuksessa tehtaviin estimointeihin on valittu kdytettdvaksi maksimissaan vain kaksi pienimmén
viivepituuden instrumenttia, koska esimerkiksi alijadman pitkien viiveiden instrumenttien
korreloiminen selittdjand toimivan alijadmén differenssin kanssa voidaan néhdd hyvin

kyseenalaisena.

Instrumentteja kayttdvan yhtalon momenttiehdot patevat, kun instrumentit eivéat korreloi mallin
virhetermin kanssa, E(W;Au;) = 0. Koska instrumenttimuuttujia on enemman kuin itse selittavia
muuttujia, testataan yli-identifioidun mallin momenttiehtojen tayttymistd seuraavissa estimoinneissa
Sarganin (1958) testilla.

Kun vektorimuodossa esitetty differoitu yhtalo (4.10) kerrotaan kaikkien ryhmien havaintojen

instrumentit sisaltavalla matriisilla W', saadaan

W'Ay = W'(Ay_1)6 + W (AX)B + W'Au, (4.11)

jossa kukin vektori sisdltdd havaintoja yhteensd méaran N(T-2) ja AX on N(T-2) x K matriisi.
(Baltagi 1995.) Yhtalén (4.11) differenssimuotoiset virhetermit noudattavat MA(1) prosessia ja

ndiden virhetermien varianssi-kovarianssi-matriisin paadiagonaalin alkiot ovat 202. Koska
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differoitu virhetermi korreloi edellisen havaintonsa kanssa, on yhtélo (4.11) estimoitava GLS:IIa.

Talldin saadaan estimaattorit

O

(BA> = ([Ay_ AXIW W' (Iy @ )W) W' [Ay_; AXD) 1 ([Ay_ AXTWW'(Iy @ G)W)'W'Ay), (4.12)

jossa (Iy ® G) huomioi virhetermin Au autokorreloituneisuuden. (T-2) x (T-2) matriisi G on muotoa

2 -1 0 0 O
-1 2 -1 0 O

G= : : .
0 0 O 2 -1
0 0 O -1 2

jossa perdkkaisten virhetermien Au;, ja Au;,_, autokovarianssien Kertoimia kuvaavat arvot (-1)
asettuvat péadiagonaalin molemmin puolin. Tarkea oletus yhtalon (4.12) antamien estimaattorien
harhattomuuden kannalta on se, ettd kahden viivepituuden péd&ssa toisistaan olevien virhetermien
differenssit eivat korreloi. Tatd oletusta kuvaa E(AuitAui,t_z) = 0. Oletuksen testaamiseksi

kaytetddn Arellano- Bond (1991) -testia.

Yhtélon (4.12) antamien yksivaiheisten Arellano-Bond (1991) estimaattorien tuloksia on esitelty
taulukossa 4.5. Mallien viivastetyn selitettdvan differenssin ja jokaisen selittdvan muuttujan
differenssin instrumentteina on kaytetty kahta kyseisen muuttujan tasohavaintoa edeltavéltd
aikasarjalta. Poikkeuksena tietenkin se, ettd kunkin maan aikasarjan ensimmaisessa havainnossa

vuodelta 1993 viivastetylle korkotason differenssille on vain yksin instrumentti.

Taulukossa 4.5 esitetddn myos riskitaso, jolla Sarganin testisuureen osoittama momenttiehtojen
validius voidaan hyvéksya. Esimerkiksi arvo 0,098 tarkoittaisi, ettd instrumentteina kaytettyjen
viivastettyjen selittdvien muuttujien voidaan sanoa olevan korreloimattomia mallin residuaalin
kanssa 10 prosentin riskitasolla, mutta ei viiden prosentin riskitasolla. Rivid alempana esitetdén
vastaavasti riskitaso, jolla kahden viiveen p&&ssé olevien virhetermien korreloimattomuus voidaan
hyvéksyd. Mallista (2) kay ilmi, ettd virhetermien korreloimattomuus voidaan hyvaksyé vain 10

prosentin riskitasolla.

Mallissa (2) d6-kertoimen arvoksi saadaan 0,58, joten selitettdvan muuttujan viivastetty differenssi

selittdd mallin mukaan suuren osan korkotason vaihtelusta. Selittdvien muuttujien f-kertoimet ovat
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sen sijaan odotetusti aiempiin malleihin verrattuna pienid. Alijadman muutoksen vaikutus
korkotason muutokseen jaa vain 4,7 peruspisteeseen. Téassa yhteydessd on kuitenkin syytd painottaa
estimoinnissa k&ytetyissé instrumenteissa mahdollisesti esiintyvida ongelmia. Hyvana esimerkkina
voidaan kayttad vuosien 2008 ja 2009 havaintoja alijgdméstad. Vuonna 2008 alijadma oli monissa
aineistoin maissa negatiivinen eli valtioiden korkomaksuista puhdistetut budjetit olivat ylijadmaisia.
Taman lisaksi ylijadmat olivat monessa tapauksessa kasvaneet vuodesta 2007 vuoteen 2008.
Vuonna 2009 budjetit vajosivat kuitenkin monissa maissa 4 ja jopa 6 prosenttia alijadman puolelle.
Viivastetyt tasomuuttujat instrumentteina eivat valttamatta onnistu kuvaamaan taydellisesti naita 6-

8 prosenttiyksikdn muutoksia alijadman differenssissé siirryttdessa vuodesta 2008 vuoteen 2009.

Taulukko 4.5. 10-vuotisten valtionlainojen korot, Arellano & Bond GMM-estimaattori

Selitettdva muuttuja 10V-korko Selitettdva muuttuja: 10 vuoden valtionlainan koron differenssi
Malli (1) Malli (2) Malli (3) Malli (4)
10VKORKOy, 0,603 D10VKORKO, 0,581 0,584 0,416
(13,5)*** (12,4)*** (16,2)*** (9,42)***
ALIJAAMA 0,037 DALIJAAMA 0,047 0,040 0,042
(2,55)*** (3,80)*** (3,27)*** (2,32)**
LYHKORKO 0,199 DLYHKORKO 0,231 0,215 0,283
(7,32)*** (7,02)*** (8,38)*** (4,71)*>*
BKTKASVU -0,001 DBKTKASVU 0,029 0,017 0,031
(-0,004) (1,26) (0,69) (0,90)
VELKA/BKT 0,002 DVELKA/BKT 0,004 -0,000 0,005
(0,93) (1,47) (-0,17) (1,17)
DALIJAAMA? -0,003
(-4,62)***
DINTERAKTIO2 0,004
(7,01)***

Globaalit muut. El Globaalit muut. El El KYLLA
Velkadummy - Velkadummy - 60 % -
Aikadummyt Kylla Aikadummyt Kylla Kylla El

Sarganin testi 0,000 0,254 0,000
E(Mujhu;p—5) =0 0,091 0,214 0,110
Havainnot (NT) 304 288 288 288
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Mallissa (3) on estimoitu alijadman ja velan interaktioiden differenssien vaikutusta korkotason
differenssiin samalla estimaattorilla kuin mallissa (2). Mallin (3) tulosten perusteella alijgamélla
olisi jalleen velan laht6tasosta riippuvia epélineaarisia vaikutuksia korkotasoon. Téssd yhteydessa
on kuitenkin huomioitava mallin (3) tuloksien merkitsevyyden kyseenalaisuus, silla momenttiehdot
eivat ole valideja muulloin kuin 25,4 prosentin riskitasolla. Taméan lisaksi myds mallin kahden
viivepituuden péassa toisistaan olevat virhetermien differenssien korrelaatiota ei voida hylaté edes
20 prosentin riskitasolla. Suurin ongelma néin estimoitavassa mallissa on tietenkin se, ettd aineisto
sisaltdd paljon interaktiomuuttujien nollahavaintoja, jotka ovat instrumentteina vahintaankin

kyseenalaisia.

Taulukon 4.5 malli (4) on estimoitu kayttaen globaalien muuttujien kontrollointiin aineiston maiden
painotettua keskiarvoa kustakin selittdvastda muuttujasta. Mikali valtioiden veloistaan maksama
korko vaikuttaa esimerkiksi alijgd@méaan samana periodina, jolloin molemmat méaraytyvat, riippuu
aggregaattialijsg@ma kyseisen korkotason virhetermistd. Tamén yksittdisen maan korkotason
virhetermin vaikutus kaikkien maiden aggregoituun alijddmaén j&a kuitenkin hyvin pieneksi. Tasta
syystd globaalien muuttujien katsotaan olevan estimoidussa mallissa eksogeenisia, eikd niiden

differensseille aseteta viivastettyja instrumentteja.

Mallin (4) tulokset viittaavat maakohtaisten alijagdmien olevan edelleenkin merkitsevié selitettaessa
valtionlainojen korkotasoa. Yhden prosentin nousu maan alijg@mén differenssissa saa aikaan 4,2
peruspisteen nousun maan korkotason differenssissa. Estimaattorien harhattomuus voidaan
kuitenkin jalleen kyseenalaistaa, silla mallin kahden viivepituuden p&a&ssé toisistaan olevien
virhetermien differenssien korrelaatiota ei voida hylata 10 prosentin riskitasolla.

4.3 Johtopaatokset ja vertailtavuus muihin tutkimuksiin

Edeltavassa kappaleessa esitettyjen estimointitulosten perusteella valtion budjettialijagdmien ja
lainojen korkotason vélillda on vallinnut selvd yhteys tarkasteluperiodina. Alijaddmat vaikuttavat
jokaisessa estimoidussa mallissa positiivisesti korkotasoon. Alijaddmén nousu yhdelld prosentilla
nékyy lineaarisesti noin 4-10 peruspisteen nousuna valtion velan korkotasossa. Téma vaikutus voi
olla perdisin s&éstjen syrjaytymisestd, luottoriskin noususta tai &éritapauksissa inflaatio-odotusten
kasvusta. Vaikutus on samansuuruinen tai muutaman peruspisteen pienempi kuin Ardagna et al.
(2007) tutkimuksessa, jossa aineisto ulottui aikavalille 1975-2002. Kehittyvia valtioita siséltavissa

aineistoissa alijddmien vaikutukset ovat osoittautuneet vield hieman suuremmiksi. Esimerkiksi
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Baldacci ja Kumar (2010) saavat alijadmien vaikutukseksi noin 15 peruspistettd. Téahan voi olla

syyna kehittyvien valtioiden velkaantumisen erilaiset vaikutukset luottoriskiin.

Velkataso itsessdédn ei tdssa luvussa esitettyjen mallien mukaan ole erityisen merkitseva muuttuja
korkotason maaraytymisessa. Joissakin aiemmissa tutkimuksissa velkatason vaikutus osoittautuu
kuitenkin merkitsevaksi. Esimerkiksi Paeseani et al. (2006) osoittavat velkasuhteen merkitsevaksi ja
korkotasoon positiivisesti vaikuttavaksi selittajaksi. Erot tdmén tutkielman ja vertailututkimusten
valilla johtuvat luultavimmin siitd, ettd tdmén tutkimuksen aineisto sisaltdad paljon havaintoja
padomamarkkinoiden yhdentymisen ajalta seka Euroopan rahaliiton kolmannen vaiheen ajalta. Tana
aikana korkotasomuuttujien ja velkatasomuuttujien véliltd on vaikea I0ytad sellaisia relaatioita,
jotka ovat olleet havaittavissa esimerkiksi 80- ja 90-luvuilla. Taman lisdksi alijgdmamuuttujan

sisallyttaminen samaan malliin vie osan velkamuuttujan selitysvoimasta.

Interaktiomuuttuja velan ja alijagdman nelion yhteisvaikutuksesta osoittautui muiden tutkimusten
tapaan merkitsevéksi muuttujaksi. Alijddmén epélineaarisia vaikutuksia korkeasti velkaantuneilla
mailla kuvaavan interaktiomuuttujan kerroin on positiivinen ja merkitsevda yhden prosentin
riskitasolla kaikissa estimoiduissa malleissa. Téten alijagd@mén vaikutus korkotasoon vaihtelee
riippuen velan lahtotasosta. Korkeammalla velkatasolla alijagdméan vaikutus korkotasoon on
suurempi kuin matalilla velkatasoilla. Vaikutus saattaa olla peréisin luottoriskin kasvusta tai
valuuttakurssin heikkenemisen pelosta ja mahdollisista korkeista inflaatio-odotuksista. Myos
Ardagna et al. (2007) osoittavat epélineaaristen vaikutusten kertoimet positiivisiksi ja tilastollisesti

merkitseviksi.

Makroaineistojen yhteydessa hieman epatavallinen yksivaiheinen Arellano-Bond estimaattori tuotti
niin ikdan samanlaisia tuloksia kuin staattiset estimaatit korkotasolle, joskin kaikki mallin
virhetermia koskevat oletukset eivét jokaisessa estimoinnissa tdyttyneet. Dynaamisen estimoinnin
voidaan kuitenkin olettaa tuoneen lis&dad selitysvoimaa malliin, kun selittdjien joukkoon lisatty
vilvastetty selitettdvd muuttuja huomioi aiemman korkotason vaikutuksen odotuksiin valtion

velanhoitokyvysta ja samalla poisti pahimman autokorrelaation mallien virhetermeista.

Tamankaltaisten makromallien suurin ongelma on se, ettd kaikkia korkotasoon vaikuttavia ilmigita
on mahdotonta kontrolloida pelkastaan aikaperiodikohtaisten muuttujien ja edelld kaytossa olleiden
kontrollimuuttujien avulla. Aggregoitujen muuttujien kayttoonotolla kontrollointi  vietiin
mahdollisimman pitkalle, mutta esimerkiksi euromaiden korkokayrien silmiinpistava yhdentyminen

2000-luvulla saattaa jaada kaytosséd olevilla kontrollimuuttujilla huomioimatta. Yhdentymisen
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taustalla oli mahdollisesti oletus siitd, ettd euromaat eivét voi ajautua velkajérjestelyyn tai ettd
euromaat eivat anna jaseniensa ajautua velkajérjestelyyn (Shambaugh 2012). Tém& markkinoiden
vadrinhinnoittelu tuskin tuli huomioiduksi edelld esitettyjen mallien kontrollimuuttujissa.
Vuosidummyt eivat voineet tata informaatiota sisaltad, koska ne olivat kaikille maille yhteiset ja
eurotrendi puolestaan on muuttujana hyvin rajoittunut lineaarisen ja epélineaarisen sarjan ymparille.
Seuraavassa luvussa keskustellaankin vield lyhyesti euroalueelle finanssikriisin jalkeen kehittyneen
velkakriisin - mallintamismahdollisuuksista. Tarkastelu rajoitetaan edelleenkin pé&é&asiallisesti

valtionlainojen korkotasoon.
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5 RAHALIITTO JAVALTIONLAINOJEN KORKOTASO

Euroopan velkakriisin puhkeamisen jalkeen monet ekonomistit ovat kiinnittdneet huomiota
euromaiden velkakirjojen hinnoitteluvirheisiin 2000-luvun puolivalissa. Téassa luvussa tarkastellaan
eroavaisuuksia rahaliittoon kuuluvien maiden ja rahaliiton ulkopuolisten maiden valtionlainojen
korkotasoissa. Mallinnuksissa kéytetddn saamaa aineistoa kuin luvussa nelja. Rahaliittoon
kuuluminen lasketaan alkaneeksi kunkin euroalueeseen kuuluvan maan kohdalla vuonna 1999.
Taten kontrolliryhmand séilyvat ne EU-maat, jotka eivat liittyneet rahaliittoon sek&d Kanada ja
Australia. Vertailututkimuksena kaytetadn péadosin De Grauwen ja Jin (2012) paperia “Self-

Fulfilling Crises in the Eurozone: An Empirical Test”.

5.1 Fundamentit korkoerojen taustalla

De Grauwen ja Jin (2012) tutkimuksessa keskitytdan selittdméaan sitd, kuinka valtionlainojen pitkat
korot méaaradytyivat irrallaan fundamenteista seké& ennen finanssikriisia etta finanssikriisin jalkeen.
Taméan tutkielman luvussa kolme esitetysséd deskriptiivisessa tarkastelussa todettiin, ettd
kehittyneiden  valtioiden  pitkien  korkojen  vélinen  Korrelaatio  kasvoi  globaalien
padgomamarkkinoiden yhtendistymisen ja Euroopan rahaliiton synnyn myota. Tatd havainnollistavat
kuva 3.3 ja taulukko 3.1. Seurauksena maiden korkoerot kutistuivat 2000-luvulla olemattomiksi,
vaikka velkaantumisasteet erosivat suuresti. Velkakriisin puhjettua korkoerot kuitenkin repesivat ja

osa korkean velan maista joutui valittdmasti ongelmiin maksukykynsé kanssa.

Korkoerojen kasvun taustalla on vuodesta 2009 liikkeelle l&htenyt rahoituksen tarjonnan
vaheneminen Euroopan perifeerisissd maissa. Monet maat, esimerkiksi Espanja, ovat kokeneet tana
aikana mittavia padomapakoja. Pd4&oman tarjonnan nopea heikkeneminen ei ole perusteltavissa
pelkéastddan muutoksilla maiden velkatasossa, koska velkatasomuuttujat saivat korkeita arvoja jo
ennen kriisid. Taten jos De Grauwen ja Jin (2012) tapaan ké&ytetddn velkatasoa ainoana maan
maksukykya kuvaavana fundamenttina, saadaan korkoreaktiot ndyttdmaan erittain voimakkailta ja

liioitelluilta.

De Grauwe ja Ji (2012) kontrolloivat malleissaan l&hinnd vain maakohtaiset vaikutukset ja
vaihtotasealijaddman vaikutukset selittdessddn maan pitkien valtionlainojen korkoeroja Saksan
valtionlainojen vastaaviin korkoihin. Heiddn mukaansa markkinat ensin raikeasti ylihinnoittelivat-
ja kriisin puhjettua vastaavasti- alihinnoittelivat perifeeristen maiden valtionlainoja. De Grauwen ja
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Jin esittdmaan nakemykseen markkinoiden tehottomuudesta sijoituskohteiden hinnoittelussa voi
yhtyé viittaamalla esimerkiksi Robert Shillerin pitk&janteisiin tutkimuksiin hinnoittelun taustalla
vallitsevasta markkinapsykologiasta (ks. esim. Shiller 2002). Mielenkiintoista on kuitenkin se, ett4
De Grauwen ja Jin (2012) mukaan rahaliiton ulkopuolisten maiden valtionlainojen hinnoissa ei ole
koettu kuplan kaltaisia ilmidita ennen finanssikriisid, eikd finanssikriisin jalkeen, vaikka néiden
maiden suuret velkatasot ovat kasvaneet entisestaan. Esimerkiksi Britannian korkean inflaation ja
valuuttakurssin heikkenemisen pitdisi teorian mukaan ndkyd selvemmin maan lainakulujen

nousuna.

Vaikka markkinahinnoitteluun vaikuttavatkin todistetusti sijoituskohteiden fundamenteista irralliset
tekijat, on kuitenkin harhaanjohtavaa kdyttad valtionlainojen korkoeroja selittdvana
fundamentaalisena tekijana ainoastaan valtion velkasuhdetta ja vaihtotasealijadmaa. Luvussa kolme
esitettiin, ettd rahoitusmarkkinat pyrkivat olemaan padasiallisesti eteenpdin katsovia markkinoita.
Tasta syysta varsinkin lyhyen aikavalin tarkastelu, joka ottaa huomioon vain tarkasteluhetken
velkatasoa kuvaavat muuttujat, voi muodostua hyvin harhaiseksi. Téassa tutkielmassa on pyritty
ottamaan huomioon pidemman aikavalin tulevaisuuden odotuksia valtioiden maksukyvysta
sisallyttamélld malleihin muuttujaksi odotettu velkasuhteen muutos. Myods julkisen sektorin
budjettialijgdmé voidaan ndhda tulevaisuuteen katsovana muuttujana, jos sijoittajat olettavat valtion

seuraavaan harjoittamaansa talouspolitiikkaa tulevaisuudessakin.

De Grauwen ja Jin (2012) tutkimuksessa téllaiset muuttujat jaavat vahemmalle huomiolle ja siksi
heidan tuloksissaan finanssikriisin jalkeisia vuosineljanneksida kuvaavat dummy-muuttujat saavat
erittdin  merkittavia kertoimia. Espanjan, Portugalin tai Kreikan tapauksessa on kuitenkin
virheellista véittaa, etta esimerkiksi kasvuodotukset eivat olisi muuttuneet finanssikriisin jalkeisena
aikana. Téata taustaa vasten perifeeristen maiden tulevaisuuden maksukyvyn kyseenalaistaminen ei

vaikuta niin suurelta ylireagoinnilta kuin mitd De Grauwe ja Ji (2012) esittavét sen olevan.

Tarkeimpéna syynd korkoerojen kasvulle De Grauwe ja Ji (2012) pitavat negatiivista
markkinasentimenttid. Negatiiviset odotukset valtion velanhoitokyvysté voivat johtaa korkeampiin
korkomaksuihin, mink& esitettiin  kappaleessa 3.2.4 johtavan korkeampiin vaadittuihin
sopeutustoimiin ja korkojen nousukierteeseen. De Grauwen ja Jin (2012) hypoteesiin
rahoitusmarkkinoiden osallisesta vaikutuksesta velkakriisin syntyyn on luontevaa yhtya
ajattelemalla huonoja odotuksia erddnlaisena itsedan toteuttavana ennustuksena. Alkuperdisia syitéa
luottamuksen romahduksen taustalla voidaan kuitenkin pitdda— tutkimusldhtékohdasta riippuen —

enemman tai vahemman fundamentaalisina.
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5.2 Vaihtotasealijagdmien kehitys tulevaisuuden odotusten indikaattorina

Monien mielestd Euroopan talous- ja rahaliitto itsessdédn synnytti kriisin avaamalla p&&doman
taydellisen liikkuvuuden alueelle, joka ei ollut optimaalinen valuutta-alue. Pd&domamarkkinoiden
avautuminen vei Saksasta ja Hollannista pddomia Euroopan perifeerisiin maihin ja mahdollisti ndin
luotottamisen kasvun sek& hintatason nousun naissd maissa (Krugman 2012). Seurauksena ndihin
maihin kehkeytyi positiivinen rahoitustase ja negatiivinen vaihtoase. Hintatason nousu naissa
maissa oli osittain seurausta padomien vapaasta liikkuvuudesta ja hintatason nousu mahdollisti

kilpailukyvyn ja vaihtotaseen heikkenemisen entisestaan.

Perifeerisiin maihin ohjautuneet padomavirrat saivat aikaan markkinahintojen véaristymia
esimerkiksi Espanjan ja Irlannin asuntomarkkinoilla. Kun néiden maiden pankit joutuvat
yhtéaikaisesti kirjaamaan alas suuria méaria saataviaan (, joiden kehittymisen mahdollistivat suuret
padomavirrat), ja likvidoimaan suuren osan varallisuudestaan, seuraa varallisuuden arvon
huomattava lasku. Pankkien tappiot jadvat péasédantdisesti yhden valtion katettavaksi, koska
Euroopassa ei ole olemassa samankaltaista fiskaalista unionia kuin Yhdysvalloissa (Krugman
2012). Tasta johtuen esimerkiksi Irlannin velkasuhde kasvoi vuodesta 2007 vuoteen 2010 yhteensé

60 prosenttiyksikkoa.

Kappaleessa 3.2.2 esitettiin vaihtotaseen ja valtionlainojen korkotason valinen yhteys. Vaihtotase
kontrolloi ulkomaista velkaa, ja jos julkisen sektorin voidaan olettaa edella esitettyyn tapaan ottavan
kannettavakseen yksityisen sektorin suuria velkataakkoja tulevaisuudessa, on vaihtotase talléin
hyvda muuttuja kuvaamaan mahdollisia maksukykyyn liittyvid riskejd. Erityisesti Manesse et al.
(2003) péaatyivat tutkimuksessaan tuloksiin, joiden perusteella velkaantuminen ulkomaille on se

tekijd, joka kasvattaa velkajarjestelyn riskia kehittyvissa valtioissa.

Ne euroalueen maat, joiden vaihtotase oli voimakkaasti alijaddmainen ennen finanssikriisid, joutuvat
nyt maksamaan huomattavasti Saksaa korkeampaa korkoa. Kuvassa 5.1 on esitetty vuoden 2007
vaihtotaseen ja vuoden 2011 viimeisend neljanneksend mitattujen valtionlainojen korkoeron vélinen
yhteys. Talla perusteella perattdiset vaihtotasealijadmat voisivat olla yksi niistd tekijoistd, jotka

huomioivat julkisen sektorin tulevaisuuden velkaantumispaineita ja taten velanmaksukykya.
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Kuva 5.1. Korkoerot Saksan 10-vuotisiin valtionlainoihin 2011N4. L&hde: Shambaugh (2012)

Vaihtotaseen tekee kuitenkin ongelmalliseksi selittdvand muuttujana se, ettd vaihtotase ilmoitetaan
virtasuureena. Varantosuureet ottavat paljon paremmin huomioon pitkakestoisen velkaantumisen
seuraukset. Kuvan 5.1 esittdma yhteys kuitenkin séilyisi, vaikka vaaka-akseleilla tarkasteltaisiin
vaihtotaseiden kehitystd koko 2000-luvun aikana. Shambaugh (2012) huomauttaakin, ettd tdman
hetken kriisimaissa vaihtotaseylijaddmien summat vuosilta 2001-2007 olivat merkittavésti
negatiivisia. Esimerkiksi De Grauwen ja Jin (2012) tutkimuksessa vaihtotasealijagamien vaikutukset
lasketaan kuitenkin kunkin vuosineljanneksen vaihtotasetietojen perusteella. Tallgin vaihtotaseiden
pitkajanteista kehitystd kuvaava, ja siten tulevaisuuden odotuksia paremmin huomioiva muuttuja jaa

kokonaan mallin ulkopuolelle.

5.3 Rahaliiton maiden ja autonomisen rahapolitiikan maiden erot

Euroopan velkakriisin  Kkarjistyttyd on herannyt paljon keskustelua siitd, kuinka omasta
rahapolitiikastaan luopuneilla mailla on huomattavan vahén talouspoliittista lilkkumavaraa akillisen
kriisin sattuessa. Valuutan heikkeneminen ja sitd kautta tapahtuva p&&omapaon pysahtyminen
ovatkin tuoneet esimerkiksi Isolle-Britannialle suhteetonta etua euroalueeseen kuuluviin maihin
néhden (De Grauwe 2011). Vuodesta 2007 vuoden 2012 alkuun punta oli heikentynyt suhteessa

euroon noin 20 prosenttia. De Grauwe ja Ji (2012) pyrkivat omassa tutkimuksessaan mallintamaan
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euroalueen ulkopuolisten maiden korkotasoa kayttdmalla yhtend selittdjand maan valuuttakurssia
suhteessa euroon. Muuttujalle muodostuu odotetusti negatiivinen kerroin. Valuutan heikentyessé
valtion pitkien lainojen korkoero Saksan lainojen korkoihin kasvaa, mutta vain hieman. Téassa
tutkielmassa on keskitytty enemmaéan pitkan aikavalin riippuvuuksiin, ja siksi valuuttakurssiin
vaikuttavien tekijoiden oletetaan sisdltyvan rahapolitiikan kontrolleihin (lyhyt korko ja inflaatio).
Suurempien muutoksien odotetussa Vvaluuttakurssissa on oletettu siséltyvan velkaantumista
kuvaaviin muuttujiin. Kappaleessa 3.3.4 kuvatut odotukset valuutan heikentymisestd ja korkeasta
inflaatioista ovat useimmiten perdisin julkisen sektorin pitkakestoisesta korkeasta velkaantumisesta
(Sargent ja Wallace 1981).

De Grauwen (2011) seka De Grauwen ja Jin (2012) tutkimukset viittaavat siihen, etta finanssikriisin
jalkeen rahaliittoon kuuluvien maiden maksukykyéa on kyseenalaistettu huomattavasti heikommin
perustein kuin rahaliiton ulkopuolisten maiden. Maksukykya méérittavina fundamentteina kaytetaan
néissd tutkimuksissa kdytannossd vain velkatasoa. Tulosten perusteella euroalueen ulkopuoliset
maat ovat vélttyneet p&domapaoilta valuuttojensa heikkenemisen takia. Esimerkiksi Isossa-
Britanniassa velkatasot eivét ole vaikuttaneet maan maksamaan korkotasoon sen suuremmin ennen
kriisia kuin kriisin jalkeenk&an. Velkatason epélineaarisia vaikutuksia valuutta-alueen ulkopuolisten

maiden korkotasoon ei havaita De Grauwen ja Jin (2012) tutkimuksessa lainkaan.

Seuraavassa tutkitaan yksinkertaisen OLS-regression avulla alijagdmien ja velkatason vaikutusta
pitkien valtionlainojen korkoihin kontrolloimalla maan kuuluminen rahaliittoon. Huomattava on se,
ettd kéytdssd on sama aineisto kuin aiemmin ja ettd havainnot ovat vuositason havaintoja. Taten
tutkimuskohteena ovat pidemman aikavélin relaatiot velkaantumisen ja korkotason vaélilla.
Tarkoituksena on testata hypoteesia siitd, ettd rahaliittoon kuuluvien maiden lisdantyva
velkaantuminen (alijad@mien kasvu) vaikuttaisi kyseisten maiden korkotasoon enemmén kuin

rahaliiton ulkopuolisilla mailla.

Talousteoreettisista lahtokohdista katsottuna hypoteesi on mielenkiintoinen, silld luvussa 2 esitetty
valtion yhdistetty budjetti-identiteetti (yhtdlo (2.5)) osoittaa, ettd menojen rahoittaminen voidaan
toteuttaa uuden velanoton ja verojen keruun lisdksi myds seigniorage-tulojen avulla. Maat, joiden
velka on merkitty oman keskuspankin valuutassa, voivat halutessaan pakottaa keskuspankin
ostamaan valtion velkakirjoja. Tallin likviditeetti velan rahoittamiselle on turvattu, eik&
maksukykya kyseenalaisteta helposti. Euroopan rahaliiton mailla tallaista mahdollisuutta ei
lahtokohtaisesti ole olemassa, ja siitda syystd rahoitusmarkkinoiden voidaan olettaa pitdvan

rahaliittoon kuuluvien maiden mahdollisuuksia selvitd velkasitoumuksistaan huomattavasti
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pienempina.

Hypoteesin testaamiseen kaytetty OLS-regressio on muotoa

Vie = a+ B1Vie + B2AJie + B3EMU; + BaAJie * EMUye + ¥ Xip + wye (5.1)

jossa V;; kuvaa velkasuhdetta, AJ;.alijgd@méa ilman korkomaksuja ja X;; on 3 x 1 vektori, joka
sisaltdad kontrollimuuttujat (inflaatio, lyhyt korko ja BKT:n kasvu). EMU;; on dummy-muuttuja,
joka saa arvon yksi sellaisina ajan hetkina t, jolloin valtio i kuuluu rahaliittoon. Kaikki aineiston

maat saavat taten nolla arvon muuttujalle EMU;; ennen vuotta 1999.

Tama mallinnus on toteutettu yht&lon (4.1) tapaan kayttamalla kaikille maille yhteista vakiotermia
«. Mallinnuksen tarkoituksena on arvioida kertoimen g, tilastollista merkitsevyyttd. Jos kerroin £,
on positiivinen ja sen hajonta ei ole suuri, on mahdollista, ettd rahaliiton mailla alijddmien
kasvattaminen saa aikaan muita maita suuremman nousun valtionlainojen koroissa. Taulukkoon 5.1
on listattu OLS-regression tulokset. Mallissa (3) on kaytetty alijggmamuuttujan paikalla ennustettua

velan muutosta.

Taulukon 5.1 mallin (1) tulosten perusteella alijddma vaikuttaa kaikilla mailla positiivisesti
korkotasoon, samoin kuin velkataso. EMU-maat eivat joudu maksamaan l&htokohtaisesti
korkeampaa korkoa, koska dummy-muuttujan kerroin ei ole merkitsevé. Alijaamisté koituu EMU-
maille kuitenkin muita maita suurempi kustannus kohonneena korkotasona. Taméa vaikutus on tosin
merkitseva vain 10 prosentin riskitasolla. Kerroin S, on merkitseva 10 prosentin riskitasolla myos
silloin, kun aikaefektit kontrolloidaan trendimuuttujilla, kuten on tehty mallissa (2). Ennustetun
velan kasvun ja rahaliittoon kuulumisen interaktion kerroin on niin ikaan positiivinen, mutta

merkitseva vasta 16 prosentin riskitasolla. Tamé kay ilmi mallista (3).

Tulosten perusteella ei voida sanoa varmuudella, ettd pidemmalla aikavélilla rahaliittoon kuuluvat
maat joutuisivat maksamaan alijddmiensa kasvun seurauksena korkeampaa korkoa lainarahalleen.
Positiivinen kerroin B, kuitenkin viittaisi siihen, ettd yhden menojen rahoituskeinon puuttuminen
saattaa lisatd rahaliiton valtioiden luottoriskid alijd@@mien kasvaessa ja tdaten nostaa myds

lainarahasta vaadittua korkoa.
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Taulukko 5.1. 10-vuotisten valtionlainojen korot, OLS

Selitettdvd muuttuja: 10 vuoden valtionlainan laskennallinen korko

Malli (1) Malli (2)  Malli (3) Malli (4) Malli (5) Malli (6)

ALIJAAMA 0,045 0,066 -0,022 0,044 0,044
(2,21)** (2,27)** (-1,75)*  (5,98)***  (2,21)**
EMU*ALIJAAMA 0,043 0,054 0,026 0,051
(1,67)* (1,80)* (1,64) (5,14)***
EMU 0,049 -0,129 -0,046 0,090 -0,046 0,067
(0,42) (-1,00) (-0,46) (0,65) (-0,44) (0,70)
E(AVELKA) 0,027
(1,91)*
E(AVELKA)*EMU 0,022
(1,42)
VELKA/BKT 0,007 0,009 0,004 0,005 0,008 0,006
(2,10)** (2,15)** (1,21) (2,89)***  (2,57)**  (2,16)**
LYHKORKO 0,600 0,477 0,484 0,534 0,687 0,676
(6,88)*** (5,99)*** (7,28)*** (6,73)*** (13,7)*** (14,3)***
INFLAATIO 0,750 0,077 0,084
(1,24) (1,12) (1,21)
BKT KASVU 0,048 0,049 0,022 0,080 -0,018 -0,032
(1,15) (1,89)* (0,99) (2,96)*** (-0,73) (-1,37)
ALIJAAMA? 0,000
(0,13)
EMU* ALIJAAMA? 0,002
(1,93)*
Aikadummyt KYLLA El KYLLA KYLLA KYLLA KYLLA
Trendi ja Trendi? El KYLLA El El El El
Havainnot (NT) 320 320 300 144 48 48

Erittdin merkittava seikka tehtyjen estimointien kannalta on se, etté rahaliiton alkuvuosina kaikkien
rahaliiton maiden korkotasot konvergoituivat, vaikka selittdvina tekijoind kéaytettyjen muuttujien
arvot vaihtelivat maittain. EMU-dummyn ei voida olettaa huomioivan tata konvergoitumista, sill&
konvergoituminen tarkoitti osalle rahaliiton maista korkotason laskemista ja osalle korkotason
pysymisté ennallaan. Kaytossé olevilla selittvilla muuttujilla ei taten voida selittdd sitd efektid,
joka syntyi rahaliiton maiden valtionlainojen markkinoilla 2000-luvulla, ellei tdmé efekti sitten
vaikuttanut samalla tavalla kaikkiin aineiston maihin, missd tapauksessa vuosidummyt

kontrolloisivat sen. Seuraavassa tutkitaan tarkemmin, minkalaisia muutoksia korkotason
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maaraytymisessé on tapahtunut 2000-luvun aikana. On kuitenkin erityisen tarkedd pitdad mielessa,
ettd muutokset korkotason madraytymisessa karjistyvat, kun k&ytossd ei ole tarpeeksi hyvia

tulevaisuuden odotuksia kuvaavia muuttujia.

5.4 Korkojen maaraytyminen finanssikriisin jalkeen

Taulukon 5.1 malleissa (4)-(6) tarkastellaan korkotason mééraytymistd aineiston maissa Euroopan
rahaliiton kolmannen vaiheen alkamisen jalkeen. Mukana estimoinneissa ovat my0ds seitseman
rahaliiton ulkopuolisen valtion havainnot. Malleissa estimoidaan kaikille maille yhteinen kerroin
alijagamalle ja mallien (1) ja (2) tapaan kaytetdan myés EMU-dummya seké alijadman ja EMU-
dummyn interaktiota. Estimoitavat mallit eroavat yhtalostd (5.1) vain siten, ettd inflaatio on

poistettu kontrollimuuttujien joukosta.

Mallien (4) ja (5) avulla pyritd&dn havainnollistamaan euromaissa 2000-luvun alun korkotasojen
konvergoitumisen jalkeen tapahtuvaa rakennemuutosta korkojen maaraytymisessa. Mallin (4)
aineisto koostuu finanssikriisia edeltavista havainnoista (vuodet 1999-2007), ja mallin (5) aineisto
finanssikriisin jalkeisistd havainnoista (vuodet 2008—-2010). Estimoitavat yhtalot ovat tdysin samoja.

Tulosten perusteella alijadma ja emualijadméa ovat olleet korkotasoa selittdvind muuttujina ennen
finanssikriisid vain jokseenkin merkitsevid ja niiden kertoimet taysin vastakkaisia. Mikali
molemmat muuttujat tulkittaisiin merkitseviksi, voitaisiin todeta, ettd rahaliiton mailla julkisten
alijadmien kasvu ei ole vaikuttanut mitenkaan korkotasoon, kun taas rahaliiton ulkopuolisilla mailla
alijgamien kasvu on laskenut korkotasoa. Tuloksia tulkittaessa on kuitenkin huomioitava
aikasarjahavaintojen véahyys ja maakohtaisten efektien kontrolloinnin puute. Estimointitapa voi
johtaa esimerkiksi sellaisiin harhaisiin tulkintoihin, joista keskusteltiin kappaleessa 4.1.2. 1lmion
taustalla on se, ettd euromaat ja euroalueen ulkopuoliset maat ovat itsessddn hyvin heterogeenisié

joukkoja.

Toinen merkittdva havainto mallin (4) tuloksissa on se, ettd velkasuhdemuuttuja osoittautuu
tilastollisesti erittdin merkitsevéksi. Tosin sen vaikutus jad hyvin pieneksi. 10 prosenttiyksikon
nousu velkasuhteessa saisi mallin perusteella aikaan vain viiden peruspisteen nousun korkotasossa.
Nayttadkin siltd, ettd maakohtaisten vaikutusten poisjattdminen kaikissa taulukon 5.1 malleissa on
saanut aikaan velkasuhdemuuttujan kertoimen keskivirheen pienenemisen. Syyna lienee se, etta

ailemmissa malleissa maadummyt ovat rajoittaneet korkotason vaihtelun huomattavasti
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kapeammalle vélille. Maadummyt ovat aiemmissa malleissa selittdneet koko aikasarjan pituudelta

suuren osan siitd vaihtelusta, mit& korkeasti velkaantuneen maan velkasuhde olisi voinut selittaa.

Mallin (5) tulosten perusteella korkotason madraytymisessa on tapahtunut rakennemuutos.
Alijaédmien kasvu on aiheuttanut rahaliiton maille finanssikriisin jalkeen huomattavasti muita maita
suuremman nousun valtionlainojen korkotasossa. Pelkéstddn rahaliittoon kuuluminen ei vaikuta
maan korkotasoon, mutta euromailla jokainen prosenttiyksikon lisdys budjettialijagdmassé nostaa
korkoja viisi peruspistettd enemmaén verrattuna rahaliitoon ulkopuolisiin  maihin. Myds
budjettialijgdman perusvaikutus on finanssikriisin jalkeen kaikille maille positiivinen ja merkitseva.
Tuloksia ei ole raportoitu taulukossa 5.1, mutta alijadmavaikutuksen merkitsevyys sailyy
samansuuruisena, Vvaikka malli estimoitaisiin pelkastddn rahaliiton ulkopuolisille maille

finanssikriisin jalkeen.

Mallin (4) perusteella budjettialijgamilla ei ollut vaikutusta valtionlainojen korkotasoon ennen
finanssikriisid, kun taas finanssikriisin jalkeen vaikutus on ilmeinen. Kaytossa olevilla selittavilla
muuttujilla ei siis edelleenkadn pystyta selittdamaan sitd korkotasojen yhdentymistd, joka ilmeni
rahaliiton- ja muiden aineiston maiden korkotasoissa 2000-luvulla. Analyysia varten tarvittaisiin

tarkempia rahoituksen tarjoajien odotuksia ilmentévid muuttujia.

Vaikka De Grauwe ja Ji (2012) esittévat velkasuhdetta ja vaihtotasealijadmaa selittdvinda muuttujina
kayttavan mallinsa avulla, ettd rahoituksen tarjoajien reaktiot euromaiden velkaantumiseen ovat
olleet tdysin fundamenteista riippumattomia, on silti hyvd muistaa, ettd fundamenttien
maéarittdminen on kaytdssé olevilla muuttujilla vahintdénkin kyseenalaista. Jos taulukon 5.1 mallin
(5) tuloksia verrataan esimerkiksi tamén tutkielman luvussa nelja esitettyihin tuloksiin, ei
alijgdmamuuttujan vaikutus euromaiden korkotasoon ilmene erityisen poikkeavana. Toki on
huomattava, ettd De Grauwe ja Ji (2012) puhuvat erityisesti niista aari-ilmioista, joita on koettu
esimerkiksi Espanjan kohdalla. Heiddn tarkastelussaan keskitytddn neljdnnesvuosihavaintoihin,
joten vuoden 2011 lopussa tapahtuneet korkoerojen repedmiset nousevat merkittavaan rooliin.
Taman tutkielman taulukon 5.1 mallin (5) estimointituloksista on puolestaan nadhtavissd, etta
vuositason datalla katsottuna esimerkiksi Espanjan ja Italian valtionlainojen korot olivat vuonna
2010 noin 60 peruspistettd alle mallin ennustamien arvojen. Téten voidaan sanoa, ettd mallien
perusteella joidenkin valtionlainojen korkoihin kohdistui nousupaineita ennen velkakriisin

kérjistymista.
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Kun téhén lisataan vield korkotason noususta mahdollisesti seuraava velkaantumisen negatiivinen
kierre, on euroalueen kriisimaiden ajautumista korkomaksujen kannalta sietdméattdmadn asemaan
helpompi ymmértdd. Malli (6) osoittaa, kuinka alijggmalla on ollut myods epélineaarinen vaikutus
korkotasoon euromaissa finanssikriisin jalkeen. Vaikutus on pieni, mutta silti positiivinen.
Suuremmilla alijag@man lahtotasoilla yhden prosenttiyksikdn nousu kasvattaa korkotasoa enemman

kuin matalilla alijadman lahtotasoilla.

Se, voidaanko rahoituksen tarjoajien katsoa pystyvan realistisesti arvioimaan maan
vakavaraisuuden kehitysta tulevaisuudessa, on heréttanyt vuosien 2011 ja 2012 aikana erittdin
paljon keskustelua. T&ssé tutkielmassa on osoitettu pidemman aikavélin tarkastelun perusteella, etta
velkaantumisella on ollut kehittyneissa valtiossa vaikutus korkotasoon. Tatd taustaa vasten 2000-
luvun alun Kkorkotasojen yhdentyminen vaikuttaa vain lyhyeltd tilastopoikkeamalta. Korkea
velkaantuminen ja velkaantumisen jatkuva kasvu ovat pidemmalla aikavalilld vaikuttaneet selvasti
korkotasoihin. Korkoerojen repedmistd finanssikriisin jalkeen ei siten voida pitdd taysin
perusteettomana. My0s korkean koron aiheuttama negatiivinen kierre on tuttu ilmi6 edeltavista
valtioiden velkakriiseista. Parhaillaan Euroopassa yritetddan osoittaa rahoituksen tarjoajille, etta
heidén vaatimansa korkotaso on liian korkea eika perustu fundamentteihin. Nayttaad kuitenkin siltg,
ettd rahoituksen tarjoajien ja valtioiden vélinen ndkemysero valtioiden vakavaraisuudesta ei ole

kaventumassa lahitulevaisuudessa.
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6 LOPUKSI

Tama tutkielma toi korkotason mallintamiseen mukaan aikaisempia tutkimuksia tuoreemman,
vuoteen 2010 asti ulottuvan, makroaineiston. Tulevaisuuden odotuksia kuvaavina muuttujina
kaytettiin monista tutkimuksista poiketen sekd alijadmaa ettd odotettua velan muutosta. Molempien
selittdvien muuttujien vaikutukset korkotasoon havaittiin positiivisiksi ja useimmiten merkitseviksi.
Taman liséksi 10 vuoden valtionlainojen korkotason mallintamisessa kaytettiin uutena menetelména

Arellano-Bond (1991) estimaattoria.

Ongelma tamén tutkielman ja monien muiden tutkimusten vélisessa vertailtavuudessa on se, etta
muut tutkimukset ovat perinteisesti kéayttdneet hyvékseen vain yhden maan aikasarjaa ilman
poikkileikkausulottuvuutta. Téllaisissa tutkimuksissa velkamuuttujien vaikutukset osoittautuvat
yleensd suuremmiksi. Estimoitaessa kiinteiden vaikutusten mallilla kaikille paneeliaineiston maille
yhteiset B-kertoimet velalle ja alijadmélle saattaa joitakin maakohtaisia rakenteellisia tekijoita jaadda
huomiotta. Tassa yhteydessd puhutaan tekijoistd, joita ei ole mahdollista sisallyttdd pelkéstaén
mallin  maakohtaiseen vakiotermiin, vaan jotka nakyisivat paremmin maakohtaisissa
regressiokertoimissa. Kappaleessa 4.1.2 esitetyn F-testin avulla voidaan myo6s vertailla kaikille
maille yhteisen B-kertoimien mallin ja maakohtaisten B-kertoimien mallin vélistd paremmuutta.

Téssd vertailussa ei ole tidysin selvid, ettd kaikille maille yhteinen B-kerroin on paras ratkaisu.

Taman tutkielman tulosten perusteella valtioiden budjettialijadmat, eli velkaantumisen lisdys,
nostavat valtion 10 vuoden lainapapereiden laskennallisia korkoja. Tulosten perusteella ei voida
kuitenkaan yksiselitteisesti osoittaa, mika luvussa kolme esitetyistd vaikutuskanavista on
korkotason nousun takana. Monet keynesilaiset taloustieteilijat ovat huomauttaneet, etta esimerkiksi
Yhdysvalloissa julkisten alijadmien kasvun myotd ei tapahdu valttdmattd lainkaan s&astojen
syrjaytymista. Tassa tutkielmassa havaitun efektin voidaan katsoa koskevan vain tutkielman
aineiston maita, joiden joukosta Yhdysvaltojen havainnot on tietoisesti jatetty pois. Taten aineiston
maiden kohdalla korkotason nousu voi olla perdisin joko s&&stbjen syrjaytymisesta tai sitten

maakohtaisen riskipreemion kasvusta.

Alijadmien epdlineaaristen vaikutusten todentaminen korkeilla velkatasoilla antaisi viitteita siihen,
ettd myos luottoriskin kasvulla on osansa korkotason nousun selittdjand. Euroalueella korkeasti
velkaantuneiden valtioiden budjettialijddmien valvonnasta kéyty keskustelu ei ole tdten taysin
aiheetonta. Riskipreemiossa nakyva ilmid on merkittdvd myo6s siksi, ettd ainoastaan aineiston

maiden aikasarjojen viimeiset havainnot siséltdvat informaatioita euroalueen velkakriisin
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puhkeamisen jalkeiseltd ajalta. Riippuvuussuhde alijadmien ja korkotason valilla séilyy, vaikka
vuoden 2010 havaintoja ei huomioitaisi. Taten velkaantumisen lisdyksella on ollut pitkalla
aikavalilla vaikutusta korkotasoihin, vaikkakin vaikutukset vaimentuivat selvasti euromaissa 2000-
luvun alussa. Havaitun riippuvuussuhteen olemassaolon merkitsevyytta lisdéd se, ettd suurempien
korkomaksujen tiedetddn johtavan entistd suurempiin menoihin, mika puolestaan johtaa entista

suurempaan velkaantumiseen.

2000-luvun alussa tapahtuneen euromaiden korkokéyrien yhdentymisen vaikutuksia ei sovi
vahatelld. Luvussa nelja tehdyissa estimoinneissa alijadmien vaikutukset muodostuvat hiukan muita
tutkimuksia pienemmiksi luultavasti  juuri siksi, ettd 2000-luvun alussa euromaiden
budjettialijgdmien ei Kkatsottu vaikuttavan luottoriskiin merkittavésti. Erityisesti vapaat ja
vaivattomat euroalueen sisédiset padomaliikkeet mahdollistivat valtioiden rahoituksen tarjonnan
riittdvyyden. Huomattavaa on Kkuitenkin se, ettd tuona aikana rahoituksen tarjontaan vaikuttavat

kyseisen ajan hetken tulevaisuuden odotukset talouskehityksesté.

Kéytetyilla estimointimetodeilla voisikin olla mielekéastd mallintaa myods pitkélle tulevaisuuteen
ulottuvien kasvuennusteiden vaikutuksia valtionlainojen korkotasoon. Nyt estimoiduissa malleissa
kasvuennusteiden siséllyttdminen jai vain vélilliseksi. Odotettu velkasuhteen muutos kuvasi
odotuksia vain kahden vuoden padhan havaintovuoden lopusta. Valtion odotetun tulevaisuuden
rahoitusaseman kannalta voisi olla mielekasta sisallyttdd pidemmalle tulevaisuuteen ulottuvia
ennusteita. Toki naiden ennusteiden arvot vaihtelevat huomattavasti enemman eri julkaisijoiden
valilla ja markkinoiden odotuksia kuvaavan konsensuksen I0ytdminen on huomattavasti

hankalampaa.

Tulevaisuuden kasvuodotusten lisaksi rahoituksen tarjontapuolen tekijoita voisi kontrolloida myods
sisallyttamélld keskuspankkien valtionlainojen osto-operaatiot mallin selittaviin muuttujiin. Lyhyet
rahoitusmarkkinakorot eivdt ainakaan euroalueella pysty kontrolloimaan sit4, minkd maan
valtionlainoja keskuspankki on kullakin ajan hetkelld ostanut. N&iden osto-operaatioiden voidaan
katsoa hillitsevén valtionlainojen korkotason nousua ja vahentdvén siten esimerkiksi alijadmien

epalineaaristen vaikutusten merkitsevyytta selittajana.

Estimointimetodien kehittdmista silmalla pitden riippuvuuksia valtionlainojen pitkien korkojen ja
kaytettavien selittdvien muuttujien valilla voisi mallintaa yksinkertaisen yhtalon sijaan myds VAR-
mallin avulla, jolloin selittavien muuttujien véliset riippuvuudet tulisivat paremmin huomioitua.

Osassa taméankin tutkielman lahteistd on kéytetty Kkyseistd estimointitapaa velkaantumisen ja
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korkotason valisen riippuvuuden mallintamiseksi (ks. esim. Paesani et al. (2006)). VAR-mallit eivéat
kuitenkaan ole taysin ongelmattomia, silla ne saattavat osoittaa merkittdvad epévakautta, jos
muuttujien madraytymisessa tapahtuu muutoksia (lreland 2004). Tamén liséksi keskittyminen
muuttujien valisiin paallekkaisiin riippuvuuksiin saa aikaan selittdvien muuttujien maarén

vahenemisen.
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LIITE

Alla on esitetty julkisen alijadmén ilman korkomaksuja riippuvuus viivastetysta arvostaan.
Regressioyhtéld kullekin maalle on muotoa

Dt =a+ ﬁDt—l + ut.

Alijadmien autokorrelaatiokertoimet maittain

Regressioyhtélo: D, = ¢+ BD;_1 + u,

B t-arvo

Australia 0,93 6,06
Itavalta 0,47 2,05
Belgia 0,84 4,67
Kanada 0,92 7,72
Tanska 0,78 4,1

Suomi 0,83 6,16
Ranska 0,77 3,91
Saksa 0,21 0,86
Irlanti 1,76 12,8
Italia 0,69 3,99
Alankomaat 0,42 1,72
Norja 0,78 6,21
Espanja 0,87 5,18
Ruotsi 0,77 5,06
Sveitsi 0,84 6,51
Iso-Britannia 0,86 5,4
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