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Tiivistelmi - Abstract

Tutkielman tavoitteena on selvittid, miten muista maista liikkeelle ldhteneet ta-
loudelliset sokit vaikuttavat Suomen BKT:n ja viennin kehitykseen, ja eroaako
tamd kehitys vertailumaiden vastaavasta. Selvitystyo perustuu aiempaan kirjal-
lisuuteen, sekd tutkielmassa luotuihin VAR-malleihin, joiden avulla tutkittavien
maiden taloudellisia suhteita pyritddn selvittimddn. Saatuihin tuloksiin pohjau-
tuen tarkoituksena on myos arvioida Suomen asemaa Euroopan rahaliiton jdse-
nend. Tutkielmassa havaittiin, ettd epasymmetristen hdirididen mahdollisuus
ndhtiin Suomessa korkeana, kun se liittyi osaksi euroaluetta vuonna 1999. Riski
my0s realisoitui vuonna 2008, kun elektroniikkateollisuuden supistuminen johti
muista maista poikkeavaan suhdanteeseen. VAR-malleihin perustuvan analyy-
sin pohjalta voidaankin todeta, ettd Suomen talous reagoi vertailumaita voimak-
kaammin Yhdysvalloista liikkeelle ldhteneeseen taloudelliseen sokkiin. Yhdys-
valtojen viimeaikaisesta talouspolitiikasta johtuen tamad ndhd&édn tutkielmassa
mahdollisena epdsymmetrian ldhteend Suomen ja euroalueen vililld. Sen sijaan
muutoksilla Vendjan taloudellisissa muuttujissa ei ndyta olevan vaikutusta Suo-
men BKT:n tai viennin kehitykseen. Tulos ei puolla véitettd, jonka mukaan Ve-
ndjan talouden suhdanteet saattaisivat aiheuttaa epdsymmetriaa Suomen ja eu-
roalueen suhdanteiden vilille. Huomioitavaa on my®s se, ettd Suomen BKT rea-
goi tilastollisesti merkitsevisti euroalueen bruttokansantuotteeseen kohdistet-
tuun sokkiin. Tulos poikkeaa aiemmista tutkimustuloksista, joiden mukaan
EMU-alueelta liikkeelle ldhteneilld talouden hdirivilld ei ole ollut vaikutusta
Suomen BKT:n vaihteluun.
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1 JOHDANTO

Euroopan poliittinen yhdentyminen alkoi toden teolla toisen maailmansodan jal-
keen, ja poliittisen integraation seurauksena myos taloudellisen integraation ke-
hitys oli vdistamatontd. Taman kehityskulun viimeisimmat merkittavéat askeleet
otettiin 1990-luvun lopulla, kun Euroopan rahaliitto EMU perustettiin. Rahalii-
ton perustaminen herétti paljon keskustelua muun muassa siitd, ovatko yhteisen
valuutan tuomat hyodyt niin suuret, ettd kansallisesta rahapolitiikasta on talou-
dellisesti jarkevad luopua. Vastaavanlaisista ldhtokohdista myds Robert A. Mun-
dell (1961) kehitti tunnetun optimivaluutta-alueteorian, jota hyodyntamalla ta-
loustieteilijat ovat tutkineet valuutta-alueeseen liittymisen vaikutuksia eri mai-
den talouteen.

Taloudellinen integraatiokehitys ei rajoitu pelkadstdaan Euroopan sisille, silld
etenkin rahoitusmarkkinoiden maailmanlaajuinen yhdentyminen on lisdantynyt
huomattavasti vapaampien pddomaliikkeiden myo6td. My0s reaalitaloudelliset
prosessit ovat konvergoituneet, kun maailmankaupan rakenteellisen muutoksen
myotd erilaisten puolivalmisteiden siirtely eri maissa sijaitsevien tuotantolaitos-
ten valilld on kasvanut (Romppanen 2004).

Kansainvdlisten rahoitusmarkkinoiden héirittila ja sitd vuonna 2008 seu-
rannut finanssikriisi toimii esimerkkini siitd, kuinka erilaiset taloudelliset sokit
valittyvat maasta toiseen ja saavat aikaan kansainvalisidkin taantumia. Finanssi-
kriisid seurannut lama on yksi Euroopan vakavimmista talouden héiristiloista
rauhan aikana. Kriisin vaikutukset eivit rajoittuneet pelkéastadan taloudellisiin te-
kijoihin, vaan koko euroalueen ja Euroopan unionin olemassaolon kyseenalais-
tamiseen. Taloudellisesta nikokulmasta merkittavia on kuitenkin se, etta rahoi-
tusmarkkinoilta alkaneella kriisilld oli my6s reaalitaloudellisia vaikutuksia.

Suomessa finanssikriisin vaikutukset olivat rahoitusmarkkinoiden niko-
kulmasta samanlaiset kuin muuallakin maailmassa. Rahoituksen saatavuus
muuttui vaikeammaksi ja ehtoja kiristettiin. Merkittdvin vaikutus viennista riip-
puvaisen Suomen talouteen oli kuitenkin kansainvélisen kaupan supistumisella.
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Investointihyddykkeiden suuri merkitys Suomen viennille ja niiden kysynndn
voimakas supistuminen maailmanmarkkinoilla johtivat siihen, ettd Suomen
viennin arvo laski ldhes 20% (Freystatter & Mattila 2011).

Huolimatta siitd, ettd finanssikriisi vaikutti negatiivisesti kaikkien euroalu-
eella toimivien valtioiden talouteen, voidaan Suomen talouden katsoa ajautu-
neen muista EMU-maista poikkeavaan suhdanteeseen, koska reaalisen BKT:n
lasku oli vertailumaita voimakkaampi. My0s kriisistd palautuminen on ollut
muihin EMU-maihin ndhden keskimdédrdistd hitaampaa. Poikkeuksellisen voi-
makkaan kokonaistuotannon supistumisen ja hitaan palautumisen kriisin jélkei-
send aikana voidaan katsoa johtuvan p&dosin edelld mainitun vientikysynnan
merkittavastd laskusta.

Epdasymmetristen suhdannehdirididen mahdollisuus oli yksi niist4 riskite-
kijoistd, joita arvioitiin ennen Suomen liittymistd Euroopan rahaliittoon. Riski
realisoitui finanssikriisin myotd ja syyt tdhdn ovat moninaiset. Nyt kysymys kuu-
luukin, kuinka todenn&kdoisesti vastaava toteutuu myos tulevaisuudessa. Suo-
men kohdalla epdsymmetristen suhdannehdirividen mahdollisuus néhtiin euro-
alueen perustamisen alkuaikoina melko suurena, mutta onko tilanne muuttunut
viimeisen 20:n vuoden aikana.

Tassi tutkielmassa on tarkoitus tutkia, miten muista maista liikkeelle ldhte-
neet taloudelliset sokit vaikuttavat Suomen BKT:n ja viennin kehitykseen, ja ero-
aako tdmad kehitys vertailumaiden vastaavasta. Tarkoituksena on myos arvioida
Suomen asemaa Euroopan rahaliiton jasenend. Tutkimuskysymyksiin vastaami-
nen pohjautuu tutkielmassa tehtyyn empiiriseen analyysiin, aiempaan kirjalli-
suuteen ja lyhyen aikavilin talousteoriaan.

Tutkielman teoriaosuus késittelee lyhyen aikavilin talousteoriaa seké opti-
mivaluutta-alueteoriaa. Lyhyen aikavilin talousteoriaa késitteleva luku 2 seuraa
vahvasti Intermediate Macroeconomics (Garin, Lester & Sims 2018) oppikirjaa,
joka on viimeisimpid maisteritason makrotalousteoriaa kasittelevista julkaisuista.
Teoriaa tdydennetddn ja tuetaan myos muulla alan kirjallisuudella. Optimaalista
valuutta-alueteoriaa kisittelevd luku 3 tarjoaa tyokalut, joilla Suomen asemaa
osana Euroopan rahaliittoa voidaan arvioida.

Luvussa 4 tehd&ddn kirjallisuuskatsaus aihepiirid késittelevddan aiempaan
kirjallisuuteen. Tarkoituksena on esitelld lyhyesti Euroopan unionin historiaa ja
rahaliiton syntymiseen johtaneita vaiheita. Lisdksi kdydddn lapi niitad tekijoitd,
jotka on aiemmin ndhty mahdollisena ldhteend epasymmetrisille suhdannepoik-
keamille. Luvussa késitellddn myos sokkien valittymistd taloudesta toiseen ja
pohditaan myos sitd, onko EMU-maille muodostumassa yhteinen suhdannesykli.

Luvut 5 ja 6 liittyvit empiirisen tutkimuksen tekoon, jossa VAR-analyysien
avulla mallinnetaan kansallisten sokkien levidmisen vaikutuksia tutkittavien
maiden BKT:seen ja vientiin. Luvussa 5 kerrotaan tarkemmin kéaytettdvasta ai-
neistosta ja tutkimusmenetelmastd. Luvussa 6 kdydaan lapi Granger-kausaali-
suustestistd, varianssihajotelmista ja impulssivasteista saatuja tuloksia, joiden
perusteella luvussa 7 tehddan johtopdatoksiad edelld esitettyja tutkimuskysymyk-
sid koskien.
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Tutkielman empiriaosuudesta saaduista tuloksista voidaan nostaa esiin
kolme tutkielman kannalta merkittdvad padkohtaa. Ensinndkin Suomen BKT ja
vienti reagoi vertailumaihin ndhden poikkeuksellisen voimakkaasti Yhdysval-
loista liikkeelle ldhteneisiin taloudellisiin sokkeihin. Toiseksi, Suomen BKT rea-
goi tilastollisesti merkitsevésti euroalueelta liikkeelle ldhteneisiin taloudellisiin
héiriéihin, mikd on hieman poikkeuksellista aiempiin tutkimuksiin verrattuna.
ndytd olevan juurikaan vaikutusta Suomen taloudellisiin muuttujiin, joita tutkiel-
massa kasitelldan.



2 TEORIA

2.1 Talous lyhyelld aikavaililla

Tutkittaessa kansantalouksissa tapahtuvia taloudellisia muutoksia makrotalous-
tieteellisestd ndkokulmasta, tarkasteltavat ajanjaksot jaotellaan perinteisen kasi-
tyksen mukaan pitkddn (long run) ja lyhyeen (short run) aikavéliin. Jaottelun
taustalla on ajatuksena se, ettd taloudelliset lainalaisuudet muuttuvat ajassa, jol-
loin esimerkiksi lyhyelld aikavalilld rahapolitiikalla voidaan vaikuttaa myos re-
aalitaloudellisiin tekijoihin, mutta pitkélld aikavalillda rahan neutraalisuusoppi
pdtee. Monissa makrotaloustieteen teoriaa kdsittelevissd teoksissa mukaan on
otettu myds keskipitkd (medium run) aikavili, joka mahdollistaa muun muassa
suhdannevaihteluita koskevan teoreettisen viitekehyksen laajentamisen (Blan-
chard 2011; Garin ym. 2018). Garin ym. (2018, 2) mukaan lyhyen ja keskipitkan
aikavilin ainoa ero tulee hinta- ja palkkajaykkyyksistd. Lyhyelld aikavalilld hin-
nat ovat jaykkid, jolloin muutokset kokonaiskysynnan tekijoissa aiheuttavat suh-
dannevaihteluita, ja keskipitkalld aikavalilld hintojen voidaan katsoa olevan jous-
tavia, minkd seurauksena kokonaistarjontaan vaikuttavat tekijdt saavat aikaan
suhdannevaihteluita.

Tutkielman tarkoituksena on késitelld lyhyelld aikavélilld tapahtuvia suh-
dannepoikkeamia ja uuskeynesildinen talousoppi tarjoaa tihdn viitekehyksen,
joka on saavuttanut vankan aseman suhdannevaihteluiden selittdjand. Mallin
avulla on mahdollista analysoida edelld mainittujen hinta- ja palkkajaykkyyksien,
rahan ei-neutraalisuuden, sekd aktiivisen talouspolitiikan vaikutuksia taloudel-
lisiin toimintoihin Iyhyelld aikavalilld. (Garin ym. 2018, 6.)

Uuskeynesildinen talousteoria korostaa kysyntdsokkien vaikutusta suh-
dannevaihteluiden selittdjand. Kokonaiskysynnén tekijdt voidaan esittdd seuraa-
villa yhtaloilla:

(1.1) Ce= Cd(Yt - Gy, Y1 = G, I't)

Yhtdlo 1.1 on kulutusfunktio, jossa yksityinen kulutus C; on positiivisesti riippu-
vainen kédytettdvissd olevista tuloista. Oletuksena on, ettd julkinen talous on jat-
kuvasti tasapainossa, eli julkinen kulutus Gt vastaa verotuloja. Yksityinen kulu-
tus on myo6s negatiivisesti riippuvainen reaalisesta korkotasosta .

(1.2) It = Id(rt, A, Kt)

Yhtil6 1.2 kuvaa investointikysyntdd, joka on negatiivisesti riippuvainen korko-
tasosta 1 ja positiivisesti riippuvainen teknologian kehityksestd A1 sekd paa-
oman méadrasta K.

(1.3) Yi=Ci+ L+ G
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Yhtl6 1.3 on hyddykkeiden kokonaiskysyntdfunktio. Nama yhdessa muodosta-
vat IS-kdyrén, jonka avulla voidaan esittdd ne yhdistelmit rt ja Y, joilla yhtalot
1.1-1.3 pétevit. (Garin ym. 2018, 485; Sorensen & Whitta-Jacobsen 2010, 454)

Edelld todettiin, ettd rahapolitiikalla voidaan vaikuttaa kokonaiskysyntdan
lyhyella aikaviilillg, eli toisin sanoen nimellisilla tekijoilld on vaikutusta reaalita-
loudellisiin tekijoihin. Rahan kysyntddn vaikuttavia tekijoitd kuvataan yhtdlossa
1.4.

(1.4) M =PMd(r; + w41, Yr)

Yhtdlossd 1.4 rahan kysyntd on negatiivisesti riippuvaista nimellisestd korkota-
sosta ri+me+1 ja positiivisesti riippuvaista tulojen méaarasta.

(1.5) ri=ii- w1

Yhtdlo 1.5 puolestaan kasittelee Fisher-efektid, jonka mukaan reaalinen korko-
taso vastaa nimellistd korkotasoa i, josta on vahennetty odotettu inflaation taso.
Kyseisten yhtdléiden avulla voidaan muodostaa IS-LM mallin toinen puoli, LM-
kayrd, joka ndyttdd ne yhdistelmadt rt ja Yy, joilla yhtdlot 1.4 ja 1.5 ovat paikkansa
pitavid. (Garin ym. 2018, 485.)

IS-LM-mallia on jo pitkddn kdytetty lyhyelld aikavalilld tapahtuvien muu-
tosten vaikutusten mallintamiseen taloudessa. Tassékin tutkimuksessa se on yksi
kdytannon analyysin kulmakivistd. Mallin avulla voidaan my6s johtaa kokonais-
kysyntdd kuvaava kayrda AD, joka yhdistdd ne pisteet Y: ja P, jossa markkinat
ovat tasapainossa, eli pisteet, joissa IS- ja LM-kdyrd leikkaavat. Talloin kaikki
edelld esitetyt yhtadlot (1.1-1.5) patevét. (Garin ym. 2018, 491.)

211 LM-kiyri

LM-kéyrd ilmentdd reaalisen korkotason ja tulojen/tuotannon positiivista suh-
detta, ja kdyréltd voidaan lukea ne pisteet, joissa rahamarkkinat ovat tasapai-
nossa. LM-kdyrdn graafinen esitys voidaan johtaa kdyttamalld hyvaksi rahan ky-
syntdfunktiota (1.4), joka on laskeva reaalisen korkotason r: suhteen. Muuttujat
Y, me+1 ja Pt otetaan annettuina mallin ulkopuolisina muuttujina.
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M=

Py MI(r + 715, g, Ye)

Po,(Md(r( F T[eo,(olr YD,I)

MD,: M, Yo,( Yl,t Y

Kuvio 1. LM-kdyran graafinen esitys rahan kysyntafunktion avulla (Garin ym. 2018, 487).

Vasemmanpuoleisessa kuviossa vertikaalinen suora Ms vastaa rahan tarjontaa, ja
laskeva suora on rahan kysyntdfunktiota vastaava kdyrd. Alkuperdisestd leik-
kauspisteestd voidaan madrittdd reaalinen korkotaso ro, josta saadaan ensimmai-
nen pari (ri, Yt), jolla yhtadlot 1.4 ja 1.5 toteutuvat. Oletetaan nyt, ettd tulot kasva-
vat, jolloin Yot < Y1, Tdmédn seurauksena rahan kysyntidkadyra siirtyy oikealle ja
uudessa leikkauspisteessd my0s reaalinen korkotaso on alkuperdistd suurempi
(rot <r11,1). Tulojen kasvu johtaa siis rahan kysynnan kasvuun ja uuteen rahamark-
kinoiden tasapainopisteeseen, josta saadaan toinen pari (r, Yt), jolla edelld esite-
tyt yhtdlot toteutuvat. Yhdistamalld saadut parit (rt, Yi) saamme nousevan suo-
ran, joka ndkyy kuviossa oikealla. Tama on LM-kédyra.

212 1S-kdyri

IS-kédyrd voidaan madrittad kayttamalld edelld esitettyjd funktioita 1.1-1.3. Yhta-
16iden avulla on mahdollista tehdd yhteenveto kokonaiskysyntddn vaikuttavista
tekijoistd. Kotitalouksien, yritysten ja julkisen talouden yhteenlasketun kulutuk-
sen on oltava yhtd suuri kuin kokonaiskysynnén. (Garin ym. 2018, 377.)

Funktioiden graafinen esitys tehdddn IS-kdyran avulla. Kédyraltd voidaan
lukea ne pisteet (11, Yt), joilla yhtdlo 1.3 pétee, eli jossa kotitalouksien ja yritysten
kulutus ja investoinnit ovat tasapainotasolla. IS-kdyrdan matemaattinen esitys on
seuraava:

(1.6)  Yi=Cd(Yi- Gy Yr1 - Gy, 11) + [9(1e, A1, Ki) + Gt

Yhtalossd 1.6 muuttujat Gy, G, A, Y1 ja Ki ovat eksogeenisia. Funktioon jad
kaksi tuntematonta muuttujaa (ri, Yt) ja kuten edelld todettiin, IS-kdyralta voi-
daan lukea ne pisteet 1t ja Y4, jotka toteuttavat yhtdlon 1.6 annetuilla eksogeenis-
ten muuttujien arvoilla. (Garin ym. 2018, 377; Sorensen & Whitta-Jacobsen 2010,
453))
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Varsinaisen IS-kdyran piirtdmiseksi luodaan apumuuttuja Y ja sijoitetaan
tama yhtdloon 1.6 muuttujan Y: paikalle, jolloin funktio voidaan kirjoittaa seu-
raavaan muotoon:

(1.7) Y4 =Cd(Yi - Gy, Yir1 - G, 1) + 19(1, A1, Ki) + Gt

Muuttuja Yid tarkoittaa tdssd yhteydessd kysynndn méadrdd (aggregate desired
expenditure) ja se voidaan ilmaista kokonaistuloja kuvaavan yht&lén 1.7 avulla.
Muuttujan Yd madrittamisen jdlkeen tutustutaan keynesin ristiksi kutsuttuun
malliin, joka on yksinkertainen tulkinta kysynnan ja kokonaistulojen Yt suhteesta
lyhyelld aikavililla. (Garin ym. 2018, 378; Mankiw 2005, 303.)

Oletetaan, ettd tulot ovat aluksinolla, eli Yt = 0, mutta kysyntd on tasta huo-
limatta positiivista, eli Yid > 0. Kuviossa 2 tdima on esitetty funktion Eo avulla.
Tulojen kasvun myo6td myos kokonaiskysyntd kasvaa ja olettaen, ettd rajakulu-
tusalttius MPC < 1, on mahdollista esittdd Y kuvaajassa suorana, joka kuvaa
kokonaiskysynnén ja -tulojen suhdetta (kuvio 2.)

d
Ye Ytd = Cd(Yt_ Gy Yiu1 = Gray,
rt) + Id(rtl Até]l Kt) + Gt

Kulmakerroin=MPC< 1

Eo= €N~ Gy, Y1 — Gray,s
r) + 19(r, Ay, K) + G,

Kuvio 2. Kokonaiskysyntd ja -tulot (Garin ym. 2018, 378).

Funktio Eo ilmaisee kokonaiskysynnin tason, kun Y: = 0 ja kuviossa 2 kokonais-
kysyntd vastaa pistettd, jossa suora Yidleikkaa y-akselin. Eo, josta kdytetdan myos
nimitystd autonominen kysyntd, on riippuvainen useista muuttujista. Tarkastel-
laan ensin korkotason r: vaikutusta autonomisen kysynnan méaaraan. Korkotason
laskiessa kulutus ja investointikysyntd lisddntyvit annetulla tulotasolla Y:. Ta-
man seurauksena suora Y4 nousee ylospdin ja autonomisen kysynnan méaara Eo
kasvaa. Kokonaiskysyntdkayra siirtyy myos silloin, kun eksogeenisten muuttu-
jien vaihtelun seurauksena kulutuksen ja investointien maara taloudessa muut-
tuu. (Garin ym. 2018, 379; Romer 2018, 5-6.)

Tasapainossa kokonaiskysyntd vastaa tuloja, eli Y = Y:. Piirtamalld kuvi-
oon 45 asteen kulmassa olevan suoran on mahdollista graafisesti havainnollistaa,
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missd pisteissd ndin on. Pisteessd, jossa 45 asteen kulmassa oleva suora leikkaa
suoran Y4 hyodykemarkkinat ovat tasapainossa (kuvio 3). (Garin ym. 2018, 379.)

il Ytd =Y,

b A

Ytd " Cd(Yt_ Gy Y1 — Gray,
r.) + 19(r, Ay, K) + G,

YD,’( Y(

Kuvio 3. markkinatasapaino, jossa kokonaiskysynti ja -tulot ovat yhtd suuret (Garin ym.
2018, 380).

IS-kdyran graafinen esittiminen on nyt mahdollista tehdd edelld esitetyn keyne-
sin risti-mallin avulla. Korkotason muutoksien seurauksena suora Ydsiirtyy, jol-
loin se leikkaa 45 asteen kulmaan piirretyn suoran eri kohdissa (Romer 2018, 5).
Leikkauspisteitd hyviaksikdyttden voimme piirtdd IS-kdyran kuvioon, jossa y-ak-
selilla on korkotaso ja x-akselilla kokonaistulot/-tuotanto (kuvio 4).

Korkotason tai kokonaistulojen muuttuessa uusi tasapaino 16ytyy liikku-
malla pitkin IS-kdyrdd.! Vastaavasti IS-kdyrdn siirtyminen tapahtuu tilanteessa,
jossa joku autonomiseen kysyntddn Eo vaikuttavista tekijoistd muuttuu. Eri
muuttujien vaikutuksia IS-kdyran liikkeisiin on havainnollistettu taulukossa 1.
(Garin ym. 2018, 490.)

1]S -kdyré on piirretty kuvioon lineaarisena. T&lloin esimerkiksi korkotason muutoksen
vaikutus kokonaistuotannon tasoon on ldhtotilanteesta riippumatta samansuuruinen
kdyran jokaisessa osassa. IS -kdyré voisi olla my0s epélineaarinen, jolloin esimerkiksi
korkotason nousu, sen ollessa jo ylhadlld, ei vaikuta kokonaistuotannon tasoon yhta
merkittdvasti kuin tilanteessa, jossa korkotaso on lahtokohtaisesti alhaisemmalla ta-
solla. Ks. Blanchard, Amighini & Giavazzi (2013, 85-86). Koska yksimielisyytta IS -
kdyran muodosta ei ole, mutta lineaarisuuden oletus helpottaa tulkintaa, niin myos
tassd tutkielmassa IS -kdyrd kuvataan lineaarisena.
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Ytd =Y,

Y4

| Ytd o Cd(Yt_ Gy Yie1— Graas
I rO,t) + |d("o,u At-»ll Kt) + Gt

IS
> Y,
Kuvio 4. IS-kdyréd (Garin ym. 2018, 381).
Muutos IS-kayran siirtyma
N Aea Oikealle
™ G Oikealle
N G Vasemmalle

Taulukko 1. IS-kédyran siirtyminen (Garin ym. 2018, 490).
2.1.3 Kokonaiskysynti AD

Edelld maéritellyn IS-LM-mallin avulla on mahdollista johtaa kokonaiskysynta-
kdayrda AD. Kayréltd voidaan lukea ne pisteet Yt ja P, joissa kansantalous on seké
IS- ettd LM-kédyralld. AD-kdyran johtaminen voidaan tehdd samalla tavalla kuin
IS-kdyran johtaminen edelld. Mééritelldan ensin jokin hintataso Py, jonka avulla
voidaan sijoittaa LM-kdyrad kuvioon, kun muut eksogeeniset muuttujat pysyvit
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muuttumattomina. Etsimélld kokonaistuotannon tason, jossa IS- ja LM-kdyra

leikkaavat, saadaan ensimmaéinen piste (Yo, Pot). Toistamalla saman hintatasoilla
P1tja P2y, voimme piirtdd AD-kédyran (kuvio 5). (Garin ym. 2018, 491.)

LM (Pg.)

Kuvio 5. AD-kédyra (Garin ym. 2018, 492).

Muutokset eksogeenisissda muuttujissa, jotka siirtdvit IS- tai LM-kdyrad, siirtavét
myds AD-kdyrdd. Esimerkkind voidaan kayttdd tilannetta, jossa keskuspankki
kasvattaa rahan tarjonnan M:. Lyhyelld aikavalilla hintataso pysyy alkuperéisella
tasollaan Po, joten LM-kdyrd siirtyy oikealle ja leikkaa IS-kdyrdan uudessa pis-
teessd (rit, Y1), jossa rot > ricja Yot < Y1t Muutoksen seurauksena AD-kdyrd
siirtyy oikealle ja uudessa tasapainopisteessd (Po, Y1) hintataso pysyy alkupe-
rdiselld tasollaan ja kokonaistuotannon mééra kasvaa (Y1t > Yo,t). Eri muuttujien
vaikutusta AD-kédyran siirtymiin on havainnollistettu taulukossa 2. (Garin ym.
2018, 493.)
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Muutos IS-kdyran siirtyma
™ M Oikealle

N e Oikealle

T Aa Oikealle

T G Oikealle

N Gen Vasemmalle

Taulukko 2. AD-kédyran siirtyminen (Garin ym. 2018, 493).

214 Kokonaistarjonta AS

teluiden selittdjand korostetaan, mutta my6s odottamattomat kokonaistarjontaan
vaikuttavat tekijdt aiheuttavat vaihtelua kokonaistuotannon tasossa. Kokonais-
tarjontakdyran AS avulla voimme havainnollistaa ndiden sokkien vaikutuksia ta-
louteen. AS-kédyrdn johtamisen jdlkeen olemme maédrittaneet AD-AS-mallin mo-
lemmat komponentit, joiden avulla on mahdollista analysoida, miten satunnaiset
kysyntddn ja tarjontaan vaikuttavat sokit ndkyvit kokonaistuotannon tasossa.
(Garin ym. 2018, 498.)

AS-kédyran maddrittelyssd on ensin pddtettdavd, ettd kuinka joustaviksi tai
joustamattomiksi hinnat ja palkat ndhddan lyhyelld aikavalilld. Uuskeynesildisen
talousteorian mukaisesti hinnat ja palkat ovat lyhyelld aikavalilld jaykkid, jos-
kaan eivét tdysin. Myos empiiriset tulokset tukevat tdtd teoriaa (Vainiomiki 2005;
Goette ym. 2007). Téastd syystd tutkimuksessa kédytetddn osittaisen palkka- ja hin-
tajaykkyyden mallia. Kokonaistarjontaan AS vaikuttavat tekijdt voidaan kirjoit-
taa seuraavasti:

(18) Nt = Ns (Wt, Gt)

Yhtdlo 1.8 on tyon tarjontafunktio, jossa wt on palkkataso ja 0: kuvaa kulutuksen
ja vapaa-ajan arvostuksen vélistd suhdetta. Jos 6: kasvaa, niin kotitaloudet arvos-
tavat enemmain vapaa-aikaa suhteessa kulutuksen maaraan.

(1.9) Pe=P*%+vy (Ye-Yh)

Yhtdlo 1.9 on AS-kdyrdd kuvaava yhtals, jossa P*: on ennalta madratty (jaykka)
osa kokonaishintatasosta. Yt kuvaa tuotantoa tasapainossa ja Y; olisi tuotannon
tasapaino, jos hinnat olisivat tdysin joustavia. Funktiossa y on positiivinen vakio
ja AS-kdyrdn kulmakerroin, joka kertoo, kuinka jaykkind hinnat ndhdé&én talou-
dessa. Kun y=0, hinnat ovat tdysin jaykkid ja AS-kdyra on horisontaalinen, ja y:n
lahestyessd ddretontd hinnat ovat tdysin joustavia ja AS-kédyra on pystysuora.

(110) Yt = AtF (Kt, Nt)

Yhtdlo 1.10 on tuotantofunktio, jossa At on teknologinen kehitys, K: padoman
madrd ja Nt tyon maard. AS-kdyrd on piirretty kuvioon 6. (Garin ym. 2018, 508.)
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w, AS'

N* (w, 6;)

N (wy, A, K

N,

Yo = AF (K, Ny

g
Kuvio 6. AS-kéyra osittain jaykkien hintojen tapauksessa (Garin ym. 2018, 509).

Kuviossa 6 tyon tarjonta kehikkoon on piirretty my0s tyon kysyntdd kuvaava
suora N9, joka ei varsinaisesti liity kokonaistarjontakdyran AS méaéarittelyyn. Sen
avulla saadaan kuitenkin maéériteltyd neoklassisesta talousteoriasta tuttu AS-
kdyrd, joka on pystysuora, koska hinnat oletetaan myos lyhyelld aikavalilld tay-
sin joustaviksi. AS-kdyrd leikkaa suoran ASf pisteessd, jossa Pr=Pi* ja muutokset
P*i:ssd saavat aikaan AS-kdyrdn siirtymisen, koska hintatason muutos ei vaikuta
ASf-kdyraan. Myos muutokset teknologian tasossa At ja vapaa-ajan arvostami-
sessa Ot saavat aikaan AS-kadyran siirtymisen kehikossa. Tédtd on havainnollistettu
taulukossa 3. (Garin ym. 2018, 512.)

Muutos IS-kayran siirtyma
™ P* YI6s

™ 6 Vasemmalle

™ A Oikealle

Taulukko 3. AS-kdyréan siirtyminen (Garin ym. 2018, 516).
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2.2 Sokit ja suhdannevaihtelu

Erilaiset ennalta arvaamattomat satunnaiset tekijdt, sokit, saavat aikaan poik-
keamia pitkédn aikavalin BKT:n kehityksessd. Nama satunnaiset sokit voivat vai-
kuttaa, joko kokonaiskysyntddn tai -tarjontaan ja tdlld tavoin saada aikaan lasku-
tai noususuhdanteen. Eksogeenisten muuttujien vaihtelun vaikutuksia endogee-
nisiin muuttujiin voidaan tutkia hyodyntamalld edelld kehitettyja IS-LM- ja AD-
AS-malleja.

Malleissa eksogeenisia muuttujia ovat A, Aw1, Gy, Ge+1, My, Yh, e+, Bt ja Pt
Mallien endogeenisiksi muuttujiksi katsotaan Y, N, Cy, Iy, 1y, it, Pt ja wt. Oletetaan
ensin, ettd keskuspankki lisdd rahan maarad M; taloudessa. Hinnat ja palkat to-
dettiin edelld ainakin osittain jaykiksi lyhyelld aikavalilld, joten hintataso Po ei
reagoi valittomasti rahan mddran kasvuun. IS-LM-kehikossa tamad ndkyy LM-
kdyréan siirtymisend oikealle, jolloin korkotaso laskee ja kokonaistuotanto kasvaa.
Vilittoman vaikutuksen jdlkeen hintataso sopeutuu osittain uuteen tilanteeseen,
mikd nakyy LM-kdyrdan siirtymisend hieman kohti alkuperdistd tasapainoa.
Myo6s AD-kdyrd siirtyy oikealle ja uusi tasapainohintataso ja -tuotannon taso on
pisteessd, jossa AD-kdyrd leikkaa AS-kdyrdn. Tuotantofunktio ei siirry rahan
maddran kasvattamisen seurauksena, joten mallin mukaan tehdyn tyon méaaran

taytyy kasvaa. Tdstd seuraa myos reaalipalkkojen kasvu. Kuvio 7 havainnollistaa
asiaa. (Garin ym. 2018, 525, 537-538; Blanchard 2011, 144-146.)
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e

Alkuperdinen tasapaino
—— Shokin jalkeinentasapaino

——  Shokin jalkeinen P;:n muutoksen
vaikutus LM-kayraan

E : Y
Yo : g Yo=AF(K,N)

Yh= Yor Ya.

Kuvio 7. Rahan mdaran muutoksen vaikutus talouteen (Garin ym. 2018, 539).

IS-kédyréan siirtyminen oikealle esimerkiksi muuttujien A+ tai Gitkasvun seurauk-
sena johtaa hyvin samankaltaisiin tuloksiin kuin LM-kédyran siirtyminen kuvi-
ossa 7, mutta erottavat tekijat 1oytyvat tarkastelemalla IS-LM-kehikkoa. IS-kady-
ran siirtymisen seurauksena kokonaistuotanto kasvaa ja pdinvastoin kuin LM-
kdyran siirtyessd reaalinen korkotaso nousee. Vilittomien vaikutusten jidlkeen
my0s hintataso nousee, jolloin reaalinen rahan kysyntd kasvaa. Tama saa aikaan
korkotason nousun, joka ndkyy IS-LM-kehikossa siten, ettd LM-kayra siirtyy hie-
man vasemmalle, jolloin IS-kdyran siirtymisestd aiheutunut koron nousu kasvaa
entisestddn ja vaikutus kokonaistuotantoon on pienempi kuin tdysin jaykkien
hintojen vallitessa. Erottava tekijd on siis korkotason muutos, mutta muuten IS-
kdyran siirtyminen saa aikaan samankaltaisia muutoksia taloudessa kuin LM-
kdyran siirtymad. (Garin ym. 2018, 540-541.)
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My0s tarjontaan vaikuttavat satunnaiset tekijdt saavat aikaan muutoksia
kokonaistuotannossa ja hintatasossa. Esimerkiksi teknologian tason At kehitys ei
vaikuta suoraan kysyntitekijoihin, mutta sen myo6ta kokonaistarjontakdayra AS
siirtyy, koska joustavien hintojen tuotannon tasapaino Yfi muuttuu. Teknologi-
nen kehitys kasvattaa tyon tuottavuutta, joten tyon kysyntd kasvaa. Myos tuo-
tantofunktio siirtyy ylospdin. Tastd syystd Yf; kasvaa (kuten edelld todettiin) ja
ASf-kadyra (kuvio 6) siirtyy oikealle. Aiemmin madriteltiin, ettd AS-kdyran taytyy
leikata ASf-kdyrd pisteessd, jossa Pt = P*;, joten myods AS-kdyra siirtyy oikealle.
(Garin ym. 2018, 542.)

_ Alkuperédinen tasapaino LM (Mo, Po,)

Shokin jalkeinentasapaino
rD,(

Shokin jélkeinen P::n muutoksen e P22
vaikutus LM-kdyraan ' \
n s

Hypoteettisen joustavien hintojen AS-
kdyransiirtyminen

W, :As:* AS”

N= (w,, 6,)

WD‘( = Wl,(

Ne (\Ntl Al,tr Kt)
N (w, Agy, Ko
N,

% P YA N Y,

Yf! = Yo'( Yl,(

Kuvio 8. Tarjontasokin vaikutus kansantalouteen (Garin ym. 2018, 543).

Teknologisen sokin vaikutusta tyton méaaraan tai palkkatasoon ei voida méaéritella
mallissa, jossa hinnat ja palkat oletetaan osittain jaykiksi. Erikoistapauksessa,
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jossa y lahestyy ddretontd, eli hinnat ovat tdysin joustavia, teknologia sokin seu-
rauksena palkat nousevat ja tyon madra lisddantyy. Tdysin jaykkien hintojen mal-
lissa (y=0) tyon mddrd ja palkat vastaavasti laskisivat teknologia sokin seurauk-
sena. Kuviossa 8 palkat ja tyon mddrad pysyvat muuttumattomina. Pelkét AS- tai
AD-kdyran liikkeet eivit siis suoraan kerro, miten endogeeniset muuttujat rea-
goivat eksogeenisten muuttujien arvojen vaihdellessa sokkien seurauksena. tau-
lukko 4 kokoaa eksogeenisissa muuttujissa tapahtuvien muutosten vaikutuksen
edelld esitettyihin endogeenisiin muuttujiin. (Garin ym. 2018, 542.)

Eksogeeninen sokki

Muut-

tuja ™ M TS ™A T P* T 6
Yi + + + - -

N + + ? - -

Wt + + ? - +

re - + - + +

it - + - + +

Pt + + - + +

Taulukko 4. Eksogeenisten sokkien vaikutus endogeenisiin muuttujiin (Garin ym. 2018,
547).

2.3 Avoin talous

Edelld méadritetyissd IS-LM- ja AD-AS-mallissa oletettiin talouden olevan suljettu,
eli talous ei kdynyt kauppaa muiden maiden kanssa. Tarkoituksena on nyt laa-
jentaa edelld esitetyt mallit koskemaan my0s avointa taloutta. Kdytannossa tama
tarkoittaa sitd, ettd uutena muuttujana IS-kdyran yhtdloon tuodaan nettovienti
NX, joka on riippuvainen reaalisesta valuuttakurssista ja muuttujasta Q, joka
tassd madritelldan tarkoittamaan kaikkia muita nettovientiin vaikuttavia tekijoita.
Naditd voivat olla esimerkiksi tullimaksut ja muut kaupan esteet tai vastaavasti
kaupankayntid edistdvat tekijdt, kuten Euroopan unioniin kuuluminen. Reaali-
nen valuuttakurssi taas on riippuvainen kotimaisen ja ulkomaisen reaalisen kor-
kotason erosta. (Garin ym. 2018, 457, 636.)

Verrattaessa avoimen talouden tasapainoa suljettuun talouteen, tarjontaan
vaikuttavat tekijat pysyvat samoina ja eroavaisuus syntyy kysyntdan vaikutta-
van nettoviennin NX kautta. Talous on tasapainossa, kun suljetun talouden mal-
lin yhteydessa kasitellyt yhtalot (1.1-1.5 ja 1.8-1.10) ja seuraavaksi esiteltavét avoi-
meen talouteen liittyvat yhtdlot pateviit.

(1.11) NXi=NXd (1t - rFy, Qy)
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Yht&lossd 1.11 nettovienti on negatiivisesti riippuvainen korkoerosta r: - rf, jossa
rfi on ulkomainen reaalinen valuuttakurssi, ja positiivisesti riippuvainen muut-
tujasta Qt.

(112) Yt = Ct + It + Gt + NXt

Yhtl6 1.12 on hyodykkeiden kokonaiskysyntidfunktio, johon avoimen talouden
tapauksessa on lisdtty nettovientimuuttuja NX.

(1.13) & =h (r - rF)

Yhtdlo 1.13 kuvaa reaalista valuuttakurssia, joka on riippuvainen korkoerosta.

Pyt
P

(114) et — &t

Yhtdlossa 1.14 kédsitelladn nimellistd valuuttakurssia ja sen riippuvuutta reaalisen
valuuttakurssin arvosta. (Garin ym. 2018, 636-637.)

Nettovienti muuttujan lisdédminen IS-kédyran yhtédloon nakyy IS-LM-mal-
lissa siten, ettd IS-kédyrd laskee loivemmin, mikd on seurausta reaalisen korkota-
son merkityksen kasvusta hyodykkeiden kokonaiskysyntdan. Myos kokonaisky-
syntdkdyrd AD:n kulmakertoimen itseisarvo pienenee, kun talous oletetaan avoi-
meksi. Kuvio 9 havainnollistaa asiaa. (Garin ym. 2018, 637)

Kuvio 9. AD-kdyrd avoimen ja suljetun talouden tapauksessa (Garin ym. 2018, 638).

Kuten suljetunkin talouden tapauksessa, AD-kéyra liikkuu, kun IS-ja LM-kédyran
sijaintiin vaikuttavissa eksogeenisissa muuttujissa A1, Gi, Gi+1 ja Mt tapahtuu
muutoksia. Avoimen talouden tapauksessa my6s muutokset muuttujissa rfija Q:
saavat AD-kdyrdn siirtymadn. (Garin ym. 2018, 638-639)

Oletettaessa talous avoimeksi IS-LM- ja AD-AS-mallin tulkinnat muuttuvat
varsin vdhdn, kuten edelld todettiin. Talouden tasapainon graafinen esitys
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suljetussa taloudessa (kuviot 7 ja 8) pdtee myos avoimessa taloudessa, mutta
erona on IS- ja AD-kédyran kulmakertoimen muutos, seké talouteen vaikuttavien
muuttujien lisddntyminen. Kaytannossda kulmakertoimen itseisarvon pienenty-
minen tarkoittaa sitd, ettd LM-kdyrdan vaikuttavien eksogeenisten sokkien vai-
kutus talouteen on voimakkaampi kuin suljetun talouden mallissa. Vastaavasti
IS-kayraa siirtavat muutokset eivit vaikuta yhta voimakkaasti talouteen, kun se
oletetaan avoimeksi. Esimerkiksi kuviossa 7 rahan méa&dran M; kasvu johtaisi suu-
rempaan muutokseen kokonaistuotannossa Yi, tyon mddrdssda Ni ja reaalipal-
kassa wt, koska ekspansiivinen rahapolitiikka ei vaikuta ainoastaan reaaliseen
korkotasoon, vaan my®os reaaliseen valuuttakurssiin. Korkotason lasku saa ai-
kaan valuuttakurssin heikentymisen suhteessa muihin valuuttoihin, jolloin net-
tovienti NX; kasvaa. Olettaen tietysti my0s, ettd talous toimii kelluvan valuutta-
kurssin oloissa. Samasta syystd ekspansiivinen finanssipolitiikka avoimessa ta-
loudessa johtaa pienempddn muutokseen edelld kuvatuissa muuttujissa. Gen
kasvattaminen johtaa korkotason nousuun ja sitd kautta kotimainen valuutta
suhteessa muihin valuuttoihin vahvistuu, mikéd johtaa nettoviennin mééran las-
kuun. (Burda & Wyplosz 2001, 266-267; Garin ym. 2018, 643.)

Talouden ollessa pieni avotalous, jolla on vapaat padomaliikkeet, se voi ot-
taa lainaa tai lainata rahaa ulkomaisille rahoitusmarkkinoille ilman, etti sill4 olisi
vaikutusta korkotasoon. Pienetkin muutokset kotimaisessa korkotasossa johta-
vat suuriin valuuttaliikkeisiin, joten korkotaso pdatyy tasolle, jossa rt = rF;. Tdstd
syystd IS-kdyrd on pienessd avotaloudessa vaakasuora. Vastaavanlainen esitys
tunnetaan taloustieteen kirjallisuudessa myds nimelld Mundell-Fleming malli.
(Mankiw 2005, 355; Burda & Wyplosz 2001, 257)

IS-kdyran ollessa horisontaalinen AD-kdyrdn kulmakertoimen itseisarvo
pienenee entisestddn suhteessa suljetun talouden kokonaiskysyntikdyran kul-
makertoimeen. Tarkoittaen sitd, ettd rahapolitiikalla voidaan vaikuttaa entista te-
hokkaammin muun muassa kokonaistuotannon maaraan. Tama siis silld oletuk-
sella, ettd talous toimii my6s kelluvan valuuttakurssin oloissa. Varsinaisia kiin-
tedn valuuttakurssin oloissa toimivia valtioita, jonka keskuspankki siis sddtelee
valuutan ulkoista arvoa, on vihidn, mutta valtion ollessa osa rahaliittoa se toimii
kiintedn valuuttakurssin oloissa suhteessa muihin jisenmaihin. Esimerkiksi
Suomi voidaan katsoa pieneksi avotaloudeksi, jolla on vapaat padomaliikkeet ja
joka on osa rahaliittoa, jolloin suhteessa muihin EMU-maihin se toimii kiintedn
valuuttakurssin alla. Talloin rahapolitiikalla ei voida vaikuttaa kokonaiskysyn-
tad lisadvasti, mutta finanssipolitiikka sen sijaan on tehokasta, koska valuutan
ulkoinen arvo ei muutu. Kuvio 10 havainnollistaa rahan mé&éran M lisdyksen vai-
kutusta pieneen avotalouteen, joka toimii kelluvan valuuttakurssin alla. (Burda
& Wyplosz 2001, 261; Garin ym. 2018, 646-648.)
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—— Alkuperainen tasapaino r,
—— Shokin jalkeinen tasapaino LM ( My, Pg)
P
——— Alkuperdinen tasapaino,
Suljettu talous =¥ .
=tk ! 7 IS
Sty pushuswsmmwwes s st S iz py
—— Shokin jalkeinentasapaino, M '
Suljettu talous
Pat = pieni avotalous P NS
St = suljettu talous ' Ye
X ;
w, N= (w,, 6;)
Pt
wPet
P*O,t
WS(](
Wo
N, ‘
Y( Yt = AtF (Ku N()\{[ % ; :. Y.=Y;
‘ N, : 5 Y,
Yo,t YStl,( Ypatl,t YO,t YStl,( Ypa(l,(

Kuvio 10. Rahan médaran M; kasvattaminen pienessd avotaloudessa (Garin ym. 2018, 648).

Verrattuna suljettuun talouteen ekspansiivisella rahapolitiikalla voidaan pienen
avoimen talouden mallissa vaikuttaa huomattavasti enemmaén kokonaistuotan-
non tasoon ja sitd kautta tyon médrdan ja reaalipalkkoihin. Vaikka reaalikorko ei
edelld esitetyn perusteella muutu voidaan ajatella, ettd rahan méaéaran lisdys luo
sille painetta laskea. Tamdn seurauksena reaalinen valuuttakurssi laskee, mika
saa aikaan nettoviennin merkittdvan lisidntymisen. (Garin ym. 2018, 649.)
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2.4 Negatiivinen nimelliskorko ja likviditeettiansa

Nimelliskoron putoamista nollaan tai jopa hieman negatiiviseksi pidettiin pit-
kddn vain teoreettisena ongelmana, jolla voitiin selittdd suurta lamaa 1930-luvun
Yhdysvalloissa (Romer 2018, 90). Vuoden 2008 finanssikriisid seurannut taan-
tuma sai kuitenkin aikaan sen, ettd esimerkiksi Euroopan keskuspankki laski yon
yli-talletuskoron -0,1%:iin vuonna 2014 ja tdstd eteenpdin se on pysynyt negatii-
visena (Suomen pankki 2019b; Newby 2015). Huolimatta siitd, ettd todellisuudes-
sakin nimelliskorko voi painua hieman negatiiviseksi, oletuksena on, ettd nimel-
linen korkotaso ei voi pudota alle nollan. Tama selkeyttdd likviditeettiansa-mal-
lia ja hieman negatiivinen korko ei tuo lisdarvoa mallin tulkintaan. Reaalisen kor-
kotason maédrittelystd (yhtdlo 1.5) voidaan ndhdd, ettd reaalinen korkotaso on ni-
melliskoron ja odotetun inflaation erotus. Koska nimellinen korkotaso ei voi pu-
dota alle nollan taytyy olla, etta:

(1.15) 1:=0- 7

Talloin keskuspankin sddtelemd reaalinen korkotaso ei voi olla pienempi kuin
odotettu inflaation taso. Eli nimelliskoron ollessa nolla keskuspankki ei voi rea-
goida esimerkiksi talouden taantumaan laskemalla reaalikorkoa. Tilannetta kut-
sutaan likviditeettiansaksi. (Romer 2018, 92.)

Arvioitaessa odotettua inflaation tasoa on muistettava, ettd todellisella in-
flaation tasolla on suuri vaikutus tulevaisuudessa vallitsevaan inflaation tasoon.
Té&lloin odotettua inflaatiota kuvaava yht&lo voidaan kirjoittaa muotoon:

(1.16) met+1 = mee+1(Te)

Yhté&lossd 1.16 odotettu inflaation taso on siis positiivisesti riippuvainen todelli-
sesta inflaation tasosta ajan hetkelld t. Koska reaalisen korkotason alaraja on maa-
ritelty tasolle —me+1, on télld vaikutusta LM-kdyrdan muotoon. Kuvio 11 havain-
nollistaa asiaa. (Romer 2018, 94.)
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Kuvio 11. LM-kédyrd ja reaalisen korkotason alaraja (Garin ym. 2018, 615).

AD-kédyran johtaminen IS-LM-mallin avulla tapahtuu samalla tavalla kuin kuvi-
ossa 5, jossa hintatason muutoksen seurauksena LM-kédyri siirtyy pitkin IS-kady-
rad. Saaduista leikkauspisteistd (Yt, Pr) voidaan johtaa kokonaiskysyntakayra AD.
Myo0s tdssd tapauksessa AD-kdyrd on laskeva suora (kuten edelld), mikali pysy-
tdan LM-kdyran nousevalla osalla. (Romer 2018, 99.)

Muutokset odotetun inflaation tasossa vaikuttavat LM-kdyrdan kuten
aiemminkin. Inflaatio-odotusten laskun seurauksena keskuspankki pudottaa re-
aalista korkotasoa. Toimittaessa tilanteessa, jossa nimelliskorko on jo ldhelld nol-
laa nakyisi tdméd kuviossa 11 siten, ettd vaakasuora osa LM-kdyrdd pitenee ja nou-
seva osa siirtyy oikealle. Tdlloin on mahdollista, ettd IS-kdyra leikkaa LM-kdyran
sen vaakasuoralla osalla pisteessa (ro = - 1, Y0), jolloin AD-kdyrdan muoto muut-
tuu. Pisteessd, jossa IS-kdyrd leikkaa horisontaalisen osan LM-kédyrasta AD-kdyra
on pystysuora. Niin kauan, kun inflaation taso (hintataso) ei nouse riittavasti ja
siirrd leikkauspistettd takaisin LM-kdyran nousevalle osalle hintatasolla P ei ole
vaikutusta kokonaistuotannon médrdan Y. Kuvio 12 havainnollistaa asiaa. (Garin
ym. 2018, 617)

Kuten aiemmin maéariteltiin, odotettu inflaatio on vallitsevan inflaation
suhteen nouseva. Inflaation laskun seurauksena myo6s odotettu inflaation taso
laskee. Reaalisen korkotason yhteydesséa rt = - me+1, kun i on 0. Koska odotetun
inflaation tason etumerkki on negatiivinen, inflaatiotason laskun seurauksena
kertoimen arvo pienenee, eli se ldhestyy 0. Toisin sanoen odotetun inflaation ta-
son laskun seurauksena ri:n arvo on vdhemman negatiivinen (suurempi). Rome-
rin (2018) mukaan tamaén pitdisi ndkyad kuviossa 12 siten, ettd LM-kédyran vaaka-
suora osa nousee ylospdin. Talloin LM-kayra leikkaisi IS-kdyran pisteessd, jossa
11 > 10, Y1 < Yo. Reaalisen korkotason nousu saisi siis aikaan kokonaistuotannon
tason Y pienenemisen. Talloin AD-kdyra ei olisi endd pystysuora, vaan se kdan-
tyisi niin sanotusti sisddnpdin kohdassa, jossa IS-kdyra leikkaa LM-kédyran pis-
teessd ro = - 1.
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Kuvio 12. AD-kédyréd, kun nimellinen korkotaso on 0 (Garin ym. 2018, 618).

AD-kdyran muoto on siis riippuvainen siitd, ettd oletetaanko hintatason laskun
laskevan my6s odotetun inflaation tasoa. Edelld esitetyt kaksi ldhdettd Garin ym.
ja Romer kasittelevit asiaa eri tavoin. Tadssd tutkielmassa oletetaan, ettd LM-kay-
ran vaakasuora osa ei nouse hintatason noustessa ainakaan lyhyelld aikavalilla.
Oletus perustuu siihen, ettd tulevaisuuden inflaation taso riippuu muistakin te-
kijoistd kuin vallitsevasta inflaation tasosta. Esimerkiksi Euroopan keskuspankin
(2018) ensisijaiseksi tavoitteeksi on maddritelty hintavakauden yllapitdminen,
milld vaikuttaisi olevan suuri merkitys siihen, ettd luottamus talouteen on siily-
nyt EU:ta ravistelleista kriiseistd huolimatta. Tastd syystd vallitsevan inflaation
tason merkitys odotetun inflaation tason selittdjand heikkenee.
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3 OPTIMIVALUUTTA-ALUETEORIA

3.1 Optimaalisen valuutta-alueen mairitelma

Grubel’in (1970) mukaan valuutta-alue voidaan maédritelld siten, ettd se tarkoittaa
aluetta, jolla on kdytossd yhtendinen valuutta, jonka arvo valuutta-alueen sisalla
on kiinted. Suhteessa valuutta-alueen ulkopuolisiin valuuttoihin se on kuitenkin
kelluva ja sen arvo mddrdaytyy markkinoilla. Valtion liittyessd osaksi valuutta-
aluetta, sen on luovuttava kansallisesta rahapolitiikastaan, koska valuutta-alueen
jasenmailla on kdytossd yhteinen rahapolitiikka. Talloin esimerkiksi keskuspan-
kin ei ole mahdollista reagoida talouden suhdanteisiin valuutan ulkoista arvoa
muuttamalla. Miksi siis valtion kannattaisi liittyd rahaliittoon ja luopua muun
muassa itsendisestd rahapolitiikasta?

Robert A. Mundell’in (1961) kehittdmé& optimivaluutta-alueteoria (OVA-
teoria) tarkastelee niitd lahtokohtia, joissa kansallisesta rahapolitiikasta luopumi-
nen ja siitd seuraavat kustannukset ovat pienemmat, kuin muutoksesta koituvat
hyodyt (Widgrén 2001: 272). Alkuperdisessd artikkelissaan vuonna 1961, Mun-
dell esitti, ettd alueellinen valuuttajdrjestelmd olisi parempi vaihtoehto kansalli-
sille valuuttajdrjestelmille. Teoria perustui siihen, ettd valuutta-alue, jonka jdsen-
valtioiden tuotantorakenteet ovat samankaltaiset, pystyisi sopeutumaan tuotan-
non vaihteluun helpommin kuin yksittdinen valtio, jonka sisdlld on monia eri ta-
lousalueita. Olettaen, ettd valuutta-alue on madritelty edelld esitetylld tavalla,
niin esimerkiksi negatiivisen kysyntdsokin seurauksena alueellinen valuutta-
kurssi sopeutuisi tasolle, joka edesauttaisi tuotannon tason palautumista luon-
nolliselle tasolleen. Lisdksi viltyttdisiin tyottomyyden ja inflaation aiheuttamilta
kustannuksilta.

Yhteisen valuutan kadyttoonotto ja siitd seuraavat kustannukset yksittdiselle
jasenmaalle liittyviat suurilta osin kansallisesta valuutasta luopumiseen. Tama
johtuu siitd, ettd kansallisesta valuutasta luopuminen tarkoittaa luopumista tér-
kedstd talouspoliittisesta tyokalusta, jonka avulla epdvakaisiin taloustilanteisiin
voidaan reagoida. Kaikki kustannukset eivat kuitenkaan liity suoranaisesti raha-
poliittisesta itsendisyydestd luopumiseen. Kustannuksia voivat aiheuttaa myos
erot tyomarkkinajdrjestojen keskittyneisyydessd ja rahoitusmarkkinoiden toi-
mintaa sddtelevien maakohtaisten lakien eroavaisuudet. (De Grauwe 2014: 3, 19-
22))

Valuutta-alueeseen liittymisen edut voidaan jakaa mikro- ja makrotalou-
dellisiin hyotyihin. Widgrén'in mukaan mikrotaloudellisina hyotyind voidaan
pitdd muun muassa seuraavia:

1. Valuutanvaihtokustannukset poistuvat
2. Valuuttakurssiriskeiltd ei tarvitse endd suojautua

3. Padomamarkkinoiden tehokkuus lisddntyy
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4. Valuutta-alueella hinnat ovat ldpindkyvid, kun hinnat ilmaistaan sa-
massa yksikossd
5. ulkomaankauppa lisddntyy, mikd on seurausta kurssiriskien poistumi-

sesta

Makrotaloudellisesti valuutta-alueen voidaan ajatella lisddvan hintavakautta.
Edelld esitettyja mikrotaloudellisia hyotyjd on kuitenkin helpompi mitata, kuin
makrotaloudellisia hyotyjd. (Widgrén 2001: 265, 272.) Mikali hintavakaus maari-
teltdisiin funktiolla, jossa vakauteen vaikuttavat hintojen vaihtelun esiintymisti-
heys sekd suuruus, niin valuutta-alue lisdad hintavakautta vain, jos jasenmaiden
kohtaamat satunnaiset hdiriot korreloivat positiivisesti keskenddn. Toisin sanoen
valuutta-alue lisdd vakautta, jos eri maiden bruttokansantuotteen vaihtelut kor-
reloivat positiivisesti. Tdlloin suhdannehdirivitd voidaan pitdd symmetrising.
(Grubel 1970: 320; Widgrén 2001: 273.)

Valuutta-alueen haitoista puhuttaessa esiin nousee usein hdiriciden epa-
symmetrisyys. Silld tarkoitetaan suhdannehdirididen epitasaista jakautumista
valuutta-alueen jasenmaiden kesken. Tamad voi johtua talouksien rakenteiden véa-
lisistd eroavaisuuksista. Esimerkkind epdasymmetrisestd hdiriostd voisi toimia ti-
lanne, jossa suomalaisten elektroniikkateollisuuden tuotteiden kysyntd markki-
noilla vdhenee merkittdvisti ja samaan aikaan Keski-Euroopassa valmistettujen
autojen kysyntd kasvaa. Tilanne johtaa siihen, ettd Suomessa ty6ttomyys kasvaa
ja tuotanto vahenee, ja Keski-Euroopassa tuotanto kasvaa ja hinnat pyrkivit nou-
semaan. (kuvio 13.)

Suomi Keski-Eurooppa
P AS Hintataso, P AS
B
7
Y\ A
/ A
B
AD’
AD AD
AD’
Tuotanto, Y Tuotanto, Y

Kuvio 13. Epasymmetrinen suhdannehirio.

Oletetaan, ettd kuviossa 13 esitetty tilanne on ainakin jossain médérin pysyv4, jol-
loin Suomi on ajautunut matalasuhdanteeseen ja Keski-Eurooppa korkeasuh-
danteeseen. Jos Suomella olisi kdytossdan kansallinen rahapolitiikka ja kelluva
valuuttakurssijarjestelmd, niin Suomen keskuspankki laskisi reaalista korkotasoa
(De Grauwe 2014: 6). Taman seurauksena Suomen valuutan ulkoinen arvo laskisi,
mika lisdisi vientikysyntdd ja kokonaistuotanto palaisi takaisin potentiaaliselle
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tasolleen (piste A). Keski-Euroopan valtiot sen sijaan nostaisivat reaalista korko-
tasoa, mika hillitsisi kokonaiskysynnan kasvua.

Koska Suomi on osa Euroopan rahaliittoa, se ei pysty vaikuttamaan korko-
tasoon. Vallitsevan korkotason méardad Euroopan keskuspankki EKP. Suomen
BKT:n osuus koko Euroopan unionin BKT:sta on niin pieni, ettd EKP ei laske kor-
kotasoa vain Suomen ajautuessa matalasuhdanteeseen. Edelld kuvatun tilanteen
toteutuessa korkotaso pyrkii ennemminkin nousemaan, koska Keski-Euroopan
isot taloudet ovat ajautuneet noususuhdanteeseen. Korkotason nousu ajaisi Suo-
men yhd syvemmiille lamaan, koska korkotason nousu védhentdisi investointeja
ja euron arvo nousisi esimerkiksi suhteessa Vendjan ruplaan, jolloin tuotteiden
vienti Vendjdlle vahenisi.

Mikéli epasymmetristen hdirididen todennédkoisyys koetaan korkeaksi, on
se usein peruste jaddd rahaliiton ulkopuolelle (Widgrén 2001: 273). Mundell kui-
tenkin esitti teoriassaan, ettd tuotannontekijoiden, kuten esimerkiksi tydvoiman,
litkkkuvuus toimisi sopeuttavana tekijand, mikaili jokin jisenmaa kohtaisi muista
maista poikkeavia hairioitd (Mundell 1961: 661). Myos palkkojen joustavuus nih-
tenkin monesta syysta lyhyelld aikavalilld kiinteitd, kuten alaluvussa 2.1.4 esitet-
tiin.

Talouden tuotantorakenteen ollessa monipuolinen, se voi olla my®0s erilai-
nen suhteessa muihin jasenmaihin. T&lloin talouden kohtaamat héiriét eroavat
muista jisenmaista, mutta samalla hédirié kohdentuu vain yhteen osaan taloutta.
Tuotantorakenteen ollessa keskittynyt, se altistuu helpommin epdsymmetrisille
héiriville. Vaikka talouden tuotantorakenne olisi monipuolinen ja se kohtaisi
muista jasenmaista poikkeavia suhdannehdiricitd, on silld tarvetta sopeutua.

Myo0s tdssd tapauksessa tyovoiman liikkuvuus maasta toiseen on valttamatonta.
(Widgrén 2001: 274.)

3.2 Kiritiikki OV A-teorialle

Kuten useat muutkin taloustieteen teoriat myos OV A-teoria on saanut osakseen
paljon kritiikkid. Kritiikki on kohdistunut esimerkiksi siihen, ettd teorian avulla
on mahdollista tutkia olemassa olevia valuutta-alueita, mutta se ei varsinaisesti
ota kantaa valuutta-alueen luomisprosessiin. Teoriaa on arvosteltu myos sen
vuoksi, ettd se kertoo useita kriteerejd, joiden tdyttyessa valuutta-alueen muo-
dostaminen on kannattavaa, mutta siind ei méadritelld millaisella painoarvolla ku-
kin kriteeri tulisi huomioida. (Chey 2009: 1688.)

OVA-teoria esiteltiin ensimmadisen kerran 1960-luvulla ja sitd on vuosien
varrella kehitetty useiden taloustieteilijdiden, kuten McKinnonin (1963) ja Kenen
(1969) toimesta (Chey 2009: 1686). Kehitystyo ei kuitenkaan ole johtanut tdaysin
yksiselitteiseen malliin, joka maéaérittelisi optimaalisen valuutta-alueen. Esimer-
kiksi Euroopan komissio pitdd valuutta-alueen taloudellista integraatiota tér-
kednd, silld ristikkdiskaupan ajatellaan vahentdvan epasymmetristen suhdanne-
hdirividen mahdollisuutta. Toisen ndkékulman mukaan vahva integroituminen
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johtaa teollisuuden alueelliseen keskittymiseen, minkd seurauksena epasymmet-
risten hdirididen todennédkoisyys kasvaa. Empiiriset tutkimukset ovat kuitenkin
osoittaneet, ettd epasymmetristen hdirididen todenndkoisyys pienenee, kun in-
tegraatio lisdantyy. (De Grauwe 2014: 23-27.) Mikali teollisuuden alueellinen kes-
kittyminen kuitenkin johtaisi edelld mainittuihin ongelmiin, valuutta-alueen ta-
louspoliittinen yhteistyd ja yhtendinen finanssipolitiikka voisivat toimia ratkai-
suna tilanteeseen.

Edelld esitettyyn viitaten voidaan todeta, ettd optimivaluutta-alueteoria ei
késitd vain yhtd mallia, jonka perusteella valuutta-alue voidaan luoda. Se ottaa
kantaa erilaisiin haasteisiin, joita valuutta-alueeseen liittyminen aiheuttaa. Alku-
perdinen teoria ldhti liikkeelle siitd, ettd alueen tuotantorakenteen tulee olla sa-
mankaltainen, mutta lopulta myos sopeutuminen uusiin tilanteisiin ndhdé&éan 14-
hes yhtd tarkednd. Erimielisyydet siitd, miten teoriassa esitetyt kriteerit valuutta-
alueen luomiselle vaikuttavat valuutta unioniin liittymisestd seuraaviin kustan-
nuksiin ja hydtyihin, saavat kuitenkin pohtimaan, ettd miten hyvin malli on so-
vellettavissa kdytantoon.

Saamastaan kritiikistd huolimatta optimivaluutta-alueteoria on kuitenkin
hyva tyokalu, joka antaa perusldhtokohdat olosuhteille, joissa valuutta-alueen
luominen voi olla kannattavaa. Valuutta-alueen luomisprosessiin ja sen menes-
tymiseen liittyy kuitenkin paljon sellaisiakin tekijoitd, joita voi olla hankala selit-
tdd ainoastaan taloustieteellisid muuttujia kdyttamalld. Muutosvastarintaa 16ytyy
aina ja yleinen ilmapiiri voikin olla ratkaiseva tekijd siind, ettd voidaanko teorian
mukainen valuutta-alue muodostaa. T4dlloin muutosta ldpi vievien johtajien ky-
vykkyys korostuu ja valuutta-alueen muodostamisesta seuraavat hyodyt tai hai-
tat ovat riippuvaisia heiddn toimistaan, eiké niink&&n teoriassa esitetyistd edelly-
tyksistd valuutta-alueen luomiselle.
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4 SUOMI OSANA EUROOPAN UNIONIA

4.1 Taloudellinen yhdentyminen

Ensiaskeleet Euroopan taloudelliselle yhdentymiselle otettiin melko pian toisen
maailmansodan jalkeen. Tuolloin poliittiset motiivit olivat huomattavasti keskei-
sempid kuin taloudelliset, mutta nykyisin jo pitkille edennyt talouksien konver-
goituminen kehittyi ndiden poliittisten motiivien rinnalla. (Widgrén 2001: 3.)

Vuonna 1951 kirjoitettiin sopimus Euroopan hiili- ja terdsyhteisostd (EHTY).
Tavoitteena oli luoda hiili- ja terédsteollisuuden yhteismarkkinat yhteisoon kuu-
luvien kuuden jdsenmaan alueelle?. EHTY-sopimuksesta alkanut taloudellinen
yhdentyminen laajeni nopeasti, ja vuonna 1957 EHTY:n jasenmaat allekirjoittivat
Rooman sopimuksen, josta muodostui Euroopan talousyhteiso EEC. (Widgréen
2001: 5-7.)

EEC-maiden sisdamarkkinat olivat tullittomat, mutta tuonti talousyhteison
ulkopuolisista maista oli tullin alaista. Tdma johti lopulta Lansi-Euroopan talou-
delliseen kahtiajakoon ja toisen vapaakauppa-alueen EFTAn syntymiseen.3
EFTA rakentui Ison-Britannian ympérille ja sithen kuuluivat sen lisdksi Tanska,
Ruotsi, Norja, Sveitsi, Itdvalta ja Portugali. My6s Suomi liittyi EFT Aan erilliselld
Finefta-sopimuksella. EFT An syntyyn vaikutti muun muassa se, ettd talousliiton
neuvotteluaseman nahtiin olevan parempi, kuin yksittdin toimivan jisenmaan.
Sen tavoitteena olikin parempien kauppasuhteiden luominen EEC:n kanssa.
(Widgren 2001: 8-9.)

Lansi-Euroopan taloudellisen kahtiajaon paine alkoi vdistyd 1970-luvun
alussa, kun Iso-Britannian EEC-jdsenyys tuli mahdolliseksi. Tdmé&n seurauksena
Iso-Britannia, Tanska ja Irlanti liittyivdt EEC:n jdseniksi ja EFTAan jadneet maat
neuvottelivat kahdenvilisistd kauppasopimuksista EEC:n kanssa. Suomen EEC-
jasenyys ei ollut poliittisesti mahdollinen, joten myds se solmi vapaakauppaso-
pimuksen EEC-maiden kanssa. (Widgren 2001: 12-13.)

EEC, EHTY ja Euroopan ydinenergiayhteiso Euratom yhdistyivit 1965 ja
1970-luvulla niistd alettiin kdyttdd yhteistd nimitystd Euroopan yhteisot (EY).
Vaikka terminologiaa yhtendistettiin, 1970-luvulla koettu 6ljykriisi ja sen seu-
raukset osoittivat merkittdvia puutteita Euroopan yhdentymisessa. Edelld mai-
nitun Rooman sopimuksen tavoitteena oli yhteismarkkinoiden luominen EEC:n
ja myohemmin EY:n alueelle. Sopimuksen myo6té tulliton tavarakauppa toteutui,
mutta esimerkiksi tuotannontekijoiden liikkuvuus oli edelleen rajoitettua. Kus-
tannuksia luovien kaupan esteiden* ja EY:n hitaan paatoksenteon nahtiin myos
olleen osasyynd EY-talouksien heikolle kehitykselle. 1970-luvulla ei siis voitu
vield puhua EY-yhteismarkkinoista. (Widgren 2001: 17-18.)

2 Euroopan hiili- ja terdsyhteisoon kuuluivat Lansi-Saksa, Ranska, Italia ja Benelux-maat.

3 EFTA eli Euroopan vapaakauppa-alue perustettiin Tukholmassa 1959.

¢ Kustannuksia luovat kaupan esteet EY:n sisdamarkkinoilla tarkoittivat muun muassa raja-
muodollisuuksista ja kansallisesti eridvistd kdytannoistd aiheutuvia kustannuksia.
Ks. Widgrén, luku 2.
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Ongelmien esilletulon seurauksena 1980-luvulla keskityttiinkin tehok-
kaamman ja yhtendisemman EY:n luomiseen. Péd&tavoitteina olivatkin poliittisen
yhteistyon tiivistdminen ja sisamarkkinoiden luominen vuosikymmenen lop-
puun mennessd. Myo6s EY:nja EFTAn taloudellinen yhteisty® tiivistyi 1980-luvun
lopulla ja alettiin kdyda neuvotteluita Euroopan talousalueen (ETA) muodosta-
misesta. ETA-sopimus allekirjoitettiinkin lopulta toukokuussa 1992 ja samana
vuonna Suomi haki EY-jasenyyttd. ETA-sopimuksen riittaméttomyys ja Neuvos-
toliiton hajoaminen vuonna 1991 mahdollistivat Suomen liittymisen Euroopan
yhteis66n, joka muuttui Maastrichtin sopimuksen myotd Euroopan unioniksi
(EU) vuonna 1993. Suomi liittyi EU:n jaseneksi 1.1.1995. (Widgren 2001: 18-26.)

4.2 Rahaliitto

Vuonna 1970 esitettiin ensimmadisen kerran ajatus siitd, ettd Euroopan mikrota-
loudellisen integraation tulisi laajentua koskemaan myos makrotaloutta eli va-
luuttakursseja ja rahapolitiikkaa. Tuolloin Euroopan yhteison taloudet olivat kui-
tenkin liian erilaisia, ja ajatus Euroopan talous ja rahaliitosta kaatui. Euroopan
valuuttakurssien keskindinen vakaus néhtiin kuitenkin tarkedna ja vuonna 1979
perustettiin Euroopan valuuttajdrjestelmd EMS. (Widgren 2001: 16.) Jarjestelméan
perustana toimi valuuttakurssimekanismi ERM, jossa jisenmaiden valuuttakurs-
seille asetettiin vaihteluvili, jonka puitteissa valuutan arvo sai muuttua ERM:n
madradamadn kiinteddn keskuskurssiin ndhden. (Ranki 1997: 443.) Valuuttakurs-
sien vakauttamisen lisdksi EMS:n tavoitteena oli vaimentaa dollarin vaihtelun ai-
heuttamien suhdannepoikkeamien vaikutusta EY-maissa. (Widgren 2001: 16.)

EMS/ERM ei kuitenkaan lisdnnyt vakautta toivotulla tavalla, koska se salli
valuuttakurssien suuremmatkin muutokset ja sopimuksessa madritelty valuut-
takurssien vaihteluvili oli tdlld tavoin melko vélja. EMS jarjestelman heikkoudet
ja sisdimarkkinaohjelmalla® saavutetut tulokset johtivat ajatukseen Euroopan ta-
lous- ja rahaliitosta 1990-luvun alussa. (Widgren 2001: 32, 254.)

Suunnitelma Euroopan talous- ja rahaliitosta kirjattiin osaksi Maastrichtin
sopimusta, joka allekirjoitettiin vuonna 1992. Tavoitteeksi asetettiin talous- ja ra-
haliiton kdynnistiminen vuonna 1999. Suunnitelma EMU:n kdynnistdmisesti ja-
ettiin kolmeen osaan. Ensimmadisessd vaiheessa kaikkien EU-maiden tuli liittyd
valuuttakurssimekanismiin (ERM) ja pddomaliikkeet maiden valilld vapautettiin.
Toisessa vaiheessa luotiin Euroopan rahainstituutti EMI, jonka tavoitteena oli li-
sdtd keskuspankkien yhteisty6td ja kehittdd tulevaa Euroopan keskuspankkia.
Kolmannessa vaiheessa 1.1.1999 EU-jdsenmaat luopuivat kansallisesta rahapoli-
tiikkastaan ja rahapoliittinen vastuu siirtyi Euroopan keskuspankille. Ensim-
mdistd vaihetta lukuun ottamatta suunnitelma eteni sopimuksen mukaisesti.
(Widgren 2001: 32-34.)

5 Vuonna 1985 aloitetun sisimarkkinaohjelman tavoitteena oli tavara- ja palvelukaupan va-
paus ja tyovoiman ja padoman vapaa liikkuvuus. Ks. Widgren, luku 2.
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4.3 Epdsymmetriset hdiriot Suomen ja EMU-maiden valilld

Maiden vilisessd vertailussa epasymmetriset suhdannehdiritt ovat erilaisia seka
voimakkuudeltaan, ettd ajallisesti. Lisdksi ne saavat alkunsa eri tekijoistd ja vai-
kuttavat eri muuttujiin eri tavalla maasta riippuen. Vertailumaiden keskindista
epdsymmetriaa voidaan mitata esimerkiksi laskemalla BKT:n vaihtelun korre-
laatioita eri maiden valilld. (EMU-asiantuntijatyoryhma 1997: 54.) Tassd tutkiel-
massa on tarkoitus kdyttdd myos tilastollisesti kehittyneempid malleja ja tutkia
reaalisten BKT-komponenttien keskindisid riippuvuussuhteita aikasarja-analyy-
sin avulla.

Ennen euroon liittymistd vuonna 1999 Suomen mahdollisuus kohdata
muista EMU-maista, etenkin ydinmaista, poikkeavia suhdannehdiriéitd ndhtiin
tutkimuksissa melko korkeana (Bayoumi & Eichengreen 1996; Inklaar & De Haan
2001; Artis & Zhang 1999). Kun otetaan huomioon hdirididen pysyvyys talou-
dessa, ndyttdisi siltd, ettd Suomen kohtaamien epdsymmetristen hdirididen to-
denndkoisyys kasvaa, kun tarkasteluun otetaan ainoastaan véliaikaisesti tuotan-
toon vaikuttavat tekijat (Bayoumi & Eichengreen 1996).

Havaittua epdsymmetriaa suhdannesyklien voimakkuudessa, sekéd ajalli-
sessa eroavaisuudessa muista Lansi-Euroopan maista on selitetty monilla syilla.
Esimerkiksi Suomen tuotannon seké viennin rakenne oli melko yksipuolinen en-
nen euroaikaa. Metsiteollisuustuotteet kattoivat merkittdavan osan Suomen ko-
konaisviennistd, vaikka esimerkiksi metalliteollisuuden viennin kasvu monipuo-
listikin viennin rakennetta. (EMU-asiantuntijatyéryhma 1997: 56.)

Rakenteelliset erot tuotannossa ovat varmasti merkittdavimpia epasymmet-
rian ldhteitd, joka tulee ilmi jo OV A-teoriaa tarkastelemalla. EMU-asiantuntija-
tyoryhma (1997) havaitsi myos muita epasymmetrian ldhteitd, kuten Neuvosto-
tiset hdiriot. Etenkin rahapolitiikan aiheuttamat h&iriot ndhtiin merkittdving, ja
voimakkaat inflaatiot sekd devalvaatiot olivat ominaisia Suomen taloudelle aina
1970-luvulta ldhtien. Lisdksi 1990-luvun lama erityispiirteineen aiheutti merkit-
tdvdd epdsymmetriaa verrattuna muihin ldnsimaihin.

Huolimatta euroaikaan siirtymisestd, ja EU:n merkityksen kasvusta Suo-
men viennille, voi edelld esitettyjen kaltaisia epdsymmetrian uhkia esiintyd myos
nykyisessd tilanteessa. Finanssikriisin jdlkeisend aikana Suomen elinkeinora-
kenne on muuttunut merkittavasti, kun puu- ja paperiteollisuuden seké elektro-
niikkateollisuuden osuus BKT:sta on pienentynyt ja palvelujen osuus on kas-
vussa. Teollisen tuotannon rakennemuutos ja palvelujen merkityksen kasvu ovat
johtaneet my6s viennin rakenteen muutokseen. Palvelujen osuus Suomen ulko-
maankaupasta on kasvanut, mutta tavaraviennin arvo on edelleen suurempi. Ta-
varaviennin rakenne on kuitenkin muuttunut ja se mukailee teollisuustuotannon
rakennemuutosta (Kaavio 1). Muutoksista huolimatta puu- ja paperiteollisuus on
edelleen Suomen merkittdvimpid vientialoja. (EK 2019a; EK 2019b.)
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TAVARAVIENTI 2017

W Sahko- ja elektroniikkateollisuus m Puu- ja paperiteollisuus

m Kemianteollisuus Metallit ja metallituotteet
M Koneet ja laitteet B Kulkuneuvot
M Elintarvikkeet ja juomat B Muut tuotteet

10% 12% N

2%
9%

Kaavio 1. Suomen tavaravienti toimialoittain vuonna 2017 (EK 2019a).

Teollisen tuotannon ja viennin rakenteen monipuolistuminen pienentédvit epa-
symmetristen hdirididen riskid, kuten OVA-teorian yhteydessa esitettiin. Teolli-
nen tuotanto mddritelldan kuitenkin usein BKT:n suhdanneherkimmdksi osaksi.
Sen osuus Suomen BKT:std on supistunut viimevuosina samaan aikaan kun pal-
veluiden merkitys on kasvanut. Elinkeinoeldmin keskusliiton (EK 2019a) mu-
kaan palveluiden osuus viennistd on kuitenkin vain kolmannes, eli suurin osa
viennistd koostuu edelleen tavaraviennistd. Ulkomaankaupan merkitys Suomen
kaltaiselle pienelle avotaloudelle on suuri, joten rakenteellisesta monipuolistu-
misesta huolimatta viennin tavarapainotteisuus voidaan ndhda riskitekijand, kun
pohditaan mahdollisia epdsymmetrian ldhteitd verrattuna muihin EMU-maihin.

Vendjdn kanssa kdydyn kaupan volyymi on vaihdellut merkittavasti viime
vuosikymmenind. Ennen vuoden 2008 finanssikriisid Vendjd oli Suomen tdrkein
kauppakumppani 11,6 %:n vienti- ja 16,3%:n tuontiosuudellaan (Suomen Pankki
2015). Kriisin jdlkeen Vendjan osuus Suomen ulkomaankaupasta on kuitenkin
laskenut viennin ollessa noin puolet (5,7%) vuoden 2008 tasosta. 13,2% :n tuonti-
osuudella mitattuna Vendjd on kuitenkin edelleen Suomen toiseksi suurin tuon-
timaa (EK 2019a). Kehityksen taustalla on Vendjan huono taloustilanne ja ruplan
devalvoituminen, jotka ovat olleet seurausta 6ljyn hinnan laskusta. Sen sijaan
EU:n asettamilla kauppapakotteilla ja nditd seuranneilla Vendjan asettamilla
tuontirajoitteilla ei ole ollut merkittdvaa vaikutusta Suomen kokonaisviennille
(Berg-Andersson & Kotilainen 2016). Mikali jannitteet linsimaiden ja Vendjan va-
lilld jatkuvat, niin poliittisen pddtoksenteon aiheuttama uhka epdsymmetristen
héirididen synnyttdjana taytyy kuitenkin huomioida. Voidaan olettaa, ettd Suo-
men vienti Vendjille olisi suurempaa ilman 6ljyn hinnan laskua vuonna 2015. On
my0ds todenndkoistd, ettd ruplan kurssin vahvistumisen myotd Vendjan osuus
Suomen viennistd kasvaa tulevaisuudessa. T&lloin poliittisten jdnnitteiden
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realisoitumisella Vendjdn ja ldnsimaiden vélilld saattaa olla merkittdvid vaiku-
tuksia Suomen kokonaistuotannon tasolle. Mahdollisten molemminpuolisten pa-
kotteiden lisdédntymisen yhteydessa taytyy kuitenkin huomioida EU:n tarjoama
tuki pakotteista kérsiville suomalaisille vientituotteille. Oletetun tuen avulla
vientid voidaan ohjata muihin maihin, jolloin pakotteiden kokonaisvaikutus Suo-
men talouteen pienenee.

Aiemmin suurena uhkana néhty valuuttakurssin epdvakaus ei ole endd
ajankohtainen euroon liittymisen jdlkeen. Suomi toimii kiintedn valuuttakurssin
oloissa suhteessa muihin EMU-maihin, ja euron kurssi on kriiseistd huolimatta
pysynyt melko vakaana suhteessa muihin valuuttoihin. Vakaa valuutta tosin tar-
koittaa sitd, ettd ennen euroaikaa tapahtunut vientikysynnan kasvattaminen va-
luutan devalvaatiolla ei ole endid kovin todennidkoistd, vaikka merkittivd osa
viennistd suuntautuisikin euroalueen ulkopuolelle. Riskind on kuitenkin luvussa
3 kasitelty rahapolitiikan epdsopivuus vallitsevaan taloudelliseen tilanteeseen.
Toistaiseksi EKP:n rahapolitiikka on finanssikriisin jdlkeen ollut Suomen taloutta
tukevaa. Huolta kuitenkin aiheuttaa se, ettd samaan aikaan kun muiden EMU-
maiden talous kddntyi kasvuun, Suomen talouden kasvu pysyi pitkddn negatii-
visena ja vuoden 2008 reaalisen BKT:n tasoa ei ollut saavutettu vield vuonna 2018
(Tilastokeskus 2019a). Vastaavanlaiset tilanteet saattavat johtaa siihen, ettd EKP
on pakotettu nostamaan ohjauskorkoa tai muilla keinoin imuroimaan rahaa
markkinoilta esimerkiksi inflaation hillitsemiseksi, joka on EKP:n ensisijainen ta-
voite. Téllainen reagointi euroalueen nousukauteen ajaisi Suomen yhd syvem-
pddn taantumaan. EU:n yhtendinen finanssipolitiikka voisi kuitenkin toimia so-
peuttavana tekijanad kuvaillussa tilanteessa.

1990-luvun lama mainittiin erillisend suhdanteiden epdsymmetriaan vai-
kuttavana tekijand vuonna 1997 valmistuneessa EMU-asiantuntijatydryhman ra-
portissa. Samankaltaisia piirteitd voidaan ndhdd myos vuoden 2008 finanssikrii-
sissd. Suomen kohdalla finanssikriisid seurannut taantuma on yhdistetty pitkalti
viennin romahtamiseen, joka supistui 20% edellisvuoteen verrattuna vuonna
2009 (Freystatter & Mattila 2011). Tarkalleen ottaen suurin yksittdinen tekija oli
elektroniikkateollisuuden tuottamien laitteiden viennin ja tuotannon kuihtumi-
nen. Pelkdstddn elektroniikkateollisuuden kutistumisen seurauksena Suomen
kokonaistuotannon taso putosi 4,5%, minkad vuoksi Suomi kohtasi muista EMU-
maista poikkeavan negatiivisen kysyntdsokin (Suvanto 2015).

Uutena epasymmetrian ldhteend voidaan ndhda protektionismia suosivan
talouspolitiikan kasvu maailmantaloudessa. EU:n ulkopuolisista valtioista Yh-
dysvallat on pyrkinyt kansainvilisen kaupan ehtojen muuttamiseen asettamalla
tullimaksuja tietyille tuontituotteille. Yhdysvaltojen osuus Suomen viennisti ja
tuonnista oli EK:n (2019a) mukaan 6,8% ja 3,1% vuonna 2017. EU:n sisilld Iso-
Britannian brexit neuvottelut ja Italian heikot talousndkymat sekéa poliittinen il-
mapiiri ovat myos lisinneet epavarmuutta. Epavarmuuden vaikutus investoin-
tien lykkddntymiseen ja maailmantalouden kasvun hidastumiseen aiheuttavat
huolta monissa maissa. (Suomen Pankki 2018a; Suomen Pankki 2018b.) Lisdksi
tuotantorakenteiden monimutkaistuminen ja levidminen yli maarajojen voidaan
ndhdd protektionismin kannalta ongelmallisena. Suomen kaltaiselle valtiolle,
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jolla on pienet sisdamarkkinat ja ulkomaankauppa niin raaka-aineissa kuin val-
miissakin tuotteissa on merkittavad, tdllainen kehitys voi olla erityisen haitallista.
Etenkin Yhdysvallat ja Iso-Britannia (vienti 4,5%, tuonti 2,9%) ovat merkittavia
kauppakumppaneita Suomelle ja huolimatta Italian merkityksen vdhenemisestd
ulkomaankaupassa viime vuosina on senkin osuus viennista ja tuonnista noin 3%
(Tilastokeskus 2019b; Tulli 2016).

4.4 Eksogeenisten sokkien leviaminen maailmantaloudessa

Ennen vuoden 2008 finanssikriisid ja sitd seurannutta syvdd maailmanlaajuista
taantumaa perinteiset kysyntdsokeista johtuvat suhdannevaihtelut ndhtiin
osassa aihetta késittelevdd kirjallisuutta osittain jopa menneisyydessd vallin-
neena ongelmana, joka oli ldnsimaissa seldtetty talouden rakenteellisen muutok-
sen seurauksena. Tamdn myotd esimerkiksi reaalisten suhdannevaihteluiden
teoria sai enemmadn jalansijaa makrotaloudellisessa keskustelussa.

Reaalisten suhdannevaihteluiden teorian (Real business cycle, RBC) mu-
kaan hinnat ovat tdysin joustavia ja talous on jatkuvasti tasapainotasolla, jossa
kokonaiskysyntd vastaa kokonaistarjontaa. Ainoat reaalitalouteen vaikuttavat
sokit ovat tarjontasokkeja, jotka ohjaavat pitkdn aikavilin kokonaistarjontaa.
Tastd esimerkkind AS-kdyrdn maédrittelyssd (alaluku 2.1.4) esitetty ddritapaus,
jossa y lahestyy ddretontd, eli hinnat ovat tdysin joustavia ja AS-kdyrd on pysty-
suora. Raha- ja finanssipolitiikka ndhddan merkityksettomind, koska teoriaosuu-
dessa esitetyn rahan neutraalisuusopin mukaisesti niilld ei ole vaikutusta pitkalld
aikavalilld. Kdaytannossd tama siis tarkoittaa, ettd suhdannevaihtelun ldhteend
toimii tuotantoteknologian kehitys ja uuskeynesildisessd teoriassa esiintyvaa
tuotantokuilua ei synny, vaan talous toimii tdydelld teholla ja sopeutuminen suh-
danteeseen tapahtuu ajan my6td pddoman- ja tyon tuottavuuden palautuessa ta-
sapainotasolleen. (Burda & Wyplosz 2001.) Viimeistddn finanssikriisin myota
RBC-teoria menetti saamansa jalansijan suhdannevaihteluiden selittdjand, kun
rahoitusmarkkinoilta alkanut laskusuhdanne johti negatiiviseen kysyntdsokkiin,
jonka vaikutukset maailmantalouteen ovat monilta osin edelleen n&dhtdvissa
(Tervala 2010).

Aihetta luotaava, eli suhdanteiden vilittymistd maasta toiseen tutkiva kir-
jallisuus, on lisddntynyt kriisin seurauksena. Suhdanteiden vailittymisen meka-
nismien ymmartdminen on syystdkin noussut pinnalle. Riskitekijoiden varhai-
sella tunnistamisella on paljon vaikutusta siihen, miten taloudellisten sokkien
haittavaikutuksia pystytdadan neutralisoimaan mahdollisimman tehokkaasti. Op-
timivaluutta-alueteoriaan perustuen Suomen kaltaiselle pienelle avotaloudelle,
joka on osa Euroopan rahaliittoa ja erittdin riippuvainen ulkomaankaupasta, on
useista syistd tdarkedd tietdd, millaisia vaikutuksia esimerkiksi Yhdysvalloista le-
vidvilld taloudellisilla sokeilla on muiden EMU-maiden taloudelliseen kehityk-
seen.

Suhdannepoikkeamien tarkastelun yhtena ldhtokohtana on sokkien identi-
fiointi, eli késitys siitd, mistd talouteen vaikuttava sokki on ldhtoisin.
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Tutkimuksissa ndmd jaetaan usein kolmeen kategoriaan. Maailmanlaajuiset tai
yleiset sokit, kuten 6ljyn hinnan nousu, vaikuttavat kaikkiin kansantalouksiin,
joko suoraan tai vélillisesti. Kansallisten sokkien levidminen (spillover) tarkoittaa
kaytannossd sitd, ettd taloudellisesti suuresta alueesta tai maasta 1dhtoisin oleva
sokki levidd muihin maihin. Esimerkiksi Yhdysvaltojen talouden ajautuessa
taantumaan on hyvin todennakoistd, ettd maat, joiden talous on hyvin riippuvai-
nen Yhdysvaltoihin suunnatusta viennistd ajautuvat myos taloudellisiin vai-
keuksiin. Kolmas suhdannepoikkeamien ldhde on kansallinen sokki, eli maan tai
talousalueen sisdinen hdirio, jonka syyt voivat olla moninaisia.

Jones, Collins & Sribnick (2012) tutkivat taloudellisten sokkien ldhteit4 ja
niiden levidmistd yksittdisiin EMU-maihin Yhdysvalloista ja muusta maailmasta.
Tutkimuksessaan he kayttivdt neljannesvuosiaineistoa tarkasteltavien maiden
BKT:n vaihtelusta, jota he analysoivat rakenteellisen vektoriautoregressio (SVAR
= structural vectorautoregression) -mallin avulla. He toteavat, ettd EU:n ydinval-
tioihin kuuluvat maat (Itdvalta, Saksa, Ranska ja joskus Italia) reagoivat ulkoisiin
héiriéihin hyvin samalla tavalla. Yhdysvalloista liikkeelle ldhteneilld sokeilla ei
ole vaikutusta edelld mainittujen ydinvaltioiden suhdanteisiin, mutta muun
maailman suhdannepoikkeamat ndkyviat ndiden valtioiden BKT:n kehityksessa.
Sen sijaan Suomi ja Irlanti ndhtiin poikkeuksina koko muusta tutkittavasta jou-
kosta. Yhdysvalloista liikkeelle ldhteneet hiiriot heijastuvat maiden talouteen
voimakkaasti, mutta EMU:n suhdannepoikkeamilla ei tutkimuksen perusteella
ollut merkittavid ulkoisvaikutuksia. Jones ym. (2012) toteavat tutkimuksessaan,
ettd estimoidut tulokset auttavat ymmartdméaan, miksi useissa euroalueen suh-
dannesyklin samankaltaistumista kasittelevissa tutkimuksissa (Artis & Zhang
1999; Wynne & Koo 2000) paadytdan lopputulokseen, jossa euroalueen ydinval-
tojen suhdannesykli poikkeaa reuna-alueilla sijaitsevien jaisenvaltioiden suhdan-
nesyklista.

Myo6s Hanisch ja Kempa (2017) tutkivat Yhdysvalloista liikkeelle ldhtenei-
den kysynté- ja tarjontasokkien vélittymistd maasta toiseen. He rajasivat tutki-
muksen koskemaan ainoastaan G7-maita. Tulosten perusteella kansainvaliselld
kaupalla, rahoituskanavilla sekd yleiselld luottamuksella talouteen on kaikilla
merkittdvéa rooli suhdanteiden vilittymisessd Yhdysvalloista muihin G7-maihin.
Maiden vililld on kuitenkin heterogeenisyyttd, ja esimerkiksi Italian ja Japanin
kohdalla mallissa estimoidut kertoimet saivat negatiivisen arvon. Valuuttakurs-
sin toimiessa sokkien valittymismekanismina Saksa, Ranska ja Italia reagoivat
valuuttakurssimuutoksiin vdhemmaén kuin muut G7-maat. Tamén néhtiin tutki-
muksessa johtuvan Euroopan rahaliittoon kuulumisesta ja tdtd kautta yhteisestd
rahapolitiikasta. Suhdanteiden vilittymismekanismit voivat olla moninaisia,
mutta yleisesti tutkimuksessa todettiin, ettd Yhdysvalloista liikkeelle ldhtenyt
positiivinen kysyntédsokki johti lyhytaikaiseen reaalisen BKT:n kasvuun muissa
G7-maissa ja pysyvddn hintatason nousuun. Tarjontasokin seurauksena reaalisen
BKT:n kasvu oli pysyvdampdd, mutta vaikutus inflaatioon ei ollut merkittava.

Stock’in ja Watson'in (2005) mukaan G7-maiden kokonaistuotannon kas-
vun volatiilisuus on vdhentynyt 1980- ja 1990-luvun aikana. My6s suhdannevaih-
teluiden vaikutus talouteen on pienentynyt tarkastellulla ajanjaksolla. Heiddn



38

tutkimuksensa tavoitteena oli ndiden faktojen empiirinen todistaminen ja G7-
maiden suhdannesyklien yhdenmukaisuuden tarkastelu. Aiempien tutkimusten
perusteella on todettu, ettd euroalueen ydinvaltioiden suhdannesyklit olisivat sa-
mankaltaiset ja toisen ryhmadn muodostaisivat englanninkieliset valtiot Iso-Bri-
tannia, Yhdysvallat ja Kanada. Tutkimuksen tavoitteena oli tarjota lisda todisteita
ndiden kahden alueen maiden syklisistd samankaltaisuuksista. Lisdksi tutkimuk-
sessa tarkasteltiin suhdannevaihteluiden ldhdettd rakenteellisen VAR-mallin
avulla. Tulosten perusteella alueellista suhdannesyklien synkronoitumista on ta-
pahtunut ja Iso-Britannian BKT:n kasvun vaihtelun korrelaatio on laskenut euro-
alueen kanssa ja noussut Pohjois-Amerikan valtioiden kanssa tarkasteltavalla
ajanjaksolla. Kansainviliset talouteen vaikuttavat sokit ovat olleet pienempid
1980- ja 1990-luvun kuin 1960 ja 1970 lukujen aikana. rakenteellisella VAR-mal-
lilla estimoitujen tulosten mukaan tama selittdd suurilta osin sen, ettd maakoh-
taiset suhdannevaihtelut ovat tasaantuneet. (Stock & Watson 2005.)

Ajallisesti uudemmassa tutkimuksessa Everaert ja Iseringhausen (2017) sita
vastoin toteavat, ettd kansainvilisten suorien sokkien ja kansallisten sokkien le-
vidminen (spillover) eivit selitd BKT:n kasvun volatiilisuuden pienentymista tut-
kimuksessa tarkastelluissa OECD-maissa. Sen sijaan kansallisten sokkien vaiku-
tus talouteen on tulosten mukaan vahentynyt. Myos Carstensen ja Salzman (2017)
toteavat tutkimuksessaan, ettd G7-maiden kohdalla erittdin lyhyelld aikavalilla
suhdannevaihtelut ovat seurausta kansallisista sokeista, mutta tarkasteltavan
ajanjakson pituuden kasvaessa kansallisten sokkien levidminen muista maista
tulee kuitenkin merkittavammaksi tekijédksi ja selittdd suurimman osan suhdan-
nevaihteluista. Samankaltaisia tuloksia ovat saaneet mys omassa tutkimukses-
saan Antonakakis ja Badinger (2011), jotka tutkivat G7-maiden BKT:n volatiili-
suuden vilittymistd maasta toiseen. Tulosten perusteella yhden maan kokonais-
tuotantoon vaikuttavat sokit levidvat myos muihin maihin.

4.5 Finanssikriisin vaikutus EU-maiden talouteen

Finanssikriisin seurauksena kansainvilisen kaupan volyymi laski voimakkaasti
vuoden 2008 viimeisen neljanneksen ja vuoden 2009 ensimmadisen neljanneksen
aikana. Kansainvélisen kaupan supistuminen johtui pddasiassa teollisen tuotan-
non mddrdn voimakkaasta laskusta. Teollisen tuotannon maailmanlaajuinen
taantuma oli ennenndkemdton ja niin olivat todenndkoisesti my6s siihen johta-
neet syyt, silld yksinkertaisilla taloustieteen malleilla on vaikeaa sovittaa yhteen
loppukysynndn méédran ja kansainvélisen kaupan vahentymisen viélistd suhdetta.
Muun muassa globalisaation seurauksena laajentuneet tuotantoverkostot, jossa
yksittdisen lopputuotteen valmistukseen kaytettdavat valituotteet valmistetaan
useissa eri maissa, saattoivat kiihdyttdd tuotannon supistumista. Euroalueella
juuri vilituotteiden valmistukseen keskittyvidt maat karsivat voimakkaasti fi-
nanssikriisin seurauksista. (Di Mauro, Forster & Lima 2010, 5.)
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Kansainvilisen kaupan romahdus vaikutti suuresti eri maanosien talouteen,
mutta erityisen suuri vaikutus silld oli euroalueen vientiin, jonka arvo laski kil-
pailijoita enemman. Tuotteilla mitattu viennin arvo euroalueella tippui edelld
mainitun kahden neljanneksen aikana noin 16%. (Di Mauro ym. 2010, 8.) Mielen-
kiintoisempaa tdmén tutkielman kannalta on kuitenkin se, ettd viennin romahta-
misessa oli merkittdvid eroja euroalueen jaisenmaiden valilla. Esimerkiksi vuoden
2008 viimeiselld neljannekselld ainoastaan Maltan vienti laski Suomen viennin
arvoa enemmaén. Samaan aikaan Saksan viennin arvo pysyi muuttumattomana.
Vuoden 2009 ensimmdiselld neljannekselld myos Saksan viennin arvo kaantyi
laskuun, mutta keskimddrin viennin arvo euromaissa ei laskenut yhtd voimak-
kaasti kuin edelliselld neljannekselld. Huolimatta keskimé&drin tasaisemmasta
viennin mairdn laskusta euroalueella, Suomen viennin miaran lasku oli edelleen
jasenmaiden vélisessd vertailussa yksi isoimmista. (Di Mauro ym. 2010, 9-10.)

Di Mauron ym. (2010, 10) mukaan talouden avoimuudella ja viennin maa-
ran voimakkaalla laskulla on selked yhteys toisiinsa. Tulos on varsin odotettu,
eikd oikeastaan tarjoa mitddn uutta, mutta merkittdvad on kuitenkin se, ettd eu-
roalueen ydinvaltiot ja samalla suurimmat talousalueet asettuvat viennin maa-
ran laskussa melko ldhelle toisiaan. Pienempiin talousalueisiin lukeutuvien mai-
den vililld sen sijaan on enemmaén vaihtelua suhteessa toisiinsa seka ydinvaltioi-
hin. Erot etenkin pienten jisenmaiden valilld ovat kiinnostavia, silld pelkastdaan
talouden avoimuudella niitéd ei voida selittdd. Myos suuret erot ydinvaltioihin
herdttavat kiinnostusta, silld kuten jo luvussa 3 mainittiin, niin suuret erot talou-
den kehityksessd rahaliiton jasenmaiden vililld eivét ole toivottavia. Suomen
kohdalla on jo aiemmin tédssdkin tutkielmassa puhuttu erikoistumisesta tuotan-
nossa ja sitd kautta tapahtuvasta viennin rakenteen yksipuolistumisesta. Seuraa-
vaksi onkin tarkoitus tarkastella, ettd mistd syistd eri euroalueen maiden viennin
maédrat laskivat ja mistd mahdolliset erot johtuivat.

Suomen kohdalla viennin md&ran huomattava lasku johtui suurilta osin eri-
laisten koneiden ja laitteiden vientimé&éarien jyrkasta laskusta. Kyseisten hyddyk-
keiden vienti laski pelkéstdan vuoden 2008 puolella yli 36%. Suurin osa laskusta
johtui elektroniikkateollisuuden romahtamisesta, mika yksildityy vahvasti No-
kian heikkoon menestykseen kyseiselld ajanjaksolla. Myds Suomen taloudelle
keskeisten paperituotteiden vientiméaédrad laski suhteessa paljon, ollen noin 33%
pienempi vuoden 2008 lopulla kuin saman vuoden alussa. (OEC 2019.) Koneiden
ja laitteiden osalta ndyttaa siltd, ettd vienti ja ylipddtaan valmistus tulee jadméaan
Suomessa alle finanssikriisin tason, jos ei pysyvasti, niin todella pitkdksi aikaa.
Myoskaddn paperiteollisuus ei ole viennilld mitattuna noussut kriisid edeltaneelle
tasolle.

My0s Saksassa koneiden ja laitteiden, joka on Saksan tavaraviennin merkit-
tavin toimiala, viennin médara supistui finanssikriisin seurauksena huomattavasti.
Samaan tapaan kuin Suomessa my6s Saksassa valmistettujen elektroniikkateol-
lisuuden tuotteiden vienti laski voimakkaasti, mutta monipuolisemman tuotan-
torakenteen vuoksi silld ei ollut kuitenkaan yhtd suurta vaikutusta kokonaisvien-
nin maddrdan kuin Suomen kohdalla. Elektroniikkateollisuuden tuotteiden vienti
ei lahtenyt nousuun myoskéan koetun kriisin jalkeen, mutta muilta osin Saksassa
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valmistettujen koneiden ja laitteiden viennin m&ard kasvoi ja saavutti ldhes fi-
nanssikriisid edeltdneen tason vuonna 2011. Saksalle tirkedn autoteollisuuden
tuotteiden vienti laski vuoden 2008 aikana yli 27%, mutta vuonna 2010 autojen
viennin mddré oli jo enemmaén kuin vuoden 2008 alussa. (OEC 2019.)

Pienemmistd EMU -maista Belgian ja Luxemburgin tdrkein toimiala vien-
nissd on kemianteollisuus, ja tirkeimpdnd vientituotteena lddkeaineet. Vaikka
kemianteollisuuden tuotteiden vienti laski jonkin verran kriisin seurauksena, esi-
merkiksi ladkeaineiden viennin méaara kasvoi tastd huolimatta. Koneiden ja lait-
teiden vienti laski my6s Belgian ja Luxemburgin tapauksessa, eikd ole noussut
kriisid edeltdneelle tasolle. Sen sijaan toiseksi suurimmaksi vientituotteeksi on
noussut jalostettu polttoaine, joka paikkasi koneiden ja laitteiden viennin vahen-
tymisestd seuranneita tappioita taantuman jilkeisind vuosina. (OEC 2019.)

Ruotsi ei kuulu rahaliittoon, mutta koska se on Suomen tarkeimpid kaup-
pakumppaneita, ja sitd kdytetddn usein vertailukohtana Suomen taloudelliseen
menestykseen, kisitellddn finanssikriisin vaikutus mys Ruotsin vientiin. Ruot-
sissa koneiden ja laitteiden viennin méaara vaheni vuoden 2008 aikana noin 28%.
Se kuitenkin palautui vuoden 2008 alun tasolle vuonna 2011, mutta siitd eteen-
péin elektroniikkateollisuuden tuotteiden valmistuksen voimakas lasku on joh-
tanut siihen, ettd koneiden ja laitteiden viennin méaara on Ruotsissa valahtanut
jopa alle sen tason, mitd se oli vuoden 2008 lopulla. (OEC 2019.) Tilanne on ver-
rattavissa Suomeen, mutta Ruotsissa elektroniikkateollisuuden alasajo tapahtui
muutaman vuoden viiveelld, kun taas Suomessa se alkoi samaan aikaan maail-
manlaajuisen taantuman kanssa, eli vuoden 2008 lopulla. Samaan tapaan kuin
Saksassa, mys Ruotsin autoteollisuus karsi finanssikriisistd, mutta sen palautu-
minen oli huomattavasti hitaampaa.

Yleisesti ottaen voidaan todeta, ettd EMU-maissa (sekd Ruotsissa) elektro-
niikkateollisuuden tuotteiden viennin méaara on laskenut kautta linjan finanssi-
kriisin jalkeisend aikana. Joillakin mailla lasku alkoi valittomasti taantuman al-
kaessa (Suomi, Belgia, Luxemburg ym.) ja joillain vasta muutamaa vuotta myo-
hemmin, kun kyseisten tuotteiden vienti oli jo palautunut ldhes kriisid edelta-
neelle tasolle (Saksa, Ranska, Hollanti, Italia ym.). Suurimpana kérsijana tasta ke-
hityksestd on ollut Suomi, jonka talous oli erittdin riippuvainen elektroniikkate-
ollisuudesta 2000-luvun alusta ldhtien. Viennin monipuolisesta rakenteesta on
ollut hyotyé finanssikriisin seldttimisessd, mutta my0s sellaisten maiden vienti
on ldhtenyt kasvuun, jotka eivét olleet riippuvaisia elektroniikkateollisuudesta,
tai jotka pystyivat korvaamaan sen aiheuttamat tappiot jonkin toisen toimialan
tuotteilla.
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5 KANSALLISTEN SUHDANTEIDEN LEVIAMINEN

5.1 Aineisto

Tutkimuksessa tarkasteltavat maat ovat Suomi, Ruotsi, Saksa, Yhdysvallat, Iso-
talouden tilinpidon neljannesvuosittaisia havaintoja tutkittavien maiden BKT:sta,
viennistd ja tuonnista, jotka on keréatty aikavaliltd 1995Q1-2018Q3. Tama on kay-
tannossd se aikavaili, jolta 10ytyy aineistoa kaikista tutkimuksessa tarkasteltavista
maista. Varsinainen euron kadyttoonotto tapahtui vasta vuonna 1999, mutta
EMU:n tulevien jasenmaiden tuli liittyd Euroopan valuuttakurssimekanismiin
(ERM) vuonna 1996 ja tdmé vakautti valuuttamarkkinoita Euroopassa jo ennen
euroaikaa. Havaintoaineistoa euroalueen BKT:sta on siis my0s ajalta, jolloin euro
ei vield varsinaisesti ollut kdytossd, mutta valuuttojen vakautuminen ERM-jar-
jestelmdn myotd johtaa kdytannossd samaan tilanteeseen kuin yhteisen valuutan
kayttoonotto. Kdytettdva aineisto on kerdtty OECD (2019) tietokannasta.

Tutkimuksessa kdytettdvad aineistoa on muokattu siten, ettd BKT-, vienti-
ja tuontiaineistosta on tehty logaritmimuutos, eli aineiston arvoista on otettu
luonnollinen logaritmi ja seuraavan vuoden arvosta on aina viahennetty edellis-
vuoden arvo. Lisdksi taloudellisten sokkien levidmisen havainnollistamiseksi on
sekd BKT ettd vienti- ja tuontiaineistosta suodatettu pois sykli, eli trendipoik-
keama. Suodatus on tehty Hodrick-Prescott filtterilld. Aineistosta suodatettu
sykli havainnollistaa sitd, kuinka maiden BKT:n, viennin ja tuonnin mdéréa vaih-
televat trendin ymparilld. Toisin sanoen suodatettu sykli kertoo maiden suhdan-
nevaihtelusta.

Euroalueen BKT-aineistosta on vdhennetty Saksan ja Suomen osuudet. Mo-
lemmat maat kuuluvat rahaliittoon ja etenkin Saksan osuus euroalueen BKT:n
muodostuksesta on suuri. Tdmad saattaisi ndkyéa tutkimuksessa siten, ettd euro-
alueen ja Saksan BKT:n trendivaihtelut olisivat yhteisintegroituneita, eli ne
muuttuisivat samansuuntaisesti. Mahdollinen integraatio olisi mahdollista huo-
mioida tutkimuksessa myo6s muilla keinoilla, mutta pé&allekkdisyyksien valtta-
miseksi on paddytty edelld mainittuun ratkaisuun.

Tutkittaessa vienti- ja tuontimuuttujien vilisid suhteita on euroalueen mai-
den tuonnista vdhennetty Saksan tuonnin arvo, kun arvioidaan EMU-alueen
tuonnin muutoksien vaikutusta Saksan viennin arvoon. Samaan tapaan toimi-
taan myods Suomen kohdalla, eli EMU-alueen tuonnista viahennetddn Suomen
tuonnin arvo, kun vientimuuttujana mallissa on Suomen viennin arvo. Liséksi
kun vientimuuttujana toimii euroalueen vienti, on siitd vihennetty Suomen ja
Saksan viennin arvo, jotta ne eivat tule kahteen kertaan kasitellyksi.

Muuttujien lyhenteet ja selitteet on koottu taulukkoon 5. Kaésiteltdvista
muuttujista on myds laskettu tavanomaisia tunnuslukuja, kuten keskiarvo, kes-
kihajonta sekd minimi ja maksimi. Tunnusluvut on esitetty taulukoissa 6, 7, 8 ja
9.
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BKT
USbktc Yhdysvaltojen BKT:n logaritmimuunnos
FINbktc Suomen BKT:n logaritmimuunnos
GERDbktc Saksan BKT:n logaritmimuunnos
EMUbktc Euroopan rahaliittoon kuuluvien maiden
yhteenlasketun BKT:n logaritmimuunnos
(BKT:sta vahennetty Suomen ja Saksan osuus)
GBbktc Iso-Britannian BKT:n logaritmimuunnos
RUSbktc Venajan BKT:n logaritmimuunnos
SWEbktc Ruotsin BKT:n logaritmimuunnos
BKT:n syklinen osa
USbktSc Yhdysvaltojen BKT:n syklisen osan logaritmimuunnos
FINbktSc Suomen BKT:n syklisen osan logaritmimuunnos
GERDbktSc Saksan BKT:n syklisen osan logaritmimuunnos
EMUbktSc Euroopan rahaliittoon kuuluvien maiden
yhteenlasketun BKT:n syklisen osan logaritmimuunnos
(BKT:sta vdhennetty Suomen ja Saksan osuus)
GBbktSc Iso-Britannian BKT:n syklisen osan logaritmimuunnos
RUSbktSc Vendjan BKT:n syklisen osan logaritmimuunnos
SWEbktSc Ruotsin BKT:n syklisen osan logaritmimuunnos
Vienti/tuonti
USimc Yhdysvaltojen tuonnin logaritmimuunnos
FINexc Suomen viennin logaritmimuunnos
GERexc Saksan viennin logaritmimuunnos

EMUexc/EMUimc

Euroopan rahaliittoon kuuluvien maiden
yhteenlasketun viennin / tuonnin
logaritmimuunnos

GBimc Iso-Britannian tuonnin logaritmimuunnos
RUSimc Vendjan tuonnin logaritmimuunnos
SWEexc Ruotsin viennin logaritmimuunnos

Viennin/tuonnin syklinen osa
USimSc Yhdysvaltojen tuonnin syklisen osan logaritmimuunnos
FINexSc Suomen viennin syklisen osan logaritmimuunnos
GERexSc Saksan viennin syklisen osan logaritmimuunnos

EMUexSc/EMUimSc

Euroopan rahaliittoon kuuluvien maiden yhteen-
lasketun viennin / tuonnin syklisen osan logaritmimuunnos

GBimSc Iso-Britannian tuonnin syklisen osan logaritmimuunnos
RUSImSc Venajan tuonnin syklisen osan logaritmimuunnos
SWEexSc Ruotsin viennin syklisen osan logaritmimuunnos

Taulukko 5. Tutkimuksessa kaytettavien BKT- sekéd vienti- ja tuontimuuttujien selitteet.
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BKT:n logaritmimuutos

N Keskiarvo Keskihajonta Min 25.persentiili 75.persentiili Max

USbktc 94 0.6 0.6 -2.2 0.4 0.9 1.8
EMUbktc94 0.4 0.5 -2.4 0.3 0.7 1.3
GERDbktc 94 04 0.8 -4.6 0.03 0.8 2.0
GBbktc 94 05 0.6 -2.2 0.3 0.8 1.9
RUSbktc 94 0.7 1.6 -5.6 0.2 1.8 4.0
SWEDbktc 94 0.6 0.9 -3.8 0.3 1.1 2.3
FINbktc 94 0.5 1.2 -1.1 -0.03 1.2 3.3

Taulukko 6. Tutkittavien maiden BKT:n logaritmimuunnoksesta laskettuja tunnuslukuja.

Taulukosta 6 ndhdddn, ettd Vendjdd lukuun ottamatta Suomen BKT:n kasvun
keskihajonta on suurin tutkittavalla aikavalilld. Minimi, eli tdssd tapauksessa ne-
gatiivisin arvo tarkastelujakson aikana 16ytyy myds Suomen aineistosta. Tama
selittyy vuoden 2008 finanssikriisid seuranneella poikkeuksellisen voimakkaalla
taantumalla, jolloin Suomen BKT:n aleni merkittdvasti muita EU-maita enem-
mdn. Taulukosta ndhddan myos, ettd kasvun maksimi on ollut Vendjdn jialkeen
toiseksi suurin tarkasteltavalla ajanjaksolla. Keskiarvoltaan BKT:n kasvu on kui-
tenkin ollut verrokkimaiden kaltaista. Aineiston tutkimisen perusteella voidaan

sanoa, ettd Suomen talous on alttiimpi talouden hdiridille kuin muut EU-maat tai
Yhdysvallat.

BKT:n syklisen osan logaritmimuutos

N Keskiarvo Keskihajonta Min 25.persentiili  75.persentiili Max

USbktSc 94 -0.003 0.5 -2.0 -0.3 0.3 11
EMUbktSc 94  -0.01 0.4 -2.0 -0.2 0.2 0.6
GERDbktSc 94  -0.005 0.7 -4.3 -0.3 0.3 1.6
GBbktSc 94  -0.004 0.5 -1.7 -0.2 0.2 1.0
RUSbktSc 94 0.01 1.2 -5.9 -0.3 0.5 3.0
SWEbktSc 94  -0.01 0.8 -3.4 -0.3 0.4 1.9
FINbktSc 94  -0.003 1.0 -6.4 -0.4 0.5 2.8

Taulukko 7. Tutkittavien maiden BKT:n syklisen osan logaritmimuutoksesta laskettuja tun-
nuslukuja.

BKT:n syklisen osan muutoksista kertovista tunnusluvuista nidhdaén, ettd ne
ovat hyvin samansuuntaisia kuin edelld esitetyt filtteroimattomasta havaintoai-
neistosta lasketut tunnusluvut. Keskihajonta ja maksimiarvo ovat Suomen
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kohdalla jdlleen EU -maita ja Yhdysvaltoja suuremmat. Tutkittavien maiden
BKT:n syklisen osan aineistosta laskettu minimi on Suomen kohdalla pienin.

Viennin logaritmimuutos

N Keskiarvo Keskihajonta Min 25.persentiili 75.persentiili Max

EMUexc 94 -1.8 3.8 -12.0 -3.8 -0.3 18.1
GERexc 94 1.3 24 -12.3 0.4 24 6.9
SWEexc 94 1.1 24 9.1 0.1 2.8 6.0
FINexc 94 1.0 53 -20.1 -1.7 4.1 17.3

Taulukko 8. Tutkittavien maiden viennin logaritmimuutoksesta laskettuja tunnuslukuja.

Viennin kohdalla vaihtelun suuruus on huomattavasti merkittdavampada kuin
koko BKT:n muutoksia tarkasteltaessa. Huomioitavaa on kuitenkin se, ettd vien-
nin keskihajonta on Suomen kohdalla suurin ja esimerkiksi Ruotsiin verrattuna
viennin mddrd on vaihdellut merkittavasti enemman.

Viennin syklisen osan logaritmimuutos

N Keskiarvo Keskihajonta Min 25.persentiili 75.persentiili Max

EMUexSc 94 0.1 3.3 -9.6 -14 0.9 16.7
GERexSc 94  -0.03 2.0 -11.5 -0.8 0.8 5.5
SWEexSc 94  -0.03 21 -8.1 -1.3 14 4.0
FINexSc 94 0.1 51 -19.8 -2.6 3.2 18.1

Taulukko 9. Tutkittavien maiden viennin syklisen osan logaritmimuutoksesta laskettuja
tunnuslukuja.

Tarkasteltaessa viennin syklisen osan aineistosta laskettuja tunnuslukuja huoma-
taan, ettd niissd on samankaltaisuutta edelld esitettyjen koko viennin muutok-
sesta laskettujen tunnuslukujen kanssa. Sama patee myos BKT-aineiston koh-
dalla. Suuret arvot kertovat suuresta vaihtelusta ja nayttdisi siltd, ettd Suomen
viennin mdard on vaihdellut merkittavasti vertailumaita enemman.
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5.2 Menetelmiit

Analyysissd ldhdetédan liikkeelle aineiston stationaarisuuden tutkimisesta. Stati-
onaarisuus tarkoittaa, ettd historiallisen aineiston avulla voidaan ennustaa aika-
sarjan tulevaa kehitystd. Muodollisemmin ilmaistuna aikasarjan todenna-
koisyysjakauma ei muutu ajassa. (Stock & Watson 2007, 545.) Selvityksen taus-
talla on ajatus siitd, ettd aineistoa hyodyntdvien mallien parametrit ovat riippu-
vaisia siitd, onko kdytettdva aineisto stationaarinen vai ei-stationaarinen.

Aikasarja, joka sisdltdd ajassa muuttuvan (stokastisen) trendin ei ole stati-
onaarinen. Tdssd tutkimuksessa stationaarisuuden testaamiseen kadytetddan Aug-
mented Dickey-Fuller (ADF) testid ja Phillip-Perron (PP) testid, joilla voidaan sel-
vittdd, ettd sisdltddako aikasarja yksikkojuuren. ADF- ja PP-testin nollahypoteesi
on, ettd y:1ld on stokastinen trendi eli aikasarja sisdltdd yksikkojuuren. Vastahy-
poteesi on, ettd aikasarja on stationaarinen. (Stock & Watson 2007, 562.) ADF- ja
PP-testin tulosten perusteella voidaan todeta, ettd tutkittavien maiden BKT:n,
BKT:n syklisen osan, viennin ja viennin syklisen osan logaritmimuutoksista ker-
tovat aikasarjat ovat stationaarisia kaikkien maiden osalta. Myos tuontia koske-
vat aikasarjat ovat stationaarisia niiden maiden osalta, joiden tuonnista kertovaa
aineistoa tutkimuksessa kdytetddn (taulukko 10).

Testissd kdytettdvien viiveiden (lag) maddrd madriteltiin kayttamalla Akaike
informaatiokriteerid (information criterion, AIC). Viiveiden médé&rd voidaan méaéa-
ritelld my6s muilla menetelmilld, mutta aiemmat tutkimukset osoittavat, etta
etenkin ADF-testin tapauksessa viiveiden liiallinen médara on parempi kuin liian
vdhdinen. AIC-menetelméd kéytettdessd viiveiden optimaalinen mé&drd on suu-
rempi kuin kédytettdessd myos suosittua BIC-menetelméa (Bayes/Schwarz infor-
mation criterion). (Stock & Watson 2007,551-552, 561.)

Granger-kausaalisuustestin avulla tutkitaan, voidaanko yhden muuttujan
viivdstetyilld arvoilla selittdd toisen muuttujan arvoja. Vaikka testissd puhutaan
kausaalisuudesta, se ei varsinaisesti mittaa kausaalisuutta vaan sitd, ettd voi-
daanko selittdvan muuttujan vaihtelun perusteella ennustaa selitettdvan muut-
tujan arvoja. (Stock & Watson 2007, 547; Stock & Watson 2001, 104.) Mikali voi-
daan todeta, ettd jokin muuttuja Granger-kausalisoi toista muuttujaa, mutta ei
toisinpdin, puhutaan yksisuuntaisesta kausaalisuudesta. T&lloin kausalisoivan
muuttujan voidaan ajatella olevan myos vahvasti eksogeeninen. Muuttujien
Granger-kausalisoidessa toisiaan on kyseessa kaksisuuntainen kausaalisuus ja ti-
lanteessa, jossa kausaalisuutta ei aineistosta 16ydy muuttujat ovat riippumatto-
mia. (Brooks 2008, 298.) Testin nollahypoteesina on, ettd muuttujien vililld ei ole
Granger-kausaalisuutta. Tulokset-luvussa esitetddn testistd lasketut p-arvot, joi-
den avulla voidaan tehd4 tarvittavat johtopaatokset nollahypoteesin mahdolli-
sesta hylkdamisesta.
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BKT
Viiveet ADF t-testi PP
USbktc 2 -3,57%** -6,35%**
EMUbktc 1 -3,55%** -3,71%**
GERbktc 1 -5,28%** -6,74%**
GBbktc 1 -3,94%** -4,69%**
RUSbktc 1 -4,26%** -4,95%**
SWEbktc 4 -5,11%** -7,02%**
FINbktc 3 -3,27** -7,56%**
BKT:n syklinen osa
Viiveet ADF t-testi PP
USbktSc 1 -6,79%** -9,54%**
EMUDbktSc 4 -5,28%** -5,56%**
GERbktSc 1 -6,72%** -8,32%**
GBbktSc 4 -6,89%** -6,49%**
RUSbktSc 4 -5,70%** -6, 71%**
SWEDbktSc 4 -6,52%** -8,79%**
FINbktSc 1 -7,44%** -10,01***
Vienti ja viennin syklinen osa
Viiveet ADF t-testi PP
EMUexc 2 -4,48%** -5,00%**
GERexc 1 -5,37%** -6,12%**
SWEexc 1 -5,21*%** -7,42%%*
FINexc 1 -6,66%** -12,60%**
EMUexSc 4 -5,98%** -5,88%**
GERexSc 4 -6,20%** -7,25%%*
SWEexSc 1 -6,73%** -9,13%**
FINenSc 3 -6,38%** -15,15%**
Tuonti ja tuonnin syklinen osa
Viiveet ADF t-testi PP
USimc 2 4,41 %%* -4,82%%*
EMUimc 1 -4,32%%* -5,66%**
GBimc 2 -5,07*** -7,67***
RUSIimc 1 -5,45%** -6,24%**
USimSc 4 -6,65%** -5,84%**
EMUimSc 1 -5,75%** -7,50%**
GBimSc 4 -7,20%** -9,38%**
RUSImSc 3 -5,48%** -7,63%**

Taulukko 10. Yksikkojuuritestit tutkittavien aikasarjojen logaritmimuutoksille. Kriittiset ar-
vot ADF-testille: -3,51 (1% = ***); -2,89 (5% = **); -2,58 (10% = *). Kriittiset arvot PP -testille: -
3,50 (1%); -2,89 (5%); -2,58 (10%).
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Vektoriautoregression (VAR) avulla on mahdollista ennustaa useiden muuttu-
jien arvoja yhden mallin avulla. Esimerkiksi kahden muuttujan y: ja x: tapauk-
sessa VAR-malli koostuu kahdesta yhtilostd, joista toisessa selitettdvand muut-
tujana on y: ja toisessa x:. Selittdvind muuttujina molemmissa tapauksissa ovat
aikasarjojen nykyiset ja aiemmat arvot (viiveet). Yleisesti voidaan todeta, etta
VAR-malli koostuu k méaarastd yhtaloitd ja tdassd k tarkoittaa tarkasteltavien ai-
kasarjojen lukumaarad. (Stock & Watson 2007, 638.)

Kahden muuttujan malli (k = 2) voidaan esittdd matriisimuodossa seuraa-
vasti:

Vit Bio Bi1 11\ (Yie-1 Ut

59 (320) = (1) + Gci) + ()

( ) Yot Bzo 0yq Bz1 Vot-1 Uyt
Matriisimuotoisessa funktiossa 5.1 viiveiden lukumadéra on yksi, joten muuttujat
y1 ja y2 ovat riippuvaisia vain nykyhetked edeltdvistd arvoista ja virhetermista.
Mikaéli mallia laajennetaan niin, ettd siind on k médra muuttujia ja  méara viiveitd,

voidaan VAR-mallia kuvaava yhtdlo kirjoittaa yksinkertaisesti seuraavaan
muotoon:

(5.2) yt = By + B1yt-1 + Bzyt-1 + ...+ Blyt-l + ut
kx1 kx1 kxkkx1l kxkkx1 kxk kx1  kx1

Funktiosta 5.2 on helppo huomata, ettd viiveiden ja muuttujien lisdéaminen VAR-
malliin kasvattaa estimoitavien kerrointen méaarda huomattavasti. (Brooks 2008,
290.) Esimerkiksi seitsemdstd muuttujasta ja yhdestd viiveestd koostuva VAR-
malli sisdltdd 49 kerrointa, mutta mikéli malliin lisdtdan yksi viive lisdd nousee
kerrointen lukumaééra 98:saan. Estimointivirheen mé&&ra mallissa kasvaa aina sita
mukaan, mitd enemman mallissa on estimoitavia kertoimia, eli ennusteiden luo-
tettavuus karsii. Mallin muuttujien lukumaéra onkin syyta pitdd mahdollisim-
man pienend. Lisdksi on pyrittdva valitsemaan mukaan sellaisia muuttujia, joi-
den voidaan ajatella vaikuttavan toisiinsa. (Stock & Watson 2007, 640.)

Viiveiden lukumaéérd VAR-malleissa médriteltiin samaan tapaan kuin yk-
sikkojuuritestien kohdalla. Optimaalisen viiverakenteen méadrittamisessa kaytet-
tiin kuitenkin my6s Hannan-Quinn informaatiokriteerid (HQC), koska yksikko-
juuritestien viiverakennetta maéariteltdessda AIC- ja BIC-menetelma tarjosivat hy-
vin erilaisia tuloksia optimaaliseksi viiveiden mdarédksi.® VAR-mallien kohdalla
AIC-, BIC- ja HQC-menetelmdn mukaan optimaalinen viiveiden lukuméé&rd on
kuitenkin yksi. Tadhan perustuen kaikissa luoduissa VAR-malleissa kdytetddn siis
yhtd viivetta.

Taloudellisten sokkien valittymiselle maasta toiseen ei ole tarkoin mééritel-
tyd teoreettista viitekehystd, mutta kuten alaluvussa 4.4 todettiin, empiiriset tut-
kimukset osoittavat, ettd etenkin suurilla talousalueilla tapahtuvat kansalliset so-
kit levidvat my6s muihin maihin. Suora vélittymiskanava on tietenkin talousalu-
eiden vélinen kauppa, eli vienti ja tuonti. Tdstd syystd vienti ja tuonti muuttujia

6 Lisdd AIC-, HQC- ja BIC-mallista ja niiden toimivuudesta ks. (Liew 2004).
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kasitellddn erillisessd VAR-mallissa. Sokkien levidminen vaikuttaa kuitenkin to-
denndkoisesti myos muihin BKT-komponentteihin. Esimerkiksi muutokset net-
toinvestointien méairdssa ovat todennikoisid, mikili taloudelliset tilanteet suu-
rilla talousalueilla muuttuvat sokkien seurauksena. On siis perusteltua viittdd,
ettd suurten talousalueiden bruttokansantuotteen muutoksilla on vaikutusta
muiden maiden BKT:ssa tapahtuviin muutoksiin.

VAR-mallissa muuttujien jarjestykselld on vaikutusta saatuihin tuloksiin.
Lahtokohtana on, ettd muuttujien jarjestys etenee eksogeenisimmasta endogee-
nisimpaan, eli ensimmadisen muuttujan arvot eivit ole riippuvaisia muiden
muuttujien viivastetyistd arvoista ja niin edelleen. Muuttujien jdrjestys VAR-mal-
lissa, jossa kdytettdavat aikasarjat perustuvat BKT:n vaihteluun, perustuu siihen,
ettd keskiarvoltaan suurimman BKT:n omaava maa on muuttujajdrjestyksessd
ensimmadisend ja maa, jolla on arvoltaan pienin BKT, on sijoitettu muuttujajoukon
viimeiseksi. Tdhdn perustuen muuttujien jarjestys on USbkt, EMUbkt, GERbkt,
RUSbkt, GBbkt, SWEDbkt ja FINDbkt. Jdrjestys on sama sekd koko BKT:n logaritmi-
muutoksen, ettd syklisen osan logaritmimuutoksen kohdalla. Muuttujajoukkoon
lisdtdan myos eksogeeninen dummy-muuttuja, joka saa arvon 1 vuoden 2008 vii-
meiselld vuosineljannekselld ja vuoden 2009 ensimmadiselld vuosineljanneksella.
Menettelylld on tarkoitus kontrolloida ndiden poikkeavien ajanjaksojen vaiku-
tusta tutkimustuloksiin.”

VAR-mallin luominen vienti- ja tuontimuuttujien avulla on hieman haasta-
vampaa kuin edelld esitetyssd tapauksessa, jossa muuttujina toimivat tutkitta-
vien maiden BKT:n neljinnesvuosittaisesta vaihtelusta kertovat aikasarjat. Teo-
reettisesti helpointa olisi tarkastella vienti- ja tuontimuuttujat yhdistdvaa netto-
vientid, ja luoda samankaltainen VAR-malli kuin BKT-aineistolle. Haastavaksi
tamdn tekee kuitenkin se, ettd nettoviennin vaihtelu on suurempaa kuin BKT:n
ja lisdksi késiteltavat aikasarjat voivat sisdltdd myos negatiivisia arvoja. Negatii-
visten arvojen poistaminen aikasarjasta on kylldkin melko helppoa ja yksinker-
taisimmillaan se voidaan tehda lisddmalla aikasarjan jokaiseen lukuun negatiivi-
simman luvun itseisarvoa yhden suurempi luku, jolloin aikasarjan pienimmaéksi
arvoksi tulee yksi. Tédlloin aikasarjasta on mahdollista tehd& stationaarinen ja
VAR-malli olisi lahtokohtaisesti samanlainen kuin BKT:n kohdalla. Nyt haas-
teeksi nousee kuitenkin arvojen vaihtelun suuruus, jonka seurauksena aikasarjo-
jen varianssista tulee kohtuuttoman suuri. Havaintoaineistolla, joka kertoo net-
toviennin logaritmimuutoksesta ei ole mahdollista saada aikaan toimivaa VAR-
mallia, silld matriisilla ei ole ratkaisua (determinantti on nolla). Myoské&an erit-
tdin suurien arvojen poistaminen aikasarjoista ei ole mielekéstd, koska niitd esiin-
tyy aikasarjoissa melko paljon. Poistaminen aiheuttaisi harhaa tutkimustuloksiin.
Nettovientiaineistoa olisi mahdollista tutkia myos késitteleméattoménd, jolloin ai-
kasarjat sisaltdisivat yksikkojuuren. Télloin olisi mahdollista luoda VEC-malli
(vector error correction model), joka huomioi ei-stationaarisuuden aikasarjoissa.
Tama kuitenkin vaatisi aikasarjojen yhteisintegraatiota.® Engle-Granger testin

7 Dummy-muuttuja oli tilastollisesti merkitseva ja arvoltaan vahvasti negatiivinen kaikissa
VAR-malleissa.
8 Lisdd VEC-mallista ks. Stock & Watson (2001, 656-658) ja Brooks (2008, 350-352).
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perusteella yhteisintegraatiota 16ytyy ainoastaan Yhdysvaltojen ja Iso-Britannian
nettoviennin valilla.

Edelld mainituista syistd vienti- ja tuontimuuttujien muodostama VAR-
malli poikkeaa jonkin verran mallista, jossa muuttujina toimivat tutkittavien mai-
den BKT:n vaihtelusta kertovat aikasarjat. Yhden VAR-mallin sijaan vienti- ja
tuontimuuttujille luodaan nelja erillistd mallia, joissa ensimmadisind muuttujina
toimivat Yhdysvaltojen, EMU:n, Iso-Britannian ja Vendjan tuontia kuvaavat ai-
kasarjat. Tamaén jdlkeen malliin lisdtddan muuttujiksi tutkittavien maiden vienti-
muuttujat, joita ovat EMUex, GERex, SWEex ja FINex. Malli voidaan siis kirjoit-
taa seuraavassa muodossa: EMUim, USim, GBim, RUSim, MAAex. Sama toiste-
taan viennin ja tuonnin filtterdidyille aikasarjoille. My6s ndama mallit sisdltavét
dummy-muuttujan, joka saa arvon 1 aikaperiodilla 2008Q4 - 2009Q1. Tavoit-
teena on mallintaa sitd, kuinka tuontimuuttujiin kohdistuva sokki vaikuttaa mal-
lissa késiteltdvien maiden viennin arvoon. Ottaen huomioon finanssikriisin vai-
kutukset kansainviliseen kauppaan, tutkimusasetelmaa voidaan pitdd varsin pe-
rusteltuna. Lisdksi, kun sokkien vilittymistd maasta toiseen mallinnetaan suo-
raan vienti- ja tuontimuuttujien avulla, on mallilla my6s vahvempi teoreettinen
tausta kuin tilanteessa, jossa malli rakentuu koko BKT:ta mittaavista aikasarjoista.
Edelld kuvattu VAR-malli pohjautuu Jones'in ym. (2012) sekd Heikkild, Junttila
ja Karkkdinen (2017) tutkimuksiin, joissa yhtd muuttujaa vaihtamalla luodaan
useita eri VAR-malleja. Tutkimuskysymys ja muuttujat toki eroavat kyseisistd
tutkimuksista.

Vienti- ja tuontimuuttujien VAR-mallissa vaihtoehtoisia muuttujajoukkoja
on lukemattomia. Ensisijaisena tavoitteena on kuitenkin tukea BKT-muuttujien
VAR-malleista saatuja tuloksia, joten tdstd syysta tutkittavien maiden méaara py-
syy samana. Yhdysvaltojen ja EMU-alueen tuonti valikoituivat muuttujiksi nii-
den tuonnin arvon merkittdvyyden vuoksi. Iso-Britannian todenndkoisen EU-
eron vuoksi on mielekéstd tutkia, reagoiko tutkittavien maiden vienti muutoksiin
Iso-Britannian tuonnissa. Vendjan kauppaa taas on historian saatossa pidetty niin
uhkana kuin mahdollisuutena Suomen taloudelle, ja siksi onkin syyta selvittaa
vaikuttaako muutokset Vendjan tuonnissa poikkeuksellisesti Suomen vientiin.

VAR-mallin regressiokerrointen esittiminen tutkimuksessa ei ole miele-
kastd mallien monimutkaisen dynamiikan vuoksi. Sen sijaan vakiintuneempi
kadytantd on esittdd tulokset impulssivasteanalyysista ja varianssihajotelmista.
(Stock & Watson 2001, 104.) Ndin toimitaan myos tdssa tutkielmassa.

Impulssivasteilla voidaan selvittdd, miten riippuvat muuttujat reagoivat
sokkeihin muissa muuttujissa. Tamédn yhden yksikon muutoksen vaikutuksen,
jonka sokki aiheuttaa, ajatellaan palaavan takaisin nollaan seuraavan periodin
aikana. Oletuksena on my®os, ettd sokki kohdistuu vain yhteen muuttujaan ker-
rallaan muiden muuttujien pysyessd ennallaan. (Brooks 2008, 299; Stock & Wat-
son 2001, 106.)

Varianssihajotelma antaa hieman erilaisen ndkdkulman VAR-mallin dyna-
miikan tulkintaan. Varianssihajoltelma kertoo, kuinka suuri osuus muuttujan
vaihtelusta voidaan selittdd muutoksilla sen omissa arvoissa (kansallinen sokki),
ja kuinka paljon vaihtelusta selittyy muiden muuttujien vaihtelulla (kansallisten
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sokkien levidminen). Ennakko-oletuksena voidaan todeta, ettd maakohtaiset so-
kit selittdvit suurimman osan ennustevirheen varianssista, mutta VAR-mallien

dynamiikan vuoksi myos sokkien levidmiselld on vaikutusta ennustevirheen
vaihteluun. (Brooks 2008, 300.)
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6 TUTKIMUKSEN TULOKSET

6.1 Granger-kausaalisuus

Kuten menetelmit osiossa kerrottiin, luotujen VAR-mallien tuloksia analysoi-
daan impulssivasteiden ja varianssihajotelmien avulla. BKT VAR-mallien tulos-
ten tulkinta ja mahdollisten syy-seuraussuhteiden tarkastelu aloitetaan kuitenkin
Granger-kausaalisuustestin tulosten arvioinnilla. Taulukossa 11 esitetdan BKT:n
ja sen syklisen osan aikasarjoille lasketut Granger-kausaalisuustestin p-arvot F-
testeille. Testin nollahypoteesi on, ettd selittdvd muuttuja ei Granger-kausalisoi
selitettdvdd muuttujaa. Kuten taulukosta voi ndhdd, on testi kahdenvilinen, joten
kaytettava viiveiden mddrd voitaisiin méadrittdd myos VAR-malleista riippumat-
tomasti jokaiselle testille erikseen. Tulosten vertailun mahdollistamiseksi kay-
tetty viiveiden méédrad on kuitenkin kaikissa tapauksissa yksi.

Selitettava muuttuja
Selittava USbktc FINbktc GERbktc EMUbktc GBbktc RUSbktc SWEbktc
USbktc — 0,0001*** 0,0001*** 0,0002*** 0,0183** 0,0132** 0,0001***
FINbktc 0,0410%** — 0,1505 0,2278 0,8542 0,6274 0,6783
GERbktc 0,5043 0,1175 - 0,0474** 0,5322 0,0587* 0,0467**
EMUbktc 0,0087***  0,0001*** 0,0001*** — 0,2814 0,1016 0,0012***
GBbktc 0,0001*** 0,0001*** 0,0001*** 0,0004*** - 0,0379** 0,0001***
RUSbktc 0,9499 0,1972 0,0044*** 0,3678 0,8441 - 0,2946
SWEbktc 0,8489 0,0001*** 0,0001*** 0,0061*** 0,4390 0,3424 —

Selitettava muuttuja
Selittava USbktSc FINbktSc GERbktSc EMUbktSc  GBbktSc RUSbktSc SWEbktSc
USbktSc - 0,0001*** 0,0001*** 0,0007*** 0,1871 0,0015*** 0,0014***
FINbktSc 0,1661 - 0,1289 0,2882 0,7325 0,5646 0,7621
GERbktSc 0,2719 0,0459** - 0,3604 0,6248 0,0166** 0,03682**
EMUDbktSc 0,0357** 0,0001*** 0,0001*** - 0,6790 0,0439** 0,0150**
GBbktSc 0,0001*** 0,0001*** 0,0001*** 0,0001*** - 0,0074*** 0,0001***
RUSbktSc 0,3183 0,06392* 0,0001*** 0,0078*** 0,6602 - 0,07894*
SWEDbktSc 0,8397 0,0001*** 0,0001*** 0,0017*** 0,7676 0,3517 —

Taulukko 11. Granger -kausaalisuustesti BKT:n ja sen syklisen osan logaritmimuutoksille.
Tilastolliset merkitsevyystasot on merkitty seuraavasti: 1% (***), 5% (**) ja 10%(*). P-arvot,
jotka ovat pienempid kuin 0,0001 on pyoristetty neljan desimaalin tarkkuudella.

Tulosten perusteella voidaan todeta, ettd Yhdysvaltojen BKT:n viivastetyilld ar-
voilla on ldhes poikkeuksetta ennustevoimaa muiden maiden BKT:n vaihtelua
tutkittaessa. Ainoastaan tutkittaessa BKT:n syklistd osaa, Yhdysvaltojen ja Iso-
Britannian BKT:n vilinen p-arvo ei ole tilastollisesti merkitseva. Testin perus-
teella Yhdysvaltojen BKT:la on kaksisuuntainen kausaalisuussuhde EMU:n
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BKT:n kanssa ja taulukon 11 ensimmdisessd osassa my0s Iso-Britannian BKT:n
kanssa. Tilastollisesti merkitsevd kahdenvilinen kausaalisuus vallitsee myos
Suomen BKT:n ja Yhdysvaltojen BKT:n valilld taulukon 11 ylemmésséa osiossa.

Suomen BKT:n viivdstetyilld arvoilla on huonosti selitysvoimaa suhteessa
muiden maiden BKT:n vaihteluun. Korrelaatio Suomen BKT:n viiveiden ja Yh-
dysvaltojen BKT:n nykyarvojen kanssa on kuitenkin tilastollisesti merkitseva.
Kausaalisuussuhde on lisdksi kaksisuuntainen.

Saksan BKT:n vaihtelulla on testin perusteella hieman enemmén selitysvoi-
maa muiden maiden BKT:n vaihtelun selittdjand. Taulukon 11 ensimmadisessd
osiossa Saksan BKT Granger-kausalisoi Ruotsin ja euroalueen BKT:ta 5%:n mer-
kitsevyystasolla. Kausaalisuussuhde on molemmissa tapauksissa kaksisuuntai-
nen. P-arvo Vendjan BKT:n kanssa on kuitenkin melko ldhelld 0,05, joten Saksan
BKT:n voidaan katsoa Granger-kausalisoivan my0s sitd. Vendjan kanssa kausaa-
lisuus on kaksisuuntaista taulukon molemmissa osissa ja euroalueen kanssa tau-
lukon ylemmassd osassa. Tarkasteltaessa BKT:n syklistd osaa kausaalisuussuhde
tulee merkitseviksi myts Suomen kanssa.

Euroalueen BKT Granger-kausalisoi Yhdysvaltojen, Suomen, Saksan ja
Ruotsin BKT:ta taulukon 11 molemmissa osissa. Euroalueen viivastetyt arvot
korreloivat Vendjan BKT:n nykyarvojen kanssa taulukon alemmassa osassa. Kau-
saalisuussuhde on kaksisuuntainen Yhdysvaltojen ja Ruotsin kanssa, ja BKT:n
syklisen osan osalta myos Vendjan kanssa.

Iso-Britannian BKT on tulosten perusteella kaikkein eksogeenisin. Sen vii-
véstetyilld arvoilla voidaan selittdd kaikkien muiden maiden BKT:n muutoksia.
Kaksisuuntainen kausaalisuussuhde silld on kuitenkin vain Yhdysvaltojen
BKT:n kanssa ja sekin ainoastaan taulukon 11 ensimmadisessa osiossa.

Saksan BKT:n lisdksi Vendjan BKT:n viiveet korreloivat myts euroalueen
BKT:n arvojen kanssa taulukon 11 toisessa osassa. Ruotsin BKT:n kaksisuuntaiset
kausaalisuussuhteet kadytiin ldpi jo edelld, mutta Ruotsin BKT Granger-kausalisoi
Suomen, Saksan ja euroalueen BKT:ta.

Yhteenvetona voidaan todeta, ettd vihemmain yllittden Yhdysvaltojen
BKT:n vaihtelulla on siis ennustevoimaa muiden maiden BKT:n vaihtelun selit-
tdjand. Lisdksi euroalueen BKT:n menneilld arvoilla voidaan ennustaa jasenmai-
den, seki lihialueiden BKT:n muutoksia. Ylldttavintd tuloksissa on ehki se, etta
Iso-Britannian BKT on muuttujista eksogeenisin. Tosin kuten jo tutkielman kir-
jallisuuskatsauksessa kavi ilmi, Iso-Britannian suhdannesykli ei ole samankal-
taistunut EU-maiden kanssa, vaan muutokset ovat olleet samansuuntaisia Yh-
dysvaltojen taloudellisten suhdanteiden kanssa. Tédtd tukee myos Granger-kau-
saalisuustestin tulos, jonka mukaan Iso-Britannian ja Yhdysvaltojen BKT:n valilld
on kahdensuuntainen kausaalisuussuhde taulukon 11 ensimmaéisessd osiossa.
Toinen merkille pantava huomio liittyy siihen, etta tiiviistd kauppasuhteista huo-
limatta Vendjan BKT:mn arvoilla ei voida ennustaa Suomen BKT:n vaihtelua.
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6.2 Varianssihajotelma-analyysi

6.2.1 Varianssihajotelmat BKT-muuttujille

BKT VAR-mallien varianssihajotelmat on tehty molemmille malleille, jotka ovat
VAR(1)BKTc ja VAR(1)BKTsc. Sulkeissa oleva numero yksi kuvastaa malleissa
kaytettyd viiveiden maadrdd. Ensimmadisessd mallissa kadytetyt aikasarjat kertovat
BKT:nlogaritmimuutoksesta ja toisessa samaisista aikasarjoista on filtterdity pois
trendi. Varianssihajotelmat on laskettu vuoden mittaiselle periodille, joka sisal-
tdd siis nelja vuosineljannestd. Tutkielman kannalta keskeisimmét varianssihajo-
telmat esitetddn taman luvun yhteydessa. Ne, joita ei tdssd luvussa esitetd 16yty-
vt liitteestd 1, josta 1oytyvat myos taulukoidut arvot, joihin luvussa esitetyt kaa-
viot perustuvat.

Iso-Britannian ja Vendjan BKT:n varianssiin eivit juuri vaikuta muutokset
muiden tutkimuksessa esiintyvien maiden BKT:ssa (kaaviot 2 ja 3). Iso-Britan-
nian BKT oli jo granger-kausaalisuustestin perusteella kaikkein eksogeenisin, jo-
ten sindnsd tulos ei ylldtd. Vendjan kohdalla tilanne oli kuitenkin toinen ja syyt
tahan voivat olla moninaisia. Esimerkiksi muutoksen Kiinan BKT:ssa tai ¢ljyn
hinnassa vaikuttaisivat todenndkoisesti enemmaédn Vendjan BKT:n vaihteluun.
Tama ei ole kuitenkaan tutkielman kannalta olennainen asia.
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Kaavio 2. Varianssihajotelma Iso-Britannian BKT:n muutokselle.
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Kaavio 3. Varianssihajotelma Vendjan BKT:n muutokselle.

Saksan BKT:n varianssiin vaikuttaa jo jonkin verran my6s muiden tutkimuksessa
esiintyvien maiden BKT:n vaihtelu (kaavio 4). Saksan BKT:n vaihtelusta 8% voi-
daan selittdd EMU:n BKT:ssa tapahtuvilla muutoksilla. Sama lukema Saksan ja
Yhdysvaltojen BKT:n vililld on 4%.
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Kaavio 4. Varianssihajotelma Saksan BKT:n muutokselle.

Ruotsin ja EMU:n BKT:n ennusteen varianssista noin 70% selittyy muutoksilla
muuttujissa itsessddn. Ulkopuolisista maista eniten maiden BKT:n varianssiin
vaikuttaa muutokset Yhdysvaltojen BKT:ssa. EMU-maiden BKT:n kohdalla seu-
raavaksi suurin vaikutus on Saksan BKT:n muutoksilla (6%) ja vastaavasti Ruot-
sin BKT:ta tarkasteltaessa toiseksi suurin vaikutus BKT:n varianssiin on juuri
EMU-maiden BKT:n vaihtelulla (9%).
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Kaavio 5. Varianssihajotelma Ruotsin BKT:n muutokselle.
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Kaavio 6. Varianssihajotelma EMU-maiden BKT:n muutokselle.

Merkittavin vaikutus muiden maiden BKT:n vaihtelulla on odotetusti Suomen
BKT:n varianssiin. Tamd ndkyy kaaviosta 7. Suomen BKT:n varianssista suurin
osa selittyy my6skin muutoksilla muuttujassa itsessddan (62%), kuten oletettiinkin,
ja suurin ulkoinen vaikutus BKT:n varianssiin tulee muutoksista Yhdysvaltojen
BKT:ssa (13%). Muutokset EMU-maiden BKT:ssa vaikuttavat myos merkittavasti
Suomen BKT:n varianssiin (11%).
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Kaavio 7. Varianssihajotelma Suomen BKT:n muutokselle.

Tulokset ovat samankaltaisia, kun varianssihajotelmat tehdddn VAR(1)BKTsc
mallille, vaikkakin yleisesti voidaan todeta, ettd muiden maiden BKT:n merkitys
tutkittavien maiden BKT:n varianssin selittdjanad kasvaa hieman. Poikkeuksena
tutkittavassa joukossa on kuitenkin muutokset Saksan BKT:ssa. Yhdysvaltojen ja
EMU-maiden BKT:n vaihtelut nousevat merkittdvéan rooliin Saksan BKT:n vari-
anssin selittdjand, kun tarkasteluun otetaan BKT:n syklinen osa (kaavio 8). Osuu-
det ovat edelld esitetyssé jarjestyksessd 11% ja 14%. Yhdysvaltojen BKT:n vaihte-
lun vaikutus Saksan BKT:n varianssiin on samankaltainen kuin Suomen ja Ruot-
sin kohdalla.
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Kaavio 8. Varianssihajotelma Saksan BKT:n syklisen osan muutokselle.
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Varianssihajotelmista saadut tulokset indikoivat sitd, ettd mitd pienempi talous-
alue on kyseessd, sitd suurempi osuus BKT:n varianssista selittyy muutoksilla
muissa muuttujissa. Valitussa muuttujajoukossa tulos onkin varsin odotettu.
Myos silloin, kun BKT poikkeaa normaalilta trendiuraltaan muiden maiden
BKT:n selitysarvo kasvaa. Tama tuli todettua etenkin Saksan BKT:n kohdalla,
mutta sama toistui pienemmadssd mittakaavassa myos muiden maiden BKT:n
vaihtelua tutkittaessa.

Ennen suurempien johtopédatosten tekemistd on hyva tutkia, millaisia vai-
kutuksia muuttujajarjestyksen vaihtamisella on edelld esitettyihin varianssihajo-
telmiin. Tulosten robustisuutta tutkitaan siis kdantamallda muuttujajdrjestys pdin-
vastaiseksi, jolloin Suomen BKT:n muutos on mallin ensimmdinen muuttuja ja
Yhdysvaltojen BKT:n muutos mallin viimeinen. Mielenkiinto kohdistuu erityi-
sesti Suomen BKT:n varianssihajotelmaan. Kadnteiselld muuttujajdrjestykselld
tehdyistd varianssihajotelmista voidaan huomata, ettd muuttujien jarjestykselld
on vaikutusta tuloksiin. Kun Yhdysvaltojen BKT on sijoitettu mallissa vii-
meiseksi, voidaan sen varianssista 35% selittdd muutoksilla muissa muuttujissa.
Muiden muuttujien kohdalla erot alkuperdisen mallin kanssa eivét ole ndin mer-
kittavid, joskin muuttujien selitysosuudet eri maiden BKT:n varianssista muuttu-
vat jonkin verran. Suomen BKT:n varianssista 70% selittyy muutoksilla muuttu-
jassa itsessddn, mikd on siis 8 prosenttiyksikkod enemmaén kuin alkuperdiselld
muuttujajarjestykselld (Kaavio 9). 30% BKT:n varianssista selittyy siis muutok-
silla muissa muuttujissa ja suurin selitysvoima on Ruotsin BKT:lla (12%). Huo-
mioitavaa on se, ettd muuttujajdrjestyksen vaihtamisesta huolimatta Suomen
BKT:n vaihtelusta merkittdva osuus selittyy edelleen muutoksilla muissa muut-
tujissa. Vertailukohdaksi voidaan ottaa Ruotsin BKT, jonka varianssista vain 13%
selittyy muutoksilla muiden tutkimuksessa tarkasteltavien maiden BKT:ssa.
Kadanteisen muuttujajdrjestyksen varianssihajotelmien kuvaajista esitetddn vain
ne, jotka ovat tutkielman kannalta merkityksellisia.
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Kaavio 9. Varianssihajotelma Suomen BKT:n muutokselle kdanteiselld muuttujajarjestyk-
sella.
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6.2.2 Varianssihajotelmat vienti- ja tuontimuuttujille

Vienti- ja tuontimuuttujille luotujen VAR-mallien varianssihajotelmissa tarkas-
tellaan, kuinka muutokset tuontimuuttujissa vaikuttavat tutkittavien maiden
viennin varianssiin. Edelld esitetty muuttujajdrjestys perustuu paitsi kauppasuh-
teisiin, myo6s tuonnin arvoon. Kanavilla, joilla suhdannevaihtelut vilittyvit
maasta toiseen, on myds oma roolinsa muuttujajdrjestyksen valinnassa. EMU-
maiden tuonti on jdrjestyksessd ensimmdisend, koska sen tuonnin arvo on suurin
ja suurin osa tutkittavien maiden viennistd kohdistuu EMU-maihin. Yhdysvalto-
jen tuonti on muuttujajoukossa toisena. Myos tdmd perustuu tuonnin arvoon ja
kauppasuhteisiin. Iso-Britannian ja Vendjan tuonnit on laitettu malliin suuruus-
jdrjestyksessa.

EMU-maiden viennin varianssiin vaikuttaa selvasti muutokset euroalueen
sekd Yhdysvaltojen tuonnissa (kaavio 10). Vajaat 40% euroalueen viennin vari-
anssista voidaan selittdd muutoksilla EMU-alueen tuonnissa ja noin 16% on seli-
tettdvissd Yhdysvaltojen tuonnin arvon muutoksilla. Iso-Britannian ja Vendjan
tuonnin arvon vaihtelulla ei ndytd juuri olevan vaikutusta EMU-alueen viennin
varianssiin.

My0s Saksan ja Ruotsin kohdalla EMU-alueen ja Yhdysvaltojen tuonnissa
tapahtuvat muutokset vaikuttavat merkittdvasti kohdemaiden viennin varians-
siin (kaaviot 11 ja 12). Prosentuaaliset osuudet ovat kylldkin pienemmit kuin eu-
roalueen viennin kohdalla. Tarkasteltaessa Saksan viennin varianssiin vaikutta-
via tekijoitd Vendjan tuonnin arvon muutoksilla voidaan selittdd 13% viennin va-
rianssista.
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Kaavio 10. Varianssihajotelma euroalueen viennin muutokselle.
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Kaavio 11. Varianssihajotelma Saksan viennin muutokselle.
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Kaavio 12. Varianssihajotelma Ruotsin viennin muutokselle.

Suomen viennin kohdalla ulkoisten tekijéiden vaikutus viennin varianssiin on
melko vdhdinen (kaavio 13). Yhdysvaltojen tuonnin muutokset nousevat suurim-
maksi ulkoiseksi tekijdksi ja senkin avulla voidaan selittdd ainoastaan 5% Suo-
men viennin varianssista. Kun tarkasteluun otetaan myos filtterdidyilla aikasar-
joilla lasketut varianssihajotelmat, Yhdysvaltojen osuus kasvaa noin 5% selittden
ndin 10% Suomen viennin varianssista (kaavio 14). Muiden tuontimuuttujien se-
litysvoima pysyy ldhes ennallaan. Muiden vientimuuttujien kohdalla filtte-
roidyilla aikasarjoilla lasketut varianssihajotelmat eivat merkittdvasti muuta
tuontimuuttujien selitysvoimaa tutkittavien maiden viennin varianssin selitta-
jand. Kaikki vientimuuttujille lasketut varianssihajotelmat, joissa on kaytetty filt-
terdityd havaintoaineistoa, 16ytyvit liitteesta 2.
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Kaavio 13. Varianssihajotelma Suomen viennin muutokselle.
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Kaavio 14. Varianssihajotelma Suomen viennin syklisen osan muutokselle.

Kédannetyllda muuttujajarjestykselld euroalueen, Saksan ja Ruotsin viennin vari-
anssihajotelmat muuttuvat huomattavasti. Kdanteinen muuttujajérjestys tarkoit-
taa tdssd sitd, ettd vientimuuttuja asetetaan mallissa ensimmadiseksi ja muiden
muuttujien jédrjestys sdilytetddn ennallaan. Etenkin EMU-alueen tuonnin selitys-
voima muuttujien varianssista laskee huomattavasti kaikissa tapauksissa. Muut-
tujajarjestyksen kddntdmisen seurauksena euroalueen, Saksan ja Ruotsin viennin
varianssihajotelmat muistuttavat Suomen viennin alkuperdiselld muuttujajarjes-
tykselld tehtyd varianssihajotelmaa. Kddnteiselld muuttujajdrjestykselld tehdyt
vientimuuttujien varianssihajotelmat on merkitty tdhdelld (*) ja koottu liitteeseen
2.
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6.3 Impulssivasteanalyysi

6.3.1 Impulssivasteet BKT-muuttujille

Varianssihajotelmat laskettiin vuoden mittaiselle periodille, mutta impulssivas-
teiden kohdalla laskentaperiodi on kaksi vuotta, sisdltden ndin kahdeksan vuosi-
neljannestd. Tamd johtuu siitd, ettd varianssihajotelmien kohdalla neljainnen vuo-
sineljanneksen jdlkeen muutoksia selitysosuuksissa ei tapahtunut, joten aikavali
on riittdvé ja tekee kaavioiden tulkinnasta helpompaa. Impulssivasteita lasketta-
essa yhteen muuttujaan kohdistettu sokki ei kuitenkaan kaikissa tapauksissa
kuollut pois neljan vuosineljinneksen aikana, joten kahdeksan neljanneksen
kaytto tassd tapauksessa on jarkevaa.

Samaan tapaan kuin varianssihajotelmien kohdalla, my6s impulssivasteet
on laskettu kaikille VAR-malleille. Tulokset esitellddan ensin BKT:n VAR-malleille
ja tdiman jalkeen késitellddn vienti- ja tuontimuuttujille estimoidut impulssivas-
teet. Impulssivastekuvaajissa punaiset katkoviivat kuvaavat 90% luottamusvalia.
Vaaka-akselilta voi lukea sokista kuluneen ajan vuosineljanneksind ja pystyakseli
ilmaisee prosenttimuutoksia riippuvissa muuttujissa, joita sokki selittdvassd
muuttujassa aiheuttaa. Selittdviin muuttujiin kohdistettava sokki on kaikissa ta-
pauksissa yhden keskihajonnan suuruinen ja arvoltaan positiivinen. Ne impuls-
sivastekuvaajat, joita ei tdssd luvussa esitelld 16ytyvat liitteestd 3.
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Kuvio 14. Impulssivasteet Yhdysvaltojen BKT:n sokille.
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Kuviosta 14 ndhdddn Yhdysvaltojen BKT:seen kohdistuvan sokin aiheuttamat
impulssivasteet tutkittavien maiden BKT:ssa. Sokilla on kaikkiin muuttujiin po-
sitiivinen vaikutus, mutta voimakkain reaktio tapahtuu Suomen BKT:ssa. Kah-
den neljanneksen jalkeen vaikutus on kuitenkin laskenut melko lailla samalle ta-
solle euroalueen BKT:n kanssa, ja sokin vaikutus myos hdvidd samaan tahtiin
seuraavien vuosineljinnesten aikana. Ainoastaan EMU:n BKT:n reaktio sokkiin
on tilastollisesti merkitsevd koko tarkasteltavalla aikavalilld. Suomen kohdalla
tilastollinen merkitsevyys alkaa ennen ensimmdistd vuosineljinnestd, mutta
pdéttyy jo ennen toista neljannestd. Ruotsin BKT:n ensimmadinen reaktio sokkiin
on tilastollisesti merkitsevd, mutta ensimmdisen vuosineljinneksen jdlkeen tu-
lokset eivit endd ole tilastollisesti merkitsevid.

Kuviossa 15 on esitetty impulssivasteet, jotka ovat seurausta euroalueen
BKT:seen kohdistetusta sokista. Voimakkain reaktio tapahtuu Suomen ja Ruotsin
BKT:ssa heti sokin seurauksena. Ruotsin BKT:n kohdalla sokin vaikutus alkaa
kuitenkin vilittomasti laskea, kun taas Suomen kohdalla vaikutus on suurimmil-
laan ensimmdisen neljanneksen jdlkeen. T&lloin BKT on yli 0,2% tasapainota-
sonsa yldpuolella. Sokki myds vaikuttaa Suomen BKT:seen tutkittavista maista
pisimpddn. Suomen BKT:n impulssivaste on tilastollisesti merkitseva aina vii-
denteen vuosineljinnekseen asti, mutta Ruotsin BKT:n impulssivaste ei ole tilas-
tollisesti merkitsevé ensireaktiota lukuun ottamatta. Myos Saksan BKT:n reaktio
sokkiin on tilastollisesti merkitsevd aina kolmanteen vuosineljannekseen saakka.
Tulos poikkeaa ainakin Jones ym. (2012) tutkimusten tuloksista, joiden mukaan
euroalueen BKT:n muutokset eivit vaikuta Suomen BKT:n vaihteluun kuin kor-
keintaan periodeilla 0 ja 1.
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Muuttujajdrjestystd kdantamalld voidaan jdlleen arvioida, kuinka riippuvai-
sia tulokset ovat muuttujien jarjestyksestd. Kuten kuviosta 16 ndhd&ddn, Suomen
BKT:n reaktio Yhdysvaltojen BKT:seen kohdistettuun sokkiin on hyvin saman-
kaltainen kuin alkuperdiselld muuttujajdrjestykselld estimoidussa impulssivas-
teessa. Vaikutuksen suuruus ensimmadiselld neljannekselld jaa kuitenkin noin 0,1
prosenttiyksikkod pienemmaéksi. Ruotsin BKT:n kohdalla sokin vaikutus on en-
simmdiselld neljannekselld saman suuruinen kuin alkuperdisessd impulssivas-
teessa. Sekd Suomen, ettd Ruotsin kohdalla impulssivasteet ovat tilastollisesti
merkitsevid ensimmadiseen vuosineljannekseen asti. Sokin vaikutus euroalueen
BKT:n vaihteluun on kddnnetylld muuttujajarjestykselld pienempi kuin alkupe-
rdisessd impulssivasteessa. Tulokset eiviat myodskaddn ole tilastollisesti merkitse-
vid endd toisen vuosineljanneksen jdlkeen.

Sokin kohdistuessa euroalueen BKT:seen, ja muuttujajdrjestyksen ollessa
kddnnetty kuviosta 17 voidaan havaita, ettd impulssivaste on pidemmalld jak-
solla tilastollisesti merkitseva ainoastaan Suomen BKT:lle. Tilastollinen merkit-
sevyys kestdd periodilta nolla aina neljannelle vuosineljannekselle saakka. Sokin
vaikutus Suomen BKT:n muutokseen on myds prosentuaalisesti vertailumaita
voimakkaampi.
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Kuvio 16. Impulssivasteet Yhdysvaltojen BKT:n sokille kddnnetyllda muuttujajérjestykselld.
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Kuvio 17. Impulssivasteet euroalueen BKT:n sokille kddnnetyllda muuttujajérjestykselld.

Suurimmille talousalueille kohdistettujen sokkien jdlkeen siirrytdan tutki-
maan impulssivasteita, jotka ovat seurausta muiden tutkittavien maiden brutto-
kansantuotteisiin kohdistetuista sokeista. Nama impulssivastekuvaajat esitetdan
liitteessa 3.

Saksan BKT:seen kohdistetulla sokilla on negatiivinen vaikutus tutkittavien
maiden BKT:n kehitykseen (pois lukien Vendjan BKT). Tosin Suomen ja Ruotsin
BKT reagoi aluksi sokkiin positiivisesti, mutta viimeistddn toisen vuosineljannek-
sen jdlkeen vaikutus kddntyy negatiiviseksi. Isoja eroja sokin vaikutuksen suu-
ruudella esimerkiksi Suomen ja muun euroalueen BKT:n kehitykselle ei ole, vaan
sokin vaikutus jad impulssivasteilla mitattuna melko pieneksi. Tilastollisesti mer-
kitsevid tulokset ovat EMU:n BKT:lle ensimmadisen neljan vuosineljanneksen ai-
kana. Tilastollinen merkitsevyys toteutuu myos Yhdysvaltojen BKT:n impulssi-
vasteessa toisella vuosineljannekselld ja Suomen BKT:n impulssivasteessa kol-
mannella vuosineljanneksella.

Vendjan BKT:seen kohdistetun sokin vaikutukset tutkittavien maiden
BTK:n kehitykseen ovat hyvin samankaltaiset kuin edelld esitetyssd Saksan ta-
pauksessa. Saksan BKT:tta lukuun ottamatta muiden maiden BKT:eet reagoivat
sokkiin negatiivisesti. Vaikutukset ovat keskimdarin alle 0,05% luokkaa, eikd im-
pulssivasteiden vililld ole suuria eroavaisuuksia. Sokin vaikutus Saksan ja Yh-
dysvaltojen BKT:seen on tilastollisesti merkitsevd ensimmdiseen vuosineljannek-
seen saakka. Suomen BKT:n impulssivaste ei ole tilastollisesti merkitseva tarkas-
tellulla aikavalilla. Tulokset eivat puolla vditettd, jonka mukaan muutokset Ve-
ndjan taloudellisessa kehityksessd johtaisivat epdsymmetrisiin h&iriéihin Suo-
messa, kun vertailuun otetaan Suomen ja euroalueen reagointi sokkiin. Merkille
pantavaa on kuitenkin se, ettd Saksan BKT:n reaktio samaiseen sokkiin on
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positiivinen. Euroalueen johtavana talousmaana poikkeamat Saksan ja Suomen
BKT:n kehityksessd saattavat johtaa epdsymmetrisiin suhdannepoikkeamiin,
etenkin kun huomioon otetaan vield se, ettd Saksa on Suomen tiarkein kauppa-
kumppani viennilld mitattuna.

Tutkittavien maiden impulssivasteet kdantyvit jdlleen positiivisiksi, kun
sokki kohdistuu Iso-Britannian BKT:seen. Vendjan BKT:n poikkeama tasapaino-
arvosta on voimakkain ja valiton. Saksan BKT:n kehitykseen sokki ei vaikuta
juuri mitenkddn, mutta muut tutkittavat maat reagoivat siihen pienelld viiveelld.
Yhdysvaltojen ja Ruotsin BKT:n ”piikit” ajoittuvat ensimmadiselle vuosineljan-
nekselle, ollen edelld mainitussa jarjestyksessa noin 0,13% ja 0,1%. Suomen ja eu-
roalueen suurimmat impulssivasteet ajoittuvat toiselle vuosineljannekselle. Puo-
len vuoden jalkeen Suomen BKT poikkeaa tasapainostaan 0,11 % ja EMU:n 0,05%.
Ruotsin BKT:n impulssivastetta lukuun ottamatta poikkeamat ovat tilastollisesti
merkitsevid. Tédstd eteenpdin sokin vaikutus laskee tasaisesti ja hdvidd kokonaan
seitsemdnnen vuosineljinneksen jdlkeen.

Sokin kohdistuessa Suomen ja Ruotsin BKT:siin odotetusti suurin vaikutus
havaitaan juuri naapurimaiden impulssivasteissa. Suomen BKT reagoi aluksi po-
sitiivisesti (kasvua 0,2%, tilastollisesti merkitsevd) Ruotsin BKT:seen kohdistu-
vaan sokkiin, jonka jdlkeen vaikutus kaddntyy toisella neljannekselld negatii-
viseksi. Sokin vaikutus hévidd kokonaan kolmannen vuosineljanneksen aikana.
Sokin vaikutus Saksan BKT:seen on samankaltainen, mutta viahdisempi. Vendjan
BKT:n kehitykseen sokki vaikuttaa negatiivisesti. Sokin kohdistaminen Suomen
BKT:seen ndkyy impulssivasteissa siten, ettd Ruotsin ja Vendjan BKT:eet kdanty-
vit laskuun, ja ovat ensimmadiselld vuosineljannekselld 0,1% tasapainonsa ala-
puolella. Toisella vuosineljannekselld vaikutus kdantyy hieman positiiviseksi,
jonka jdlkeen sokki kuolee pois.?

Kun tarkasteluun otetaan BKT:n sykliselld aineistolla lasketut VAR-mallit
ja niiden impulssivasteet, huomataan niiden mukailevan filtter6iméttomilld ai-
kasarjoilla estimoituja impulssivasteita. Suurin ero tuleekin sokkien vaikutuksen
kestossa. Riippuvat muuttujat palaavat tasapainotasolleen nopeammin filtte-
roidyistd aikasarjoista lasketuissa impulssivastekuvaajissa, silld sokki vaikuttaa
tutkittavien maiden BKT:iden kehitykseen keskim&arin alle vuoden. Impulssi-
vasteet 16ytyvit liitteen 3 jalkimmadisestd osiosta.10

6.3.2 Impulssivasteet vienti- ja tuontimuuttujille

Vienti- ja tuontimuuttujien VAR-malleille lasketut impulssivasteet vastaavat ku-
vaajien tulkintojen osalta edelld ldpi kdytyjen BKT VAR-mallien vastaavia.

9 Kédnteiselld muuttujajarjestykselld estimoidut impulssivasteet toteutettiin myos ndiden
pienempien talousalueiden bruttokansantuotteisiin kohdistettujen sokkien osalta.
Sokkien vaikutus tutkittavien maiden BKT:siin vastasi alkuperdiselld muuttujajarjes-
tykselld saatuja tuloksia. Tilastollinen merkitsevyys erosi joissain tapauksissa hie-
man, mutta merkittdvid eroja ei 16ytynyt. Impulssivasteet 16ytyvat liitteesta 3.

10 Koska BKT:n syklisen osan havaintoaineistolla estimoidut VAR-mallien impulssivasteet
ovat samankaltaisia kasitteleméttomallda BKT-aineistolla estimoitujen impulssivastei-
den kanssa, ei kddnteiselld muuttujajarjestykselld toteutettuja VAR-malleja BKT:n
sykliselle osalle tutkielmassa esiteta.
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Eroavaisuutena on kuitenkin se, ettd pystyakselilla kuvattu muutoksen suuruus
vaihtelee impulssivastekohtaisesti, mikd on syytd huomioida kuvioita tulkitessa.
Ne impulssivasteet, joita ei tdssd luvussa esitetd 16ytyvit liitteestd 4.

Sokin kohdistuessa Yhdysvaltojen tuontiin Suomen vienti reagoi tahdn riip-
puvista muuttujista voimakkaimmin (kuvio 18). Suomen vienti nousee heti sokin
seurauksena 1,00% tasapainotasonsa yldpuolelle. Mys Saksan vienti kasvaa va-
littomaésti, mutta selkedsti vahemman, ollen ensimmadiselld vuosineljannekselld
noin 0,40% tasapainoaan korkeammalla. Euroalueen ja Ruotsin viennin huippu
saavutetaan toisella vuosineljannekselld, jolloin kasvu euroalueella on noin 0,38%
ja Ruotsissa 0,45%. Ensireaktio sokkiin on kaikkien maiden viennin osalta tilas-
tollisesti merkitsevd. Suomen viennin kohdalla tilastollinen merkitsevyys kestda
kuitenkin vain ensimmédiseen vuosineljannekseen asti. Saksan viennin impulssi-
vaste on tilastollisesti merkitsevd kahden ja Ruotsin viennin impulssivaste kol-
men vuosineljanneksen ajan. Euroalueen kohdalla tilastollinen merkitsevyys kes-
tad yli yhden vuoden. Sokki hédvidad impulssivasteista noin puolentoista vuoden
kuluessa.

Kun muuttujajérjestystd vaihdetaan, eli vientimuuttuja asetetaan muuttuja-
joukon ensimmaiseksi, ovat impulssivastekuvaajat samankaltaisia alkuperdisten
kanssa. Suomen vienti reagoi edelleen voimakkaimmin, joskin tietysti viiveelld.
Tilastollisesti merkitsevid tulokset ovat Suomen, Ruotsin ja Saksan viennin koh-
dalla noin kolmannelle vuosineljainnekselle asti. Euroalueen impulssivaste on ti-
lastollisesti merkitsevé aina viiden vuosineljanneksen ajan (liite 4).
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Kuvio 18. Impulssivasteet Yhdysvaltojen tuontisokille.
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Euroalueen tuontiin kohdistetun sokin seurauksena tutkittavien maiden vien-
neistd voimakkaimmin kasvavat Ruotsin, Saksan ja euroalueen vienti (kuvio 19).
Tulokset ovat my0s tilastollisesti merkitsevid kahden ensimmaéisen vuosineljan-
neksen ajan. Suomen viennin kasvu sokin seurauksena on voimakkainta toisella
vuosineljannekselld, jolloin se saavuttaa huippunsa, ollen 0,8 % tasapainotasonsa
yldpuolella. Tulos on tilastollisesti merkitsevd. Samassa ajankohdassa sokin vai-
kutus muiden tutkittavien maiden vientiin laantuu jo huomattavasti. Esimerkiksi
EMU-maiden ja Saksan vienti on endd 0,2% tasapainonsa yldpuolella. Myos
Ruotsin viennin kehitys on samansuuntaista. Ajan kuluessa Suomen vienti rea-
goi sokkiin vertailumaista poiketen ja ajoittain vaikutukset ovat jopa negatiivisia.
Muuttujajdrjestyksen vaihtaminen edelld kuvatun kaltaiseksi kuitenkin paljastaa
sen, ettd tdssd tapauksessa tulokset ovat hyvin riippuvaisia siitd, mihin jédrjestyk-
seen muuttujat on asetettu (liite 4).
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Kuvio 19. Impulssivasteet euroalueen tuontisokille.

Kuviossa 20 esitettdvistd impulssivasteista voidaan ndhdd, ettd myos Iso-Britan-
nian tuontiin kohdistettu sokki vaikuttaa Suomen vientiin muista riippuvista
muuttujista poiketen. Alun negatiivisen reaktion jdlkeen vaikutus kdantyy toi-
sella vuosineljannekselld 0,7 % positiiviseksi. Tdssd vaiheessa sokin vaikutus mui-
hin muuttujiin on negatiivinen. Kolmannella vuosineljannekselld tilanne kddntyy
pdinvastaiseksi, joskin erot ovat pienempid kuin toisella neljannekselld. Sokin
vaikutus alkaa havidmdan vuoden jdlkeen. Impulssivasteet eivit kuitenkaan ole
tilastollisesti merkitsevid kuin Ruotsin viennin osalta toisen vuosineljinneksen
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kohdalla. Vaihtoehtoisella muuttujajédrjestykselld estimoidut impulssivasteet ei-
vit juurikaan poikkea edelld esitetyistd (liite 4).
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tutkittaviin vientimuuttujiin on esitetty kuviossa 21. Suomen ja Saksan ensireak-
tio sokkiin on hyvin samankaltainen ja vienti onkin noin 0,5% tasapainotasonsa
ylapuolella. Reagointi sokkiin on my®s tilastollisesti merkitseva. Sokin vaikutus
Suomen vientiin laskee kuitenkin nopeammin kuin Saksan kohdalla. Ruotsin
viennin reaktio sokkiin on aluksi negatiivinen, mutta muuttuu positiiviseksi toi-
sella vuosineljannekselld. Sokin vaikutus euroalueen vientiin on vihdinen. Sak-
san viennin kohdalla tilastollinen merkitsevyys kestdad aina kolmannelle vuosi-
neljinnekselle asti. Muilta osin esitetyt impulssivasteet eivét ole tilastollisesti
merkitsevid. Tulokset ovat samankaltaisia my6s vaihtoehtoisella muuttujajérjes-
tyksella (liite 4).

Liitteessd 4 esitettdvat vienti- ja tuontimuuttujien filttertidyilld aikasarjoilla
lasketut impulssivasteet eivit merkittavasti eroa edelld esitetyistd. Tosin sokkien
prosentuaalinen vaikutus on suurempi. Esimerkiksi Yhdysvaltojen tuontiin koh-
distuvan sokin seurauksena Suomen vienti nousee 1,5% tasapainotasonsa yla-
puolelle vilittomasti sokin jalkeen. Filtteroimattomalla havaintoaineistolla laske-
tuissa impulssivasteissa vaikutus oli noin prosentin luokkaa.
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Kuvio 21. Impulssivasteet Vendjan tuontisokille.

BKT:n muutosta vuosineljannesten vililld kuvanneilla aikasarjoilla lasketuissa
impulssivasteissa voitiin havaita, ettd Suomen BKT reagoi useissa tapauksissa
tutkittavien maiden BKT:isiin kohdistettuihin sokkeihin voimakkaimmin, mutta
muutokset olivat monesti samansuuntaisia vertailumaiden kanssa. Myos vienti-
ja tuontimuuttujille lasketuissa impulssivasteissa Suomen vienti reagoi saman-
suuntaisesti vertailumaiden kanssa, kun sokki kohdistui Yhdysvaltojen tuontiin.
Impulssivasteissa vaikutus kuitenkin ndkyy vertailumaita voimakkaampana. So-
kin kohdistuessa euroalueen ja Iso-Britannian tuontiin, poikkeaa Suomen vien-
nin muutos vertailumaista ajoittain jopa niin, ettd kun sokin vaikutus Suomen
vientiin on positiivinen, niin vertailumaiden kohdalla se on negatiivinen. Vena-
jan tuontiin kohdistetun sokin seurauksena erot eivit ole niin merkittdavia kuin
edeltdvissd tapauksissa.

6.4 Tulosten tarkastelu teorian valossa

Kuten todettua, tutkielman empiiriselld osuudella ei ole vahvaa teoreettista taus-
taa, kun tarkastellaan kokonaistuotannon suhdanteiden levidmistd maasta toi-
seen. Vienti- ja tuontimuuttujien VAR-malleissa teoreettinen tausta on kuitenkin
vahvempi. Ideaalitilanteessa muuttujana olisi suoraan kaytetty nettovientid, joka
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madriteltiin IS-kdyrdn yhteydessd yhdeksi BKT-komponenteista. Alaluvussa 5.2
esiteltyjen matemaattisten ongelmien vuoksi vienti- ja tuontimuuttujat késitel-
ladn kuitenkin erikseen. Myos erikseen kdsiteltyind vienti- ja tuontimuuttujat
ovat kuitenkin riippuvaisia reaalisesta valuuttakurssista ja muista ulkomaan-
kauppaan vaikuttavista tekijoista.

Tulosten ja teorian yhdistaminen aloitetaan impulssivasteiden tarkastelulla.
Sekd BKT-, ettd vienti- ja tuontimuuttujille tehdyissd analyyseissd Suomen ta-
lousmuuttujien reagointi sokkeihin oli keskimddrin vertailumaita voimakkaam-
paa. Vienti- ja tuontimuuttujille tehdyssd analyysissd vaikutukset saattoivat
my0s poiketa tdysin vertailumaiden vastaavista. Tilanteessa, jossa sokki kohdis-
tui Yhdysvaltojen tuontiin, Suomen viennin arvo kasvoi vertailumaita voimak-
kaammin. Oletetaan, ettd timd johtaa myos nettoviennin kasvuun, jolloin IS-
kayra siirtyy oikealle ja sama tapahtuu myods AD-kdyrélle.! Siirtymé& on muita
maita suurempi. Tamd tarkoittaa sitd, ettd kokonaistuotanto kasvaa ja korkotaso
pyrkii nousemaan. Suomi voidaan kuitenkin laskea alaluvussa 2.3 esitellyn pie-
nen avotalouden kaltaiseksi maaksi, joka on osa rahaliittoa. Tama tarkoittaa sit4,
ettd nettoviennin suurikaan muutos ei vaikuta korkotasoon tai valuutan ulkoi-
seen arvoon. Koska tuotannon taso kasvaa, tyovoiman kysyntd ja palkkataso
nousevat. Korkotason ja valuuttakurssin vakaus pitdvéat rahan hinnan halpana,
mika kiihdyttdad talouskasvua entisestddn.

Kuten edelld esitetystd esimerkistd voidaan padtelld, on Euroopan keskus-
pankilla (EKP) keskeinen rooli talouden nousu- ja laskusuhdanteiden hillitsijana.
Ulkoisen sokin vaikutusten erotessa merkittdvasti toisistaan, kuten tapauksessa,
jossa sokki kohdistui Iso-Britannian tuontiin (kuvio 20), voi tima johtaa talouden
ylikuumentumiseen Suomessa, jos valuutta-alueen rahapolitiikka sopeutetaan
vastaamaan keskimddrdistd talouden kehitystd.? Myos liiallinen ja muista maista
poikkeava talouden kasvu on haitallista.

EKP:n tédrkein yksittdinen tyokalu rahan maddrdn sddantelyyn taloudessa on
mahdollisuus pé&éttaa ohjauskoron tasosta. Ohjauskorolla voidaan vélillisesti vai-
kuttaa markkinakorkojen tasoon ja titd kautta myos talouteen, kuten teoriaosuu-
dessa kerrottiin. T&lld hetkelld tilanne on kuitenkin se, ettd EKP:n ohjauskorko
on asetettu nollaksi, joten rahan méé&ran lisdédaminen taloudessa ohjauskorkoa pu-
dottamalla ei ole endd mahdollista (Suomen Pankki 2019a). Ohjauskoron laskun
myo6td EKP:n talletuskorko on ollut vuodesta 2016 asti negatiivinen tarkoittaen
sitd, ettd rahan tallettaminen keskuspankkiin maksaa, mikali pankit niin haluavat
tehd&.13 Jos talletuskorko ajatellaan vallitsevaksi nimelliseksi korkotasoksi, voi-
daan EKP:n ajatella ajautuneen alaluvussa 2.4 kuvattuun likviditeettiansaan. T4l-
16in laskusuhdanteessa tilanteeseen ei voida reagoida korkotasoa pudottamalla.

11 Oletus perustuu siihen, ettd tutkittaessa Yhdysvaltojen tuontiin kohdistetun sokin vaiku-
tuksia Suomen tuontiin, ja pitdien muut muuttujat ennallaan, niin Suomen tuonti rea-
goi sokkiin positiivisesti, mutta vaikutus on huomattavasti pienempi ja lyhytkestoi-
sempi kuin viennin kohdalla.

12 Esimerkiksi Suomen talouden ylikuumenemisesta alkoi ndkya merkkejd jo ennen finans-
sikriisid ja tdmd oli myos yksi syy BKT:n voimakkaaseen supistumiseen kriisin seu-
rauksena. Ks. Freytatter & Mattila 2011.

13 Lisdd negatiivisen talletuskoron vaikutuksista pankkeihin ja sen asiakkaisiin ks. Kerola &
Koskinen 2019.
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Rahan tarjonnan kasvattaminen on hyodytontd, koska samalla korkotasolla ih-
miset ovat halukkaampia pitdmé&an rahaa hallussaan (Blanchard ym. 2013, 97).
Rahapolitiikan ollessa tehotonta kansallisen ja EU-tason finanssipolitiikan rooli
korostuu. Suomen kannalta tilanne muodostuisi ongelmaksi my®s silloin, jos eu-
roalueen suurien jasenmaiden talous ldhtisi kasvuun ja hintatason nousun kautta
EKP kokisi ohjauskoron nostamisen jilleen aiheelliseksi. Jos Suomen talous ei
olisi samalla kasvu-uralla, johtaisi koron nousu entistd synkempé&an taloustilan-
teeseen.

Vertailtaessa tutkielman empiriasta saatuja tuloksia kirjallisuuskatsauk-
sessa ldpi kdytyihin muihin tutkimuksiin, esiin nousee ainakin yksi eroavaisuus.
Impulssivasteiden tarkastelussa voitiin havaita, ettd Suomen BKT reagoi myos
EMU:n BKT:seen kohdistettuun sokkiin. Jones ym. (2012) sen sijaan eivit havain-
neet Suomen BKT:n reagoivan EMU:n BKT:ssa tapahtuviin muutoksiin, kuten
tutkielmassa jo aiemmin mainittiin. Euroalueen BKT:seen kohdistetun sokin vai-
kutus Suomen sekd Saksan BKT:n kasvuun oli tilastollisesti merkitseva ja positii-
vinen, miké Jones’in ym. (2012) tulkintojen perusteella ei tue aiempien tutkimus-
ten vditeitd, joiden mukaan Suomen ja euroalueen ydinvaltioiden suhdannesyklit
eroaisivat toisistaan, kun taloudellinen sokki vilittyy koko euroalueelta yksittdi-
siin jasenvaltioihin. Tama3 siis silld oletuksella, ettd Saksan BKT:n vaihtelu edus-
taa euroalueen ydinvaltioiden reaktiota sokkiin. Oletus perustuu siihen, etta
aiemmissa tutkimuksissa euroalueen ydinvaltioiden BKT:t ovat reagoineet sok-
kiin samalla tavalla Saksan BKT:n kanssa. Myds se on huomioitavaa, ettd euro-
alueen BKT reagoi muihin muuttujiin kohdistettuihin sokkeihin samansuuntai-
sesti kuin Suomen BKT. Tarkasteltaessa kddnteiselld muuttujajarjestykselld esti-
moituja impulssivasteita voitiin kuitenkin huomata, ett4 toisin kuin Suomen koh-
dalla, Saksan BKT:n impulssivasteet eivit reagoineet tilastollisesti merkitsevésti
EMU-alueelta liikkeelle Idhteneeseen taloudelliseen hdirioon. Myos Tutkielman
empiriaosuudesta saatujen tulosten ja Jones ym. (2012) tutkimuksen tulosten ver-
tailu on ldhtokohtaisesti hankalaa tutkimusmenetelmien ja muuttujajoukon eroa-
vaisuuden vuoksi. Teoreettisesta ndkokulmasta tarkasteltuna Suomen ja Saksan
BKT:n samankaltainen reagointi euroalueelta levidvadn taloudelliseen sokkiin
tarkoittaisi kuitenkin sitd, ettd Suomi ei kohtaisi luvussa 3 kuvattua euroalueen
ydinvaltioista poikkeavaa suhdannetta.

Tulosten valossa riskitekijdaksi nousee ldhinné se, ettd Suomen ulkomaan-
kaupasta vahvasti riippuvainen talous reagoi ulkoisiin sokkeihin euroalueen
maita keskiméddrdisesti voimakkaammin. Impulssivasteiden perusteella on kui-
tenkin vaikeaa arvioida, voiko sokin aiheuttama BKT:n vaihtelu olla riittivian
voimakas, jotta Suomi ajautuisi muista maista poikkeavaan suhdanteeseen. Fi-
nanssikriisin seurauksena ndin kuitenkin kadvi. Suomen BKT laski kriisin seu-
rauksena muita maita enemman, ja huolimatta EKP:n rahapolitiikan keveydesta
sekd valtion harjoittamasta ekspansiivisesta finanssipolitiikasta, Suomen talous
on palautunut taantumasta muita euroalueen maita heikommin. Elektroniikka-
teollisuuden alasajo kriisin jdlkeisend aikana on aiempaan kirjallisuuteen pohjau-
tuen madritelty yhdeksi merkittavimmista tekijoistd, joka johti Suomen BKT:n
muita maita voimakkaampaan laskuun. Kriisin jdlkeisend aikana BKT:n
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heikkoon kasvuun ovat vaikuttaneet kuitenkin myos muut tekijadt. Esimerkiksi
investointien osuus BKT:sta on pysynyt maltillisena ja niiden kasvu on ollut ver-
tailumaihin ndhden heikkoa (Méki-Franti & Vilmi 2016). Teorian valossa tarkas-
teltuna alhaisen korkotason pitdisi tukea investointikysyntdd, mutta nédin ei Suo-
messa ole kuitenkaan kdynyt. Investointien alhainen taso ja viennin romahtami-
nen ovat johtaneet siihen, ettd Suomen talouskasvu on viimevuosina ollut riip-
puvaista yksityisestd kulutuksesta, jonka osuus BKT:sta on vertailumaita suu-
rempi (Maki-Franti & Vilmi 2016).
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7 JOHTOPAATOKSET JA ARVIOINTI

Tutkielman tavoitteena oli selvittid, miten muista maista liikkeelle lihteneet ta-
loudelliset sokit vaikuttavat Suomen BKT:n ja viennin kehitykseen, ja eroaako
tamd kehitys vertailumaiden vastaavasta. Tarkoituksena oli myos arvioida Suo-
men asemaa Euroopan rahaliiton jasenend. Tutkimuskysymyksiin vastaaminen
pohjautuu tutkielmassa tehtyyn empiiriseen analyysiin, aiempaan kirjallisuuteen
ja lyhyen aikavilin talousteoriaan.

Maailmantalous ajautui syvddn taloudelliseen lamaan finanssikriisin seu-
rauksena vuoden 2008 lopulla. Kansainvilisen kaupan volyymin voimakkaan
laskun my6td myos kokonaistuotannon taso laski kautta linjan. Rahoitusmarkki-
noilta liikkeelle Idhtenyt taloudellinen sokki vaikutti ndin ollen my®os reaalisiin
tekijoihin. Suomen pankkijdrjestelmad oli uudistettu jo 1990-luvulla koetun la-
man jdlkeen, ja toisin kuin Yhdysvalloissa ja Euroopan suurilla talousalueilla,
pankkien maksukyky ei ollut huolenaihe. Viennista riippuvainen Suomen talous
ajautui kuitenkin muiden maiden tavoin taantumaan, jota voidaan kutsua myos
poikkeukselliseksi, koska siitd palautuminen on ollut esimerkiksi Euroopan
unionin tasolla keskiméérdistd hitaampaa.

Prosentuaalisesti Suomen BKT:n kasvu oli euroalueen negatiivisimpia vuo-
sien 2008 ja 2009 taitteessa. Tdstd suurin osa johtui elektroniikkateollisuuden hei-
kosta menestymisestd kyseiselld ajanjaksolla, ja reaalisen BKT:n kutistumisesta
4,5% voidaankin lukea tamén kehityksen aiheuttamaksi. Myos merkittdvin
osuus Suomen viennin arvosta muodostui elektroniikkateollisuuden tuotteiden
viennistd. Vuoden 2008 lopulla koneiden ja laitteiden, joista suurin osa oli elekt-
roniikkateollisuuden tuotteita, viennin arvo laski yli 36% edellisvuoteen verrat-
tuna. Kyseiselld toimialalla viennin arvon kehitys oli samankaltainen myos
muissa euroalueen maissa, joita tutkielmassa kasitellddn. Vaikutukset Suomen
kokonaisviennin arvoon olivat kuitenkin poikkeukselliset. Elektroniikkateolli-
suuden tuotteiden vienti euroalueen maissa ei lahtenyt nousuun enda finanssi-
kriisin jalkeen, mutta tdstd huolimatta koneiden ja laitteiden viennin arvo euro-
alueen isoilla talousalueilla palasi kriisid edeltdneelle tasolle melko nopeasti.
Suomen kohdalla néin ei kuitenkaan kédynyt, ja monista muista euroalueen pie-
nistd maista poiketen korvaavia tuotteita kokonaisviennin arvon elvyttdmiseksi
ei Ioytynyt. Aiempaan kirjallisuuteen perustuen voitaneen sanoa, ettdi Suomen
taloudellinen riippuvuus yksittdisestd toimialasta on ollut yksi merkittavimmista
tekijoistd, joka on johtanut siihen, ettd Suomen taloudellinen kehitys on poiken-
nut euroalueen keskimddrdisestd taloudellisesta kehityksesta finanssikriisin jal-
keen.

Syistd riippumaton Suomen talouden poikkeuksellinen reagointi sokkiin
puoltaa niitd johtopdatoksid, joiden mukaan euroalueen reunoilla sijaitsevien
valtioiden suhdannesykli ei ole integroitunut euroalueen ydinvaltioiden suhdan-
nesyklin kanssa. My0s tulokset, joiden perusteella Suomi reagoi poikkeukselli-
sesti Yhdysvalloista liikkeelle ldhteneeseen taloudelliseen sokkiin saa vahvis-
tusta. Kun tuloksia peilataan finanssikriisin vaikutuksiin, jotka olivat
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ennenndkemittomén voimakkaat, on syytd huomioida myos Suomen talouden
ja Nokian matkapuhelinliiketoiminnan ainutlaatuinen yhteys finanssikriisid
edeltdneend aikana. Nokian romahdus, joka on maailmankin mittapuulla poik-
keuksellinen, ja tdtd kautta elektroniikkateollisuuden kuihtuminen Suomessa
ovat tekijoitd, joita oli melko mahdotonta ennustaa. Tamdn taustatiedon huo-
miotta jattaminen pohdittaessa finanssikriisin vaikutuksista Suomen talouteen
johtaa siihen, ettd kriisin aiheuttaman taloudellisen ahdingon syyksi luetaan
myos tekijoitd, jotka eivét siihen liity. Elektroniikkateollisuuden merkitys Suo-
nin rakenteen yksipuolisuutta voidaan selittdd finanssikriisid edeltdneend aikana,
mutta Nokian liiketoiminnallinen epdonnistuminen ei kuitenkaan ole seurausta
finanssikriisistd. Mikali Nokia olisi sdilyttanyt markkinajohtajan aseman myos
kriisin jdlkeisend aikana, olisi Suomen viennin arvon palautuminen kriisid edel-
taneelle tasolle ollut todennékoisesti koettua nopeampaa.

Finanssikriisin jalkeisend aikana tehdyissa tutkimuksissa, jotka kasittelevit
suhdanteita ja niiden levidmistd, tuloksia verrataan usein juuri kriisin aiheutta-
miin taloudellisiin muutoksiin. Tdma on tietysti ymmarrettdvad, koska finanssi-
kriisi ja sen seuraukset ovat my6s toimineet motivaattorina monille néista uu-
demmista aihetta luotaavista tutkimuksista. Myos tédssd tutkielmassa finanssi-
kriisin vaikutukset etenkin Suomen talouteen ovat olleet tapetilla, koska ne vah-
vistavat juuri niitd kdsityksid, joiden mukaan Suomen suhdannesykli ei ole yhte-
nevd euroalueen suhdannesyklin kanssa. Tutkielman empiirisessd osassa kriisin
vadlitontd vaikutusta talouteen on kuitenkin kontrolloitu dummy-muuttujan
avulla, jotta tdméd poikkeuksellinen ajanjakso ei vaikuttaisi saatuihin tuloksiin
haitallisesti. Tama siis mahdollistaa sen, ettd pidemmiailtd ajanjaksolta kerdtyn ai-
neiston avulla voidaan tutkia, miten Suomen talous reagoi ennalta arvaamatto-
miin taloudellisiin suhdanteisiin, eikd yksittdinen puolen vuoden mittainen jakso
ndyttele liian suurta roolia saaduissa tuloksissa.

Eksogeenisten sokkien levidminen maasta toiseen on viimeisimpaan tutki-
mustietoon perustuen yksi tarkeimmistd suhdannevaihteluita aiheuttavista teki-
joistd. Varianssihajotelmista saatujen tulosten perusteella voidaan todeta, ettd
Suomen BKT:n vaihtelusta noin kolmasosa voidaan selittdd muiden maiden
BKT:ssa tapahtuvilla muutoksilla. Suurin yksittdinen ulkoisvaikutus tulee muu-
toksista Yhdysvaltojen BKT:ssa. Tilanne on kuitenkin sama, kun tarkasteluun
otetaan euroalueen BKT ja tutkitaan Yhdysvaltojen BKT:ssa tapahtuvien muu-
tosten vaikutusta tdhdn. Koska samat tekijdt vaikuttavat sekd Suomen ettd koko
euroalueen BKT:n varianssiin, voidaan tamaé tulkita suhdannesykleja yhdenta-
vdna tekijand. Tosin Suomen tdarkeimmén kauppakumppanin, eli Saksan BKT:n
vaihtelu ei tulosten perusteella ollut riippuvainen Yhdysvaltojen BKT:ssa tapah-
tuvista muutoksista. Tilanne muuttuu kuitenkin myo6s Saksan kohdalla, kun
VAR-mallissa kéytettdviksi aikasarjoiksi vaihdetaan BKT:n syklisen osan vaihte-
lusta kertova aineisto.

Tarkasteltaessa vienti- ja tuontimuuttujien VAR-malleista johdettuja vari-
anssihajotelmia muutoksilla tutkittavien maiden tuonnissa ei nédyté olevan seli-
tysvoimaa Suomen viennin varianssin selittdjand. Tama siis siitd huolimatta, etta
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maat, joiden tuonti valittiin muuttujiksi malliin, mé&éariteltiin mahdollisiksi riski-
tekijoiksi, joiden taloudelliset muutokset saattaisivat vaikuttaa kaupankdyntiin
Suomen kanssa ja sitd kautta Suomen talous voisi mahdollisesti ajautua muista
EMU-maista poikkeavaan suhdanteeseen.

Impulssivasteanalyyseissd esiin nousi muutamia seikkoja, jotka olivat tut-
kielman kannalta oleellisia. Suomen BKT reagoi euroalueelta liikkeelle ldhtenee-
seen taloudelliseen sokkiin, miké siis poikkeaa useampien aiemmin tehtyjen tut-
kimusten tuloksista. Saksan reaktio samaiseen sokkiin oli my6s samansuuntai-
nen, mika voisi tarkoittaa sitd, ettd Suomen suhdannesykli ei poikkeaisi euroalu-
een ydinvaltojen vastaavasta, kun taloudellinen sokki ldhtee liikkeelle EMU-alu-
eelta. Johtopddtos ei kuitenkaan ole kovin pitdvd, koska muuttujajarjestyksen
kaddntamisen seurauksena vastaavia tuloksia ei saatu. Huomion arvoista on myds
se, ettd usein sokkien kohdistaminen tutkittavien maiden BKT:seen johti Suomen
BKT:n muita maita voimakkaampaan vaihteluun. Muutokset olivat kuitenkin
monesti samansuuntaisia muiden muuttujien kanssa. Vientimuuttujien kohdalla
ndin ei kuitenkaan aina ollut ja vaihtelu vertailumaihin ndhden oli suurempaa.
Saadut tulokset ja viennin keskeinen merkitys Suomen taloudelle tietden voidaan
todeta, ettd epasymmetristen suhdannehdirididen mahdollisuutta voidaan pitda
riskitekijand Suomen taloudelliselle kehitykselle.

Vengjilld tapahtuvien taloudellisten muutosten vaikutusta Suomen talou-
teen on ldpi historian pidetty merkittavana. Tutkimustulosten valossa muutokset
Vendjan BKT:ssa eivét kuitenkaan vaikuta Suomen BKT:n vaihteluun. Sen sijaan
Vendjan taloudessa tapahtuvilla muutoksilla nédyttdd olevan vaikutusta Saksan
taloudelliseen kehitykseen. Kuten tutkielman empiriaosuudessa havaittiin, Sak-
nin vaikutus Suomen vientiin on jo merkittdvampi, mutta myos Saksan vienti
reagoi sokkiin aluksi samalla tavalla ja kahden vuosineljanneksen jilkeen Suo-
men viennin kehitys mukailee euroalueen vastaavaa. Ndihin tuloksiin perustuen
muutoksia Vendjan taloudellisissa tekijoissa ei voi ainakaan t&lld hetkelld suora-
naisesti pitdd Suomen ja EMU:n suhdanteiden epdsymmetrian ldhteena.

Yhteenvetona voidaan siis todeta, ettd muutokset Vendjan taloudellisissa
tekijoissd eivét juurikaan lisdd epasymmetriaa Suomen ja EMU-alueen vililla
huolimatta siitd, ettd Vendjan merkitys Suomen ulkomaankaupalle on merkittava.
Vendjdn taloustilanteen kehitys ja tdtd kautta lisddntyvéa tavaratuonti Suomesta
saattaa kuitenkin muuttaa tilannetta. Iso-Britanniaan kohdistuva vienti voi olla
yksi epdsymmetrian ldhteistd, mutta todenndkdisen EU-eron vaikutuksia on
vield vaikea arvioida, koska sopimusta eron ehdoista ei ole lyoty lukkoon. Suurin
mahdollinen epdsymmetrian ldhde vaikuttaa olevan Suomen BKT:n ja viennin
voimakas reagointi etenkin Yhdysvalloista liikkeelle ldhteneeseen taloudelliseen
sokkiin. Yhdysvaltojen viime aikoina harjoittaman talouspolitiikan my6td myos
todenndkoisyys edelld kuvatun riskin realisoitumiselle on kasvanut.

Rahapoliittisen itsendisyyden menetys on ulkomaankaupasta riippuvai-
selle Suomelle iso asia, kun sopeutuminen muista maista poikkeavaan suhdan-
teeseen on ajankohtaista. Ekspansiivisen finanssipolitiikan vaikutus talouteen on
kuitenkin  rajallinen, jos samaan aikaan tarvittavia taloudellisia
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rakenneuudistuksia ei toteuteta. Tastd hyvand esimerkkind toimii Suomen halli-
tuksen reagointi finanssikriisin aiheuttamaan taantumaan. Koska epasymmetri-
set suhdannehdiriot muun euroalueen ja Suomen vililld voidaan tutkimustulok-
siin perustuen katsoa edelleen mahdollisiksi, ja ulkomaankaupan elvyttiminen
rahapoliittisilla toimilla ei ole endd vaihtoehto, huomion kiinnittdiminen ennakoi-
viin toimenpiteisiin olisi suositeltavaa. Ennakoivilla toimenpiteilld tarkoitetaan
tassd sellaisia toimia, joiden avulla sopeutuminen taloudellisiin suhdanteisiin on
mahdollista toteuttaa nopeasti ja tehokkaasti, jolloin epdsymmetristen suhdan-
nehdirididen kustannukset jdisivat mahdollisimman pieniksi. Toivottavaa onkin,
ettd tutkimusty6 aihepiirin parissa jatkuu, ja kiinnostus aihetta kohtaan kasvaa
esimerkiksi timan tutkielman innoittamana.
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LIITTEET

Liite 1: BKT -muuttujien varianssihajotelmat lukuarvoina ja kaavioina

usbktc EMUbktc GERbktc GBbktc  RUSbktc SWEbktc FINbktc

1  100% 0% 0% 0% 0% 0% 0%
2 83 % 1% 2% 6% 2% 3% 3%
3 80 % 1% 3% 7% 3% 3% 3%
4 79 % 1% 3% 7% 4% 3% 3%
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1 5% 95 % 0% 0% 0% 0% 0%
2 14 % 78 % 5% 0% 0% 2% 0%
3 16 % 75% 5% 2% 0% 2% 0%
4 16 % 73% 6 % 2% 0% 2% 0%
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USsbktc EMUbktc GERbktc GBbktc RUSbktc SWEbktc FINbktc

1 0% 0% 1% 0% 99 % 0% 0%
2 1% 0% 1% 0% 96 % 1% 0%
3 1% 0% 1% 0% 96 % 1% 0%
4 1% 0% 1% 0% 96 % 1% 0%
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USbktc EMUbktc GERbktc GBbktc RUSbktc SWEbktc FINbktc

1 10 % 9% 0% 0% 1% 80 % 0%
2 13% 9% 1% 1% 1% 73% 3%
3 13 % 9% 1% 2% 1% 71% 4%
4 13% 9% 1% 2% 1% 71% 4%
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GER- RUS-
USbktSc EMUDbktSc bktSc GBbktSc bktSc SWEDbktSc FINbktSc
1 7% 93% 0% 0% 0% 0% 0%
2 16 % 72 % 1% 4% 3% 3% 0%
3 16 % 69 % 1% 6 % 3% 5% 0%
4 16 % 68 % 1% 6% 3% 5% 1%
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0%
0%
0%
0%



100 %
90 %
80 %
70 %
60 %
50 %
40 %
30%
20%
10 %

0%

100 %
90 %
80 %
70 %
60 %
50 %
40 %
30%
20%
10 %

0%

A WN R

1
2
3
4

1

87

USbktSc EMUbktSc bktSc GBbktSc  bktSc SWEbktSc FINbktSc
10%
12%
12%
12%

B USbktSc

7%
6 %
6 %
6 %

GER- RUS-
0% 0% 0% 83 %
1% 4% 1% 74%
1% 4% 1% 73%
1% 4% 1% 72%
SWEbktSc

[ ] EZIVIUbktSc B GERbktSc 3 GBbktSc

B RUSbktSc
USbktSc EMUbktSc
5% 6 %
13 % 7%
13 % 7%
13 % 7%

2

B SWEbktSc W FINbktSc

0%
2%
4%
4%

83 %
66 %
63 %
63 %

GER- RUS-
bktSc GBbktSc  bktSc SWEDbktSc FINbktSc
5% 0% 1% 0%
5% 1% 1% 6 %
6% 3% 1% 8%
6 % 3% 1% 8%
FINbktSc

3

W USbktSc m EMUbktSc ® GERbktSc = GBbktSc M RUSbktSc m SWEbktSc M FINbktSc
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Liite 2: Vienti- ja tuontimuuttujien varianssihajotelmat lukuarvoina ja kaavi-
oina

EMUimc  USimc GBimc RUSIimc  FINexc

1 1% 6 % 0% 2% 91 %

2 3% 5% 2% 1% 88 %

3 3% 5% 3% 1% 87 %

4 3% 5% 3% 1% 87 %

FINexc
100 %
90 %
80 %
70 %
60 %
50 %
40 %
30%
20 %
10%
0%
1 2 3 4
EEMUimc mUSimc ®mGBimc = RUSIimc ™ FINexc
EMUimc  USimc GBimc RUSIimc  SWEexc

1 21% 4% 0% 1% 73 %

2 20% 9% 5% 1% 65 %

3 20 % 10% 5% 1% 64 %

4 20% 10% 5% 1% 64 %

SWEexc

100 %
90 %
80 %
70 %
60 %
50 %
40 %
30%
20 %
10%

0%

B EMUimc mUSimc ®GBimc ®mRUSIimc M SWEexc



100 %
90 %
80 %
70 %
60 %
50 %
40 %
30%
20%
10%

0%

100 %
90 %
80 %
70 %
60 %
50 %
40 %
30%
20%
10 %

0%

1
2
3
4

[N

A w N R

[y

EMUimc  USimc GBimc RUSIimc
21%
19%
19%
19%

7% 0%
10% 1%
10% 1%
10 % 1%
GERexc

2

8%
13 %
13 %
13%

GERexc
64 %
57 %
57 %
56 %

3

B EMUimc mUSimc mGBimc m™mRUSIimc ™ GERexc

EMUimc  USimc GBimc RUSIimc

41 %
37 %
37 %
37 %

B EMUimc

5% 2%
15% 2%
16 % 2%
16 % 2%
EMUexc

2

B USimc ® GBimc

0%
0%
0%
0%

= RUSIimc

EMUexc
51%
46 %
45 %
45 %

B EMUexc

89
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Vienti- ja tuontimuuttujien kddnteinen muuttujajdrjestys:

FINeXC EMUimc USimc GBimc RUSIimc

1 100 % 0% 0% 0% 0%

2 89 % 4% 5% 1% 1%

3 89 % 4% 4% 2% 1%

4 89 % 4% 4% 2% 1%

FINexc*
100 %
90 %
80 %
70 %
60 %
50 %
40 %
30%
20%
10 %
0%
1 2 3 4
HFINexc WEMUimc mUSimc ®GBimc ™RUSIimc
SWEexc EMUimc USimc GBimc RUSImc

1 100 % 0% 0% 0% 0%

2 85 % 2% 7% 5% 0%

3 85 % 2% 7% 5% 0%

4 85% 2% 8 % 5% 0%

SWEexc*

100 %
90 %
80 %
70 %
60 %
50 %
40 %
30%
20%
10 %

0%

=

2 3 4

B SWEexc MWEMUimc mUSimc GBimc M RUSimc



100 %
90 %
80 %
70 %
60 %
50 %
40 %
30%
20 %
10 %

0%

100 %
90 %
80 %
70 %
60 %
50 %
40 %
30%
20%
10 %

0%

[N

[

GERexc EMUimc USimc GBimc

0%
1%
1%
1%

100 % 0% 0%
88 % 1% 3%
88 % 1% 4%
88 % 1% 4%
GERexc*

2

B GERexc MW EMUimc m USimc

RUSIimc

3

0%
7%
7%
7%

GBimc mRUSIimc

EMUexC EMUimc USimc GBimc

100 % 0% 0%
92 % 0% 8%
91% 0% 9%
91% 0% 9%
EMUexc*

2

B EMUexc BEMUimc mUSimc

0%
0%
0%
0%

GBimc

RUSIimc

3

0%
0%
0%
0%

B RUSImc

91
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Vienti- ja tuontimuuttujien syklisen osan logaritmimuutos:

EMUImMS  USims GBims  RUSims  FINexs

1 1% 13% 0% 2% 85 %

2 3% 10 % 3% 1% 83 %

3 3% 9% 3% 1% 84 %

4 3% 9% 4% 1% 84 %

FINexSc
100 %
90 %
80 %
70%
60 %
50 %
40%
30%
20%
10 %
0%
1 2 3 4
B EMUims mUSims M GBims mMRUSims M FINexs
EMUims USims  GBims  RUSims SWEexs

1 20 % 4% 0% 2% 73 %

2 18 % 7% 5% 3% 67 %

3 18 % 6 % 5% 3% 67 %

4 18 % 6 % 6 % 3% 67 %

SWEexSc

100 %
90 %
80 %
70%
60 %
50 %
40 %
30%
20%
10 %

0%
2 3 4

=

B EMUims mUSims mGBims = RUSims m SWEexs



100 %
90 %
80 %
70 %
60 %
50 %
40 %
30%
20%
10 %

0%

100 %
90 %
80 %
70 %
60 %
50 %
40 %
30%
20%
10 %

0%

A wWw N R

[ERN

A wWw N R

=

EMUims USims  GBims  RUSIims GERexs
21%
19%
19%
19%

9% 0% 6 % 63 %

11% 1% 13% 57 %

10 % 1% 13% 56 %

11% 1% 13% 56 %
GERexSc

2 3

B EMUims ®USims M GBims ®RUSims M GERexs

EMUImMS  USims GBims  RUSims EMUexs

38 %
34 %
34 %
34 %

B EMUims

10 % 3% 0% 49 %

17 % 2% 3% 44 %

17 % 2% 3% 43 %

17 % 2% 3% 43 %
EMUexSc

2 3

B USims mGBims ®RUSIims M EMUexs

93
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Liite 4: Impulssivasteet vienti- ja tuontimuuttujien VAR-malleille
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