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Kansantaloudellinen aikakauskirja — 113. vsk. — 2/2017

Vaihtotaseen epdtasapainot, instituutiot

ja kulttuurierot

Mika Nieminen

Maailmanlaajuiset ja my0s euroalueen sisdiset
vaihtotaseen epitasapainot kasvoivat ennenni-
kemittoman suuriksi vuonna 2008 puhjenneen
finanssikriisin aattona. Tutkijoiden kesken val-
litsee melko laaja yksimielisyys siité, ettd nima
vaihtotaseen epitasapainot olivat keskeinen
makrotaloudellinen tekiji talouskriisien taus-
talla (esim. Bernanke 2009; BIS 2009, 4-5;
Krugman 2009; Obstfeld ja Rogoff 2009).
Kisitteet vienti, vaihtotase ja kilpailukyky ovat
toistuneet varsin usein myos viimeaikaisessa
kotimaisessa talouspoliittisessa keskustelussa.

Tarkasteltavana oleva viitdskirja koostuu
johdantoluvusta ja neljasta empiirisesta
tutkimusartikkelista. Viitoskirja tuo ilmi sen,
ettd taloudellisten tekijoiden ohella myos kult-
tuuriset tekijat vaikuttavat talouden ulkoiseen
tasapainoon ja ettd tyomarkkinainstituutiot
vaikuttavat puolestaan siihen, kuinka nopeasti
talous ulkoiseen tasapainotilaan hakeutuu.
Viitoskirja tuo uutta tietoa seuraaviin tutki-
muskysymyksiin: 1) Mitki tekijat vaikuttavat
tasapainoon keskipitkalld
aikavalilld? 2) Mitka tekijat vaikuttavat vaihto-
taseen sopeutumisnopeuteen? 3) Miki on yh-

vaihtotaseen

teisvaluutta euron vaikutus talouden ulkoiseen
tasapainoon?

Ensimmaisessa tutkimusartikkelissa tar-
kastellaan syvien tekijoiden kuten uskonnon ja
kulttuurin vaikutusta vaihtotaseen tasapai-
noon. Talouskasvua koskevassa kirjallisuudes-
sa tutkimuksen painopiste on osin siirtynyt
talouskasvun valittomista tekijoistd kasvun
syviin tekijoihin kuten instituutioihin ja kult-
tuuriin. Instituutioilla tarkoitetaan yhteiskun-
nassa vallitsevia pelisdantojd ja kulttuurilla
puolestaan yhteiskunnassa vallitsevia arvoja ja
uskomuksia.

Kansainvalistd taloutta tutkivassa kirjalli-
suudessa niiden syvien tekijoiden vaikutus on
kuitenkin jaanyt melko vihille huomiolle. En-
simmiisen tutkimusartikkelin tulokset osoit-
tavat, ettd aiemmin huomioitujen taloudellis-
ten tekijoiden lisaksi myos uskonto ja kulttuu-
ri vaikuttavat talouden ulkoiseen tasapainoon
keskipitkalld aikavalilld. Roomalaiskatolisten
vdestoosuudella on negatiivinen vaikutus vaih-
totaseen tasapainoon. Loydos saa tukea laajas-
ta yksilotason kyselytutkimuksesta, joka osoit-
taa, ettd roomalaiskatoliset eivit pida sadstavai-
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syytta yhta tarkeana arvona kuin muut uskon-
nolliset ryhmit. Sen sijaan makrotasolla kato-
lilaisenemmistoisten maiden kulttuurinen tai-
pumus epavarmuuden vilttimiseen vaikuttaisi
selittavin sitd, miksi roomalaiskatolisten vies-
toosuudella on negatiivinen vaikutus vaihtota-
seen tasapainoon.

Vaihtotaseen tasapainoon keskipitkalld ai-
kavililld vaikuttavia tekijoitd on tutkittu erit-
tain paljon. Yksi viimeisimmista alan johtavas-
sa aikakauskirjassa julkaistuista artikkeleista
olikin nimetty *Tuhansia malleja, yksi tarina”
(Ca’ Zorzi ym. 2012). Vaitoskirjan ensimmaisen
tutkimusartikkelin ehka suurin ansio on se,
ettd se kertoo osin uuden tarinan ja tarina pys-
tytdan todentamaan kvantitatiivisesti kirjalli-
suudessa vakiintuneita menetelmia kidyttden
vieldpa siten, ettd makrotason tulokset saavat
tukea laajasta mikrotason kyselytutkimuksesta.
Viitdskirjan ensimmaiinen artikkeli tuo siis
lisdvaloa tutkimuskysymykseen siitd, mitka te-
kijat vaikuttavat vaihtotaseen tasapainoon kes-
kipitkalld aikavalilla.

Miten edelld mainittuja tuloksia tulisi tul-
kita, ja mikd on niiden merkitys? Mikali sa-
nomme, etti roomalaiskatolisten viestdosuu-
della on negatiivinen vaikutus vaihtotaseen
tasapainoon, niin tdmi ei merkitse sitd, ettd
kaikkien katolilaisenemmistoisten maiden
vaihtotase olisi kaiken aikaa negatiivinen.
Kulttuuri vaikuttaisi olevan yksi talouden ul-
koiseen tasapainoon vaikuttava lisdtekija aiem-
min havaittujen taloudellisten tekijoiden ohel-
la tai niiden taustalla. Talouskasvua koskevas-
sa kirjallisuudessa on paddytty siihen, etta
koska maiden elintasoissa olevat erot ovat osin
erittain pysyvid, niin myds taustalla olevien
selittavien tekijoiden on oltava hitaasti ajassa
muuttuvia. Tama on korostanut instituutioiden
ja kulttuurin merkitystd. Voinemme kayttda
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samantyyppista paittelya vaitoskirjan ensim-
miisen tutkimusartikkelin tulosten tulkitsemi-
seen. Mikili vaihtotaseen tasapaino maariytyy
osin hitaasti ajassa muuttuvien tekijéiden ku-
ten kulttuurin perusteella, niin voimme olet-
taa, ettd maailmanlaajuiset ja euroalueen sisai-
set vaihtotase-epatasapainot ovat suhteellisen
pysyvia ilmioita. Poliittisilla padtoksilla ei ko-
vinkaan paljoa pystyti talouskehityksen syviin
tekijoihin vaikuttamaan. Mikdli ndma syvit
tekijat “sotketaan” makrotaloustieteelliseen
analyysiin, niin tyypillisesti tutkimuksen poli-
titkkarelevanttius karsii. On kuitenkin mah-
dollista, ettd maiden vilisten suurten ja pysy-
vien elintasoerojen ohella myos useiden kan-
sainvalistd taloutta koskevien arvoitusten rat-
kaiseminen edellyttiaa institutionaalisten ja
kulttuurillisten tekijoiden huomioonottamista.

Viitoskirjan toisessa tutkimusartikkelissa
tarkastellaan vaihtotaseen sopeutumisnopeu-
teen vaikuttavia tekijoitd. Jos siis ensimmaises-
sa tutkimuksessa tarkasteltiin vaihtotaseen
tasapainoon keskipitkalld aikavalilla vaikutta-
via tekijoitd, niin tassa tutkimuksessa analysoi-
daan sita, kuinka nopeasti vaihtotase pitkin
aikavilin tasapainoon hakeutuu ja mitka teki-
jat tahdn vaikuttavat. Aiemmassa kirjallisuu-
dessa on tdssa yhteydessd keskitytty lihes yk-
sinomaan valuuttakurssiregiimin vaikutukseen
eli sithen, mahdollistaako kelluva valuutta-
kurssi nopeamman sopeutumisen kuin kiintea
valuuttakurssi (esim. Chinn ja Wei 2013;
Ghosh ym. 2013). Kuitenkaan esimerkiksi Suo-
men valuuttakurssi ei yhteisvaluutan kayttoon-
oton jilkeen ole joustanut suhteessa muihin
rahaliiton jasenmaihin, ja myos Suomen vaiku-
tus euron valuuttakurssiin on varsin vihainen.
Toisaalta, tydmarkkinainstituutioita tutkivasta
kirjallisuudesta 16ytyy ndyttoa siitd, ettd esi-
merkiksi palkkaneuvotteluiden koordinaation



asteella on makrotaloudellisia vaikutuksia
(esim. Flanagan 1999; Aidt ja Tzannatos 2008).
Vaikka palkkaneuvottelut tapahtuisivat paa-
osin yritystasolla, palkkakoordinaation aste voi
olla suuri.

Toisen tutkimusartikkelin tulokset osoitta-
vat, ettd talouden ulkoinen sopeutuminen on
sitd hitaampaa mitd suurempi on palkkaneu-
vottelujen koordinaation aste. Toisin sanoen,
hajautettu yrityskohtainen palkoista sopiminen
ilman koordinaatiota nopeuttaa vaihtotaseen
sopeutumista. Taman tutkimuksen ehki suu-
rin ansio on se, ettd siind ensimmaistd kertaa
tutkitaan vaihtotaseen sopeutumisnopeuden ja
palkkaneuvottelukoordinaation vilisti yhteyt-
ta. Viitoskirjan toinen tutkimus tuo siis uuden
tulokulman vaihtotaseen sopeutumisnopeutta
kisittelevaan kirjallisuuteen.

Ovatko edella kuvatut tulokset teoreettises-
ti jarkevia? Talous sopeutuu ulkoapaiin tuleviin
sokkeihin muun muassa vaihtotasevaihteluiden
kautta. Ju ym. (2014) osoittavat, etta tyomark-
kinajaykkyydet hidastavat talouden ulkoista
sopeutumista. Aiemman tutkimuskirjallisuu-
den valossa vaikuttaa silta, ettd kokonaisvien-
nin muutokset mairaytyvat paljolti yrityskoh-
taisten sokkien seurauksena (esim. Freund ja
Pierola 2015) ja ettd yrityskohtaisten sokkien ja
tyomarkkinoiden joustavuuden vililld on yhte-
ys (Cunat ja Melitz 2012). Niiden edella
mainittujen nikokohtien perusteella on siis
jossain miarin luontevaa ajatella, etti vaihtota-
seen sopeutumisnopeus olisi yhteydessi palk-
kakoordinaation asteeseen. Toki mikroperus-
teinen teoreettinen malli olisi tarpeen, jotta
voisimme aidosti ymmartda maiden valisia
varsin suuriakin eroja vaihtotaseen sopeutu-
misnopeudessa.

Mita johtopaatoksia ndiden empiiristen tut-
kimustulosten perusteella voidaan tehd4? Tut-
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kimustulokset antavat ymmartad, ettd vaikka
euroalueen jasenmaat ovat luopuneet valuutta-
kurssijouston mahdollisuudesta, niin tyomark-
kinainstituutioiden vilityksella ne voivat vai-
kuttaa sopeutumiskykyynsa.

Kolmannessa ja neljainnessa tutkimusartik-
kelissa kauppatase jaetaan kahteen eri kompo-
nenttiin siten, ettd jokaisen EU15-maan netto-
vientia euroalueelle ja muuhun maailmaan
tarkastellaan erikseen. Tdma jaottelu on yksi
tapa, vaikkakaan ei ongelmaton, tarkastella yh-
teisvaluutan vaikutusta rahaliiton jaisenmaiden
ulkoiseen tasapainoon. Kolmannessa tutkimus-
artikkelissa osoitetaan, ettd vastoin aiempaa
kisitystd euroalueen sisdiset kauppatase-epita-
sapainot eivit tulleet euroon siirtymisen myota
aiempaa herkemmiksi maiden valisille elinta-
soeroille. Myos kulttuuritekijoilla nayttaisi ole-
van merkitysta, silld yksilokeskeisyydelld on
positiivinen vaikutus euroalueen sisiiseen
kauppataseen tasapainoon. Tulos saa epdsuoraa
tukea siité, ettd individualismin on osoitettu
olevan yhteydessi talouden kykyyn innovoida
(esim. Gorodnichenko ja Roland 2016).

Neljannessa tutkimusartikkelissa havai-
taan, ettd syventyneestd yhdentymiskehitykses-
ta huolimatta kauppataseen, reaalisen valuut-
takurssin, kotimaisen tuotannon ja ulkomaisen
tuotannon vilinen relaatio vaihtelee varsin
paljon EMU12-maiden kesken. EMU12-mailla
viitataan siis niihin 11 maahan, jotka ottivat
euron kayttoon vuonna 1999 seki Kreikkaan,
joka otti sen kdyttdon vuonna 2001. Lisdksi
tutkimus antaa viitteit4 siita, etta nettoviennin
ja kustannuskilpailukyvyn vililla ei ole kovin-
kaan selkead yhteyttd. Viitoskirjan kolmas ja
neljas tutkimusartikkeli tuovat siis jossain
madrin lisdvaloa tutkimuskysymykseen siiti,
miki on yhteisvaluutta euron vaikutus talou-
den ulkoiseen tasapainoon. []
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