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1 Johdanto

Valtion luottoriskilla on erityinen status taloudessa: kun valtio joutuu ongelmiin, siita karsii
koko talous. Valtion luottoriskin kasvu ei heijastu ainoastaan sen omiin velanhoitokustannuk-
siin tai rahoituksen saatavuuteen, vaan valtion velastaan maksama hinta toimii yleensa poh-
ja-arvona myos muiden yritysten riskilisille!. Muutokset valtionvelan riskillisyydessa heijastu-
vat yleensa erityisen vahvasti maan pankkisektoriin johtuen pankkien ja valtion valisista ris-
tiinkytkoksista. Valtion luottoriskilla on merkittdva asema koko kansantalouden rahoituskus-
tannusten kannalta, mutta myds rahoitusmarkkinoiden vakauden nakdkulmasta.

Tassa tutkimuksessa tarkastellaan valtion luottoriskiin vaikuttavia tekijoitd. Luottoriskin
mittarina kaytetaan valtioiden luottoluokituksia. Tutkimustulosten mukaan valtion taloudelli-
sella tilalla, hallinnon toimivuudella ja poliittisen jarjestelman laadulla on merkittava vaikutus
valtion luottoluokitukseen. Luottoluokitukseen vaikuttaa merkittdvasti myds se, onko valtio
hoitanut lainavelvoitteensa aikaisemmin. Kansainvalisilla instituutioilla, kuten EU:lla ja eurolla
on ollut myés vaikutus niihin kuuluvien maiden luottoluokituksiin.

Tutkimus etenee seuraavasti: Toisessa luvussa tarkastellaan valtion luottoriskin merkityk-
sellisyytta taloudelle etenkin valtion ja pankkisektorin valisten ristiinkytkdsten nakdkulmasta.
Kolmannessa luvussa kaydaan lapi eri tapoja mitata valtion luottoriskié ja neljannessa luvus-
sa tarkastellaan valtion luottoluokitukseen vaikuttavia tekijoita aikaisemman kirjallisuuden
valossa. Viidennessé luvussa esitellaan tutkimuksessa kaytettava ekonometrinen malli ja sen
estimoinnissa kaytetty aineisto. Kuudennessa luvussa kaydaan lapi estimointitulokset.

Suomessa luottoluokituksen pysyminen korkeimmassa luottoluokassa on herattanyt kes-
kustelua viime vuosina kehnon talouskehityksen myo6té alati heikentyvan valtiontalouden
vuoksi. Matalan luottoriskin maana Suomen valtio on maksanut velastaan erittéin alhaista
korkoa, milla on epailematta ollut positiivisia vaikutuksia valtion taloudenhoitoon etenkin ta-
loudellisesti haastavina viime vuosina. Korkean luottoluokituksen merkitystd kuvastaa osal-
taan se, ettd Suomessa luottoluokituksen sailyttamisesta on muodostunut selkea talouspoli-
tiikkaa ohjaava tavoite. Tutkimuksen viimeisessa luvussa esitetdan tutkimuksen johtopaatok-

set ja pohditaan tutkimustuloksia erityisesti Suomen nakokulmasta.

! Borensztein et al. (2007) havaitsivat tutkimuksessaan yhteyden yritysten rahoituskustannusten ja valtionvelan riskilisan valilla.
Liséksi S&P:n mukaan maailmassa oli lokakuussa 2012 ainoastaan 54 rahoitusalan ulkopuolista yritystd, joiden luottoluokitus

ylitti valtion luokituksen.
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2 Valtioiden ja pankkien valinen vahva
yhteys

Valtion ja pankkisektorin vélisen yhteyden vahvuuden ja monimuotoisuuden ymmartaminen
on ollut yksi finanssikriisin ja Euroopan valtionvelkakriisin suurimmista opetuksista. Pankki-
sektorin riskit heikentavat realisoituessaan valtiontaloutta mahdollisten paaomitusten ja reaa-
litalouden vaikutuksen kautta, ja voivat pahimmillaan johtaa valtion velkakriisiin. Toisaalta
muutokset valtionvelan riskillisyydessa kuormittavat pankkisektoria ja voivat pahimmillaan
johtaa pankkikriisiin (Reinhart ja Rogoff, 2011).

Euroopan valtionvelkariisissa on nahty esimerkkeja naistd molemmista. Kreikassa ongel-
mat lahtivat liikkeelle valtion luottoriskin uudelleenhinnoittelusta, josta ne levisivat nopeasti
pankkisektorille. Myos Italiassa ja Portugalissa ongelmat lahtivat liikkkeelle valtionlainamark-
kinoilta. Irlannissa, Espanjassa, Islannissa ja Kyproksella suunta oli painvastainen. Esimer-
kiksi Irlannissa ja Espanjassa valtiontalous oli suhteellisen hyvassa kunnossa ennen kriisia,
mutta sita heikensi asuntomarkkinoilta tappioita karsineen pankkisektorin tukeminen (Rixtel
ja Gasperini, 2013; Albertazzi et al., 2012; Zoli, 2013). Riippumatta siitd onko ongelmien al-
kuperainen lahde heikko pankkisektori vai valtiontalous, suurin ongelma on pankkien ja valti-
on valisten suorien kytkdsten ja heikentyvan reaalitalouden aiheuttama negatiivinen kierre,
jonka lopputuloksena molemmat paatyvat kuormittamaan toinen toistaan.

Suorin kytkds valtion ja pankkien valilla on pankkien omistamat kotimaiset valtionvelkakir-
jat. Valtion luottoriskin kasvu heijastuu valtion velkapapereiden hintaan ja voi aiheuttaa pan-
keille arvostustappioita. Kuviossa 1 esitetdan euroalueen maiden rahalaitosten kotimaisten
valtionlainavelkakirjojen maéara suhteessa rahalaitosten padomaan vuoden 2013 lopussa.
Kuvasta nahdaan, etta velkakirjojen maara suhteessa rahalaitosten padomaan oli joulukuus-
sa 2013 korkea hyvin monella maalla®.

Pankit sijoittavat oman kotivaltionsa velkakirjoihin tyypillisesti huomattavasti enemman
kuin mika olisi ko. velkakirjan osuus kaikki sijoituskohteet kattavassa markkinaportfoliossa?®.
Tahan on monta syyta, joihin lukeutuvat samat motiivit kuin muidenkin kotimaisten varalli-

suuserien ylipainotuksiin: suojausmotiivit esim. valuuttakurssiriskia vastaan, transaktiokulut ja

2 Pankkien valtionlainasaamisten riskeja arvioidaan kesalla 2014 Euroopan laajuisissa pankkien stressitesteissa.
3 Kotimaisten sijoituskohteiden suosiminen ulkomaisten kustannuksella (ns. "home bias”) on tyypillista muidenkin sijoittajien kuin
pankkien keskuudessa.
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informaatiokustannukset (Angelini et al. 2014). Toisaalta erityisesti pankkien kohdalla on
valtion velkakirjojen erityisasemalla saantelyssa ja keskuspankkioperaatioissa* varmasti oma
vaikutuksensa kotimaan valtionlainojen ylipainotukseen.

Kansalliset viranomaiset kannustavat usein pankkeja suosimaan kotimaisia valtionlainoja
muiden joukkovelkakirjalainojen kustannuksella esimerkiksi matalampien riskipainojen avulla.
Euroalueella matalammat riskipainot eivat tosin rajoitu vain kotimaan valtionvelkakirjoihin,
vaan lahes kaikkien EU-maiden liikkeelle laskemiin euromdaraisiin valtionlainoihin. TAman
pitdisi vahentda pankkien kannustinta suuriin kotimaan valtionvelkapositioihin, mutta tasta
huolimatta kotimaisten valtionlainaomistusten maara on kasvanut tuntuvasti finanssikriisin

jalkeen osassa euromaista (Kuvio 1).

Kuvio 1. Euroalueen pankkisektoreiden kotimaiset valtionlainaomistukset

B Kumulatiiviset velkakirjaostot vuodesta 2008 alkaen (vasen asteikko}

4 Velkakirjat suhteessa rahalaitosten paaomaan, joulukuu 2013 (pikea asteikko)
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Lahde: Euroopan keskuspankki.

Mahdollisten arvostusmuutosten liséksi valtion luottoriski heijastuu pankkeihin my6s muita
kanavia pitkin, mm. pankin varainhankinnan hinnan ja saatavuuden kautta. Pankkien ja valti-
oiden valisista ristiinkytkoksista johtuen sijoittajien vaatimat riskilisat® pankkien ja valtioiden

velkakirjoista korreloivat yleensa voimakkaasti, ja valtion luottoluokituksen lasku johtaa

4 Suurimmassa osassa maita kotimaan valtionvelkakirjoille annetaan normaalia paremmat ehdot keskuspankkioperaatioissa.

5 Riskilisall4 tarkoitetaan velkakirjan koron ja jonkin vahériskisena pidetyn velkakirjan koron erotusta.
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yleensa pankkien luottoluokituksen laskuun®. Pankkien varainhankinnassaan maksamiin ris-
kilisiin vaikuttanee joiltain osin myds pankkien nauttimat eksplisiittiset tai implisiittiset valtion-
takaukset’. Valtion luottoriskilla on suoria vaikutuksia myos pankkien likviditeettiriskiin, koska
valtionlainoja kaytetdan yleensa vakuutena esim. repo-sopimuksissa (Angelini et al. 2014).
Pankkien ja valtion valisten kytkdsten pienentaminen on avainasemassa uuden rahoitus-
markkinasaantelyn suunnittelussa ja pankkiunionilla tulee olemaan tassa merkittava rooli. On
kuitenkin selvaa, ettd pankkien ja valtion valinen yhteys tulee olemaan jatkossakin vahva,
joten paras suojautumiskeino pankkien ja valtion valista negatiivista kierrettd vastaan on
vahva valtiontalous ja vahvat pankit, jotka pystyvat tarvittaessa ottamaan vastaan shokkeja

toinen toiseltaan.

3 Valtion luottoriskin mittaaminen

Valtion luottoriskid voidaan mitata monin eri tavoin, esim. kayttamalla markkinahintoja. Sijoit-
tajien valtion velkapaperista vaatima riskilisd ja valtionlainan suojausjohdannaisen (CDS)
hinta kertovat siitéa kuinka riskillisend velkakirjaa pidetd&n markkinoilla. Toinen yleisesti kay-
tetty luottoriskin mittari on valtion luottoluokitus®. Luottoluokitusten tarkoituksena on arvioida
valtioiden kykya ja halua hoitaa velkoihin liittyvat velvoitteensa tulevaisuudessa, joten se ku-
vaa enemman puhtaasti valtion luottoriskia kuin markkinaperusteiset mittarit, jotka heijastele-
vat luottoriskin lisdksi myods esimerkiksi velkakirjan likvidiytta ja sijoittajien yleista riskimie-
lialaa.

Koska valtionlainojen korot ja CDS-hinnat maérittyvat paivittdin, muutokset velkapaperin
riskillisyydessa heijastuvat yleensa nopeammin valtionlainojen korkoihin ja CDS-hintoihin
kuin valtioiden luottoluokituksiin®. Toisaalta luottoluokitukset eivat pitemman harkinta-aikansa

vuoksi ole valttamatta yhta herkkia ylilyonneille kuin markkinahinnat!. Luottoluokitus saattaa

8 Valtion luottoluokituksen laskulla saattaa olla merkittavia vaikutuksia myés muihin rahoituslaitoksiin, kuten eldkeyhtiéihin tai
vakuutusyhtidihin, mikali valtion velkapaperit eivat kelpaakaan enda vakuudeksi tai sijoituskohteeksi séaantelyrajoitusten vuoksi.

7 Grande et al. (2013) mukaan valtioiden lupaukset taata pankkinsa Lehman Brothersin kaatumisen jalkeen lokakuussa 2008
auttoivat pienentaméaan pankkien maksamia riskilisia omassa varainhankinnassaan ja niiden vaikutuksen suuruus riippui valtion
omasta luottoluokituksesta. Kirjallisuudessa on myds osoitettu, etté valtion implisiittinen tuki isommille pankeille, jotka ovat "liian
isoja kaatumaan” pienentéa naiden pankkien varainhankintakustannuksia (Angelini et al., 2011; Schich ja Lindh, 2012).

8 Luottoluokitusten teko on kaupallista toimintaa, josta vastaavat erityiset luottoluokitusten tekoon keskittyneet yritykset.

9 Vaikka luottoluokitukset tyypillisesti reagoivat markkinahintoja hitaammin, on luokituksen muutoksilla, erityisesti alasuuntaisilla
muutoksilla, todettu olevan vaikutus valtionlainakorkoihin (Afonso et al. 2012).

10 Riskien maarittaminen ei ole eksaktia tiedettd, vaan aina arvio. Kuten finanssikriisiss& nahtiin, niin luottoluokittajat kuin mark-

kinatkin voivat joskus ep&aonnistua riskien arvioinnissa.
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my0Os toimia paremmin mittarina tilanteissa, jolloin kaupankayntivolyymi on olematon, kuten
Kreikan valtionlainan tapauksessa on kaynyt velkakriisin karjistyttya (Kuvio 2). Tallaisessa
markkinatilanteessa hinta ei valttamatta anna hyvaa kuvaa velkakirjan riskeista (Easley and
O’Hara, 2010).

Tassa tutkimuksessa luottoriskin mittarina kaytetaan valtion luottoluokitusta. Edella mainit-
tujen syiden lisaksi luottoluokitusten kayttda mittarina puoltaa niiden kayttdé rahoitusmarkki-

noiden saantelysséa ja keskuspankkioperaatioissa.
Kuvio 2. Kreikan luottoluokitus ja rahoituksen hinta

Kreikan luottoluokitus ja rahoituksen hinta
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Lahde: Suomen Pankki, Bloomberg.

4 Valtion luottoluokitukseen vaikutta-

vat tekijat

Valtion luottoluokitukseen vaikuttavat tekijat muodostavat kaksi rynmaa. Ensimmaiseen ryh-
maan kuuluvat kaikki talouden tilaa kuvaavat tekijat, ja toisen ryhman muodostavat kaikki
hallinnon ja poliittisen jarjestelméan laatua seka instituutioita kuvaavat muuttujat. Jalkimmai-

seen ryhmaan kuuluvat myds valtion velanhoitohistoriasta kertovat muuttujat. Seuraavissa
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alaluvuissa kaydaan lapi tarkemmin kumpaankin ryhméaéan kuuluvat muuttujat ja niiden oletet-

tu vaikutus valtion luottoriskiin.

4.1  Taloudelliset tekijat

Talouskasvun ja tyottomyyden suhde luottoluokitukseen on suoraviivainen. Talouskasvun
parantuminen lisda annetulla veroasteella valtion tulojal. Tyottémyyden pienentyminen ta-
louskasvun seurauksena vahentaa valtion sosiaaliturvamenoja ja yllapitaa lisdksi kansanta-
louden kasvupotentiaalia. Talla pitéisi olla luottoluokitusta parantava vaikutus.

Valtiontalouden alijadma lisda valtion velkaantumista ja sitd kautta lisdd velanhoitoky-
kyyn liittyvia riskeja. Lyhyella aikavalilla mahdollisuus tehda alijgdmaisia budjetteja ja taman
mahdollisuuden kayttd voi olla merkki pyrkimyksesté tasoittaa talouden suhdanteita ja yllapi-
tad kansantalouden kasvupotentiaalia. Pitkittyvat alijadmat voivat puolestaan viitata kansan-
talouden heikkoon kykyyn sopeuttaa verotulojaan ja julkisia menoja toisiaan vastaavalla ta-
solle. Liséksi julkisesta kulutuksesta johtuvien alijddmien voi olettaa lahtékohtaisesti olevan
vahingollisempia velanhoitokyvyn kannalta kuin (tuottavuutta lisdavien) julkisten investoin-
tien. Pitkdan jatkuvilla alijagdmilla voi olla negatiivinen vaikutus, mutta lyhytaikaisella alijaa-
malla ei pitaisi olla lahtdkohtaisesti vaikutusta luottoluokitukseen ainakaan tilanteessa, jossa
se ei syrjayta yksityista tuotantoa.

Valtion velan suhde bruttokansantuotteeseen mittaa velasta valtiolle tulevia kustannuksia
suhteessa kansantalouden maksukyvyn maarittavadn tuotannon arvoon. Vaikka velasta
maksettava korko voi vaihdella voimakkaasti, korkeampi velan maara suhteessa tuotantoon
lisda riskid kustannusten nousemisesta maksukykya suuremmiksi. Suuri velka johtaa myds
tyypillisesti velasta maksettavan koron nousuun??,

Velan suhde talouskasvuun on Kkirjallisuudessa epaselva. Koska maat ovat monin tavoin
hyvin erilaisia, yleispatevaan raja-arvoon velan tason vaikutuksesta talouskasvuun on vaikea

|6ytaa teoreettista perustelua®. Velan maaran ja talouskasvun vdlille on kirjallisuudessa l6y-

11 Lahtinen ym. (2009) tuo Suomen aineistolla esille nimellisen BKT:n ja nimellisten valtion verotulojen valisen vahvan yhteyden
ilman veroperustemuutoksia.

12 valtion velan ja lainanhoitokustannusten vélinen yhteys on kirjallisuudessa kohtuullisen hyvin dokumentoitu. Uudempia tutki-
muksia ovat mm. Ichiue ja Shimizu (2012) ja Greenlaw et al. (2013).

3 Herndonin ym. (2013) kritiikki Reinhart ja Rogoff (2010) tutkimusta kohtaan tuo osaltaan tdman ilmi. Hernodin et al. (2013)
tutkimuksen valittu mallinnusmetodologia, jossa ei huomioida maiden vélisia eroja kasvuvauhdissa, johtaa kuitenkin todenna-

koisesti velan ja talouskasvun vélisen yhteyden aliarviointiin.
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detty yhteys!. Avoin kysymys on kuitenkin velan tason ja kasvun valinen vaikutussuunta, eli
aiheuttaako velka kasvun hidastumisen vai kasvun hidastuminen velan maaran lisdantymi-
sen. Seka velan huomattavan kasvun ettd hitaan talouskasvun voi aiheuttaa heikko kansan-
talouden institutionaalinen rakenne, joka sekd heikentdd potentiaalista kasvua ettéd estaa
menojen sopeuttamisen tuloja vastaavalle tasolle'®. Korkea velan suhde bruttokansantuot-
teeseen heikentdd lisaksi valtion kykya tasoittaa suhdannevaihteluja, mika pidemman paalle
seka heikentaa talouden kasvupotentiaalia ja siten kykya vastata veloistaan'®.

Inflaation suhde luottoluokitukseen ja valtion kykyyn vastata veloistaan ei ole yksikasittei-
nen. Korkea inflaatio, joka tulee sijoittajille yllatyksena, vahentdd omassa valuutassa maari-
tellyn velanhoidon rasitetta. On kuitenkin huomattava, etta tdmankin vaikutuksen osalta on
olennaista inflaation lahde. Jos esimerkiksi energian nettotuojamaan nopeutuvan inflaation
lahde on voimakkaasti nouseva energian hinta, on talla lahtdékohtaisesti negatiivisia vaikutuk-
sia talouskasvulle ja sitd kautta valtion velanhoitokyvylle. Maan kehitystasoon suhteutettu
korkea inflaatio voi olla liséksi merkki kansantalouden heikosta institutionaalisesta rakentees-
ta.

Vaihtotaseen vaikutus luottoluokitukseen on etukateen epéselva. Vaihtotaseen epatasa-
painon merkitys valtion velanhoitokykyyn on riippuvainen epatasapainon taustalla olevista
tekijoista ja niiden kestosta. Esimerkiksi kansantalouden tuottavuutta lisddvien investointien
kasvun aiheuttama vaihtotaseen alijadma kasvattaa valtion verotuloja pitkalla aikavalilla. Toi-
saalta heikosti tuottavuutta kasvattavien investointien (esimerkiksi kiinteistdinvestoinnit) tai
puhtaasti velkavetoisen kulutuksen kasvun aiheuttama vaihtotaseen alijgdméa on valtion ve-
lanhoitokyvylle vahingollinen.

Pitkaan jatkuvat ja merkittavat vaihtotaseen alijagdmat altistavat kansantalouden kansain-
valisten rahoitusmarkkinoiden portfoliovirtojen toisinaan nopeillekin muutoksille. Talla voi olla
huomattavan negatiivisia vaikutuksia maan rahoitusjarjestelman vakaudelle ja sitd kautta
luottoluokitukselle. Jos alijagamat rahoitetaan padosin suorina sijoituksina, rahoitusvirtojen
epavakaus on lahtokohtaisesti pienempaé kuin tilanteessa, jossa alijaamat katetaan paaosin
portfoliosijoituksilla.

Valuuttareservien maara suhteessa maan tuontiin kuvaa maan kykya rahoittaa maan

tuontia rahoitusmarkkinoiden hairiétilanteessakin ja vastata ulkomaanvaluutassa maaritellyis-

14 Checherita ja Rother (2010) l6ytavat negatiivisen yhteyden talouskasvun ja velan valilla. Suhde on epélineaarinen ja voi alkaa
vahvistumaan jo n. 70 % tasolta.
15 pescatori et al. (2014) mukaan velan maéralla ei ole vaikutusta talouskasvuun, jos velan maéra on jo kaantynyt laskuun.

16 pescatori et al. (2014) tulosten mukaan korkeampi velka lis4a talouskasvun vaihtelua.
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ta velkasitoumuksista. Elleivét reservit muodostu liian suuriksi suhteessa maan tuontiin, suh-

teen kasvulla pitaisi olla maan taloutta vakauttava ja luottoluokitusta vahvistava vaikutus.

4.2 Institutionaaliset ja poliittiset tekijat

Bruttokansantuote henked kohti sijoittuu taloudellista toimintaa mittaavien muuttujien ja
instituutioiden toimintakyky& mittaavien muuttujien valimaastoon. Bruttokansatuote asukasta
kohden mittaa kansantalouden yleista kehitystasoa. Korkean kehitystason voi olettaa olevan
seurausta maan keskimaarin vahvemmasta institutionaalisesta rakenteesta. Koska elintason
kertyminen on pitkdaikainen prosessi, nykyinen korkea kehitystaso viittaa myds pysyvan ta-
louskasvun kannalta valttamattémien hitaasti muuttuvien kulttuuristen ominaispiirteiden ole-
massaoloon!’. Kaiken taman pitdisi nakya parempana luottoluokituksena, joka mittaa luotto-
luokittajan luottamusta velallisen tulevaan velanmaksukykyyn.

Hallinnon laatua mitataan Maailmanpankissa tata tarkoitusta varten kehitetylla hallinnon
laatua mittaavalla Government Effectiveness: Estimate -indeksilla'®. Muuttuja kuvaa mm.
hallinnon riippumattomuutta poliittisesta ohjauksesta, julkisen palvelutuotannon laatua, paa-
téksenteon avoimuutta ja hallinnon uskottavuutta. Muuttuja perustuu paaosin laadulliselle
aineistolle ja on keratty useasta lahteesta. Muuttujan vaihteluvéli on -2,5-2,5 ja korkeampi
arvo kuvaa keskimaarin parempaa hallinnon laatua®®.

Poliittisen jarjestelmén paatdoksenkyvyn indikaattorina kaytetddn Maailmanpankin
Herfgov-indeksia?® (Herfindahl Index Government), joka mittaa hallituksen hajanaisuutta.
Indeksi muodostetaan laskemalla hallituspuolueiden ministeripaikkojen osuuksien nelididen
summa (Kuvio 3). Hallituksen koostuessa vain yhden puolueen ministereistd saa muuttuja
arvon 1. Hallituspuolueiden maaran kasvaessa ja ministeripaikkajaon hajaantuessa muuttu-
jan arvo pienenee. Muuttujan arvon pienentyessa hallituksessa on kaytanndssa useampia
puolueita edustettuna ja ministeripaikat jakautuvat useamman puolueen kesken. Indeksi pe-
rustuu oletukselle, ettd toimijoiden maaran lisdantyessa myos erilaisten intressien maara
lisdantyy, jonka seurauksena intressien yhteensovittaminen tulee entista vaikeampaa. Useis-

sa maissa vaalijarjestelma siséltaa erilaisia eksplisiittisia aanikynnyksia, joiden tarkoituksena

17 Katso esimerkiksi Tabellini (2010).

18 | isatietoja indeksin muodostamisesta antaa esim. Kaufman et al. (2010).

19 Alkuperdinen muuttuja on rakennettu siten, ettd sen keskiarvo on nolla ja varianssi yksi (Kaufmann et al. 2010). Koska taméan
tutkimuksen maajoukko on eri kuin alkuperaisessa tutkimuksessa, otoksen ominaisuudet eivat noudata vastaavaa jakaumaa.

20 Maailmanpankin Database of Political Institutions (DPI12012) -tietokanta siséltaa useita poliittisen jarjestelmén tilaa kuvaavia
indikaattoreita (Beck et al., 2001).
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on estdd parlamenttipaikkojen liiallinen hajaantuminen, ja lopulta mahdollistaa toimivan

enemmistdhallituksen muodostaminen 2%,

Kuvio 3. Herfgov-indeksin suuruus hallituspuolueiden lukumaara mukaan??
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Herfgov-indeksin vahvuus on ennen kaikkea sen laskennallinen luonne, jonka avulla valty-
tédan laadullisista arvioista. Siihen liittyy kuitenkin my6s paljon heikkouksia. Indeksi voi esi-
merkiksi vahatella hajaannuksen maaraa kaksipuoluejarjestelmien kohdalla, joissa hallituk-
sessa on normaalitilanteessa vain yksi puolue kerrallaan. Esimerkiksi Yhdysvalloissa halli-
tusvastuussa ovat tosiasiallisesti joko demokraatit tai republikaanit vuorollaan, ja Herfgov-
indeksin arvo on aina yksi. Yksittdisen vallassa olevan puolueen sisdiset erimielisyydet eivat
kuitenkaan nay indeksissa millaan tavalla?®. Monipuoluejarjestelmissa ongelmat paatoksen-
tekokyvyssa ilmenevat eri tavalla kuin kaksipuoluejarjestelmissa. Muuttuja kuvaakin hallituk-
sen hajaannusta ja paatoksentekokykya selvasti paremmin monipuoluejarjestelmassa. On
kuitenkin syytd huomata, ettei Herfgov-indeksin avulla pystyta havaitsemaan hallitsevien

puolueiden sisdista hajaannusta monipuoluejarjestelmissakaan.

21 Katso esim. Lundell (2005).

22 Vaaka-akselilla on suurimman puolueen osuus ministeripaikoista. Laskelman oletuksena on, etta kaikilla hallituspuolueilla on
vahintdan 10% ministeripaikoista ja suurimmalla puolueella vahintdan 10 prosenttiyksikkdd enemman paikkoja kuin toiseksi
suurimmalla puolueella.

2Myos diktatuureissa indeksi saa aina hyvin lahelle ykkdsta olevan arvon. Tama ei ole yllattavas, koska talla muuttujalla kuva-
taan ainoastaan kykya aikaansaada paatoksia. Paatdsten toimeenpanoa ja niiden sisallén vaikutusta luottoluokitukseen kuva-

taan eri muuttujilla (esim. hallinnon tehokkuus).
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Liséksi on tarkeaa huomata, ettei hallituksen laajapohjaisuudesta valttamatta seuraa heikkoa
paatoksentekokykya?*. Esimerkiksi kahdenkin puolueen enemmistohallitus voi olla toiminta-
kyvyton, mikali naiden puolueiden vailla ei ole riittavan yhtenaista nakemysta politiikan sisal-
I6sta. Indeksi on siten kasitettava melko karkeana paatoksentekokyvyn mittarina, jossa kes-
kittyneemman ministerijakauman tulkitaan merkitsevan parempaa paatoksentekokykya ja
sen myodta parempaa luottoluokitusta.

Aiemmat luottohéairiétapahtumat kuvastavat maan poliittisten ja taloudellisten instituuti-
oiden heikkoutta. Ellei luottohairidtapahtuma johda muutoksiin yhteiskunnan rakenteissa ja
instituutioissa, on todennakoisyys uusille luottohairidtapahtumille olemassa. Nain ollen on
syyta olettaa maan luottoluokituksen olevan heikompi kuin ilman héiriota luotonhoidossa.

Euroopan Unionin jasenyys lahtokohtaisesti vahvistaa ainakin maan instituutioiden
avoimuutta ja lisda julkisten instituutioiden laadunvarmistuksen lapinakyvyytta. Koska EU-
neuvotteluprosessi on paaosin julkinen ja pitkddn kestavad prosessi, oletamme EU-
jasenyyden positiivisen vaikutuksen nakyvan maan luottoluokituksessa jo kolme vuotta en-
nen varsinaista jasenyytta.

Euroalueen jasenyyden vaikutus luottoluokitukseen voi olla kahdenlainen. Toisaalta ra-
haliiton jasenyys voi lisata vakautta ja parantaa sitéa kautta valtion luottoluokitusta, mutta toi-
saalta se poistaa pysyvasti valuutan ulkoisen arvon heikentédmisen ja kansallisen rahapolitii-
kan talouden ongelmien ratkaisuvalikoimasta. Jalkimmainen lisda valittémasti uusien sopeu-
tumistapojen tarvetta sek& maan sisdisesti ettd euromaiden valilla, mutta kansantalouden

mukautuminen uuteen toimintaymparistdon on kuitenkin tyypillisesti pitkaaikainen prosessi.

5 Empiirinen malli

51 Lineaarinen kiinteiden vaikutusten malli

Valtioiden luottoluokituksiin vaikuttavien tekijoiden vaikutukset estimoidaan aiemman Kkirjalli-
suuden tapaan? lineaarisella kiinteiden vaikutusten (Fixed effects) mallilla (1), joka voidaan

esittdd muodossa

24 Indeksi ei siis valttamatta kerro yksittdisen hallituksen paatoksentekokyvysta mitadn, mutta pyrkii kuvaamaan hallituksen
hajaannuksen vaikutuksesta paatdksentekoon tutkimuksen koko otoksen tasolla.
2 Mm. Depken et al. (2007) ja Mora (2006) ovat kayttaneet aikaisemmin luottoluokitustutkimuksissaan lineaarista kiinteiden

vaikutusten mallia.
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Ry = a; + X + wy;- 1)

Mallissa R;; kuvaa valtion i luottoluokitusta vuonna t, X;; on vektori, joka siséltaa kaikki luotto-
luokitukseen vaikuttavat ajassa muuttuvat tekijat ja  on ndiden muuttujien vaikutuksista ker-
tova estimoitava parametrivektori. a; on maakohtainen vakiotermi ja u;; on mallin virheter-
miZe,

Afonso et al. (2012) osoittivat tutkimuksessaan, ettd mikali muuttujien pitkan aikavalin vai-
kutukset huomioidaan, voidaan vaikutukset estimoida myds kiinteiden vaikutusten mallia
tehokkaammalla satunnaisten vaikutusten (Random effects) mallilla. Laakkonen ja Lahtinen
(2014) kayttavat Afonson menetelmaa tutkimusartikkelissaan, jossa esitetdaan taman mallin
laajempi versio. Tassa raportissa halutaan kuitenkin keskittya erityisesti niihin muuttujiin, jot-
ka vaikuttavat luottoluokitusten kehitykseen ajassa. Tahan tarkoitukseen kiinteiden vaikutus-
ten malli on riittava. Ajassa muuttuvien tekijoiden osalta kiinteiden ja satunnaisten vaikutus-

ten malleilla estimoitujen parametrien valilla ei ole merkittavaa eroa.

5.2 Luottoluokitusaineisto

Valtioiden luottoluokituksina kaytetaan Moody’sin luottoluokituksia. Moody’s on yksi merkitta-
vimmista luottoluokitusyrityksista, ja se on yksi kolmesta luokittajasta jonka luokituksiin rahoi-
tusmarkkinasaantely pohjautuu?’. Moody’sin koko luottoluokitushistoria sisaltaa yhteensa
115 maata alkaen varhaisimmillaan USA:lle jo vuodesta 1949. Talouden, instituutioiden po-
littisen paatdksenteon tilaa kuvaavien muuttujien osalta aineiston saatavuus on rajoitetumpi
seka maajoukon etta aikaperiodin osalta. Nain ollen mallin estimoinnissa kaytetdan 72 maan
aineistoa aikavaliltd 1990-2012.

Moody’sin luottoluokitukset jakautuvat 21 kategoriaan, joista paras (Aaa) kuvaa matalinta
luottoriskia ja huonoin (C) annetaan valtiolle joka on maksukyvyton (Taulukko 1). Hyvén
maksukyvyn luokat (Baa3-Baal) ja siité ylospain olevat luokat lasketaan luottoriskiltaan tur-
vallisempiin kohteisiin ja naitd luokkia kutsutaan yhteisesti investointiasteen luottoluokiksi.
Investointiastetta matalampia luokkia kutsutaan sen sijaan yhteisesti spekulatiivisiksi luokiksi

selkeasti korkeamman luottoriskinsa vuoksi.

2 varianssin mahdolliset ajassa tapahtuvat muutokset huomioidaan kayttamalla robusteja keskivirheita.

27.0n mahdollista, etta eri luottoluokittajat (esim. S&P ja Fitch) perustavat luottoluokituspaatoksensa eri tekijoihin, tai painottavat
samoja tekijoitd paatdksessaén eri tavoin. Valtion luottoluokitushistoria oli kuitenkin saatavilla ainoastaan Moody’silta, joten
luottoluokittajien vélisia eroja ei ollut mahdollista tarkastella tdssa tutkimuksessa. Hill et al. (2010) mukaan merkittdvimmat erot

luottoluokituksessa ajoittuvat vastuiden laiminlydnnin jalkeiseen aikaan.
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Taulukko 1. Moody’sin luottoluokitusluokat

Luokan kuvaus Luottoluokka Numeroitu luottoluokka
Korkein laatu Aaa 21
Korkea laatu Aal 20
Aa2 19
Aa3 18
Vahva maksukyky Al 17
A2 16
A3 15
Hyvéa maksukyky Baal 14
Baa2 13
Baa3 12
Tayttaa velvoitteensa Bal 11
Ba2 10
Ba3 9
Korkea luottoriski B1 8
B2 7
B3 6
Erittéin korkea luottoriski Caal 5
Caa2 4
Caa3 3
Lahella maksukyvyttémyytta Ca 2
Maksukyvytdn C 1

Léhde: Moody'’s.

Mallin estimoinnin vuoksi luottoluokat numeroidaan siten, ettd huonoin luottoluokka saa ar-
von 1 ja paras arvon 21. Nain ollen mallin selittdvien muuttujien estimoitujen parametrien
positiiviset kertoimet kertovat muuttujan positiivisen muutoksen parantavan luottoluokitusta?.
Numerointi sisdltda oletuksen siita, etta erot eri luottoluokkien valilla ovat tasasuuruiset. Ole-
tamme esimerkiksi, etta luokituksen maarittdmisessa ero korkeimman luottoluokan (Aaa) ja
toiseksi korkeimman luottoluokan (Aal) valilla on sama kuin hyvan maksukyvyn kategoriaan
kuuluvien luokkien (Baal) ja (Baa2) valilla. N&in ei kuitenkaan valttamaétta ole. Voi olla etta
nousu korkeimpaan Aaa-luokkaan vaatii vahvempaa nayttéa kuin nousu Aa2 ja Aal luokkien
valilla, tai ettd on olemassa suurempi "kynnys” siirtdd valtio investointiluokasta spekulatiivi-
seen luokkaan. Vaikka luokkien valisten erojen tarkasteleminen olisikin mielenkiintoista, kes-

kitytddn tassa raportissa vain luottoluokituksen maaraavien tekijdiden tarkasteluun.

28 vastaavasti muuttujan negatiivinen parametrin arvo kertoo muuttujan positiivisen muutoksen heikentévén luottoluokitusta.
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5.3 Mallin selittavat muuttujat

Aikaisemman kirjallisuuden mukaan luottoluokituksen maaraytymiseen vaikuttavat taloudel-
listen tekijoiden lisdksi mm. institutionaaliset tekijat sekd se onko maa suorittanut velvoit-
teensa velkojia kohtaan aikaisemmin. Naiden tekijoiden liséksi tdssa tutkimuksessa tarkastel-
laan poliittisen jarjestelmén laadun vaikutusta luottoluokitukseen. Lisaksi tdssa tutkimukses-
sa tarkastellaan, onko euroalueeseen liittymisella ja euroalueen velkakriisilla ollut merkitta-

vaa vaikutusta valtioiden luottoluokituksiin.

Taulukko 2. Selittdvat muuttujat

Muuttuja Lisatietoja

Taloudelliset muuttujat
BKT:n muutos
Tyo6ttémyysaste

3 vuoden keskiarvo
3 vuoden keskiarvo

Inflaatioaste
Valtiontalouden alilylijgama
Vaihtotaseen ali/ylijadma

3 vuoden keskiarvo
/ BKT, 3 vuoden keskiarvo
/ BKT, 3 vuoden keskiarvo

Valtionvelka / BKT
Ulkomaan valuutan mukaiset reservit / tuonnit
Institutionaaliset ja poliittiset muuttujat

BKT:n taso / capita

Hallinnon laatu
Poliittisen jarjestelméan paatoksentekokyky
Maksun laiminlyonti |

Maksun laiminlyonti I
EU

Euro

Euroalueen velkakriisi

Maailmanpankin gov. effectiveness-indeksi
Maailmanpankin Herfgov-indeksi

Saa arvon 1 siitd vuodesta eteenpain kun maa on
laiminlydnyt velkasuoritteensa ja muuten O.

Kertoo kuinka monta vuotta laiminlydnnist& on kulunut.
Saa arvon 1 kolme vuotta ennen kuin maa liittyi
EU:hun ja siitéa eteenpain, muuten 0.

Saa arvon 1 kolme vuotta ennen kuin maa liittyi euro-
alueeseen ja siitd eteenpain, muuten 0.

Saa arvon 1 euroalueen maiden kohdalla vuosina
2010-2012, muuten 0.

Mallin selittavat muuttujat on esitetty taulukossa 2. Valtion taloudellista tilaa?® kuvaavat BKT:n
taso, BKT:n vuosimuutos, tyottomyysaste, inflaatioaste, valtion budjettialijagama, vaihtotaseen
alijgama, valtion velka ja valtion ulkomaan valuutan mukaiset reservit. Afonso et al. (2012)
esimerkkia seuraten BKT:n taso on suhteutettu vaeston maardan, valtion budjettialijgama,
vaihtotaseen alijadma ja valtion velka BKT:hen ja ulkomaan valuutan mukaiset reservit tuon-

teihin. Suhdannevaihteluiden eliminoimiseksi suhdanneherkista taloudellisista muuttujista

2% Kaikki taloudelliset muuttujat on otettu IMF:n WEO ja IFS-tietokannoista.
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(BKT:n muutos, ty6ttémyysaste, inflaatioaste, valtion budjettialijaama ja vaihtotaseen alijaa-

ma) kaytetaan kolmen vuoden keskiarvoa.

6 Empiirisen mallin tulokset

Mallin (1) estimointitulokset on esitetty taulukossa 3. Yleisesti ottaen n&hdaan, ettd lahes
kaikki kertoimet ovat tilastollisesti merkitsevid ja odotetun suuntaisia. Mallin kokonaisseli-
tysaste on 78 %. Taloudelliset, poliittiset ja institutionaaliset tekijat pystyvat selittdmaan 45 %
maiden sisdisestd ja 82 % maiden valisesté luottoluokitusten vaihtelusta. Seuraavissa ala-
kappaleissa kaydaan tarkemmin lapi estimointitulokset kunkin muuttujan kohdalla.

Taulukko 3. Estimointitulokset

Muuttuja (1)
BKT:n muutos 0,030**
Tyo6ttdmyysaste —0,128***
Inflaatioaste —0,041%**
Valtiontalouden alilylijaéma 0,039**
Vaihtotaseen ali/ylijgama —-0,005
Valtion velka —-0,026***
Ulkomaan reservit 0,006***
BKT:n taso 0,04 3***
Hallinnon laatu 1,201%**
Poliittisen jarjestelman paatoksentekokyky 0,370*
Maksun laiminlyonti | —2,251%**
Maksun laiminlyonti 11 0,022
EU 1,672***
Euro 0,526**
Euroalueen velkakriisi —1,211%**

*, %% jg *** yiittaavat 10 %, 5 % ja 1 % merkitsevyystasoihin.

6.1 Taloudelliset muuttujat

Talouskasvun ja luottoluokituksen valinen positiivinen yhteys l6ytyy kaikista luottoluokituksen
maaraytymista kasittelevista tutkimuksista, jossa kyseinen muuttuja on mukana selittévind
tekijana. Talouskasvu kertoo potentiaalisen kasvun realisoitumisesta kunakin vuonna. Ta-
louskasvun merkittdva nopeutuminen tai heikentyminen kolmen vuoden keskiarvona mitattu-

na voi olla merkki talouden tulonmuodostuksessa tapahtuvasta muutoksesta, milla on suora
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vaikutus valtiontalouden kehitykseen. Vastaavasti tyottomyyden kasvu useamman vuoden
keskiarvona heikentda kansantalouden kasvupotentiaalia ja lisaa valtion menoja.

Inflaatiolla on tilastollisesti merkitseva negatiivinen vaikutus luottoluokitukseen®. Inflaati-
on etumerkki ei ollut yksiselitteisesti maariteltavissa etukateen. Tulos on tulkittavissa siten,
ettd luottoluokittaja nékee korkean inflaation merkkina ennen kaikkea talouden heikosta insti-
tutionaalisesta kehikosta. Liséksi pitdd muistaa, etta velkarasituksen vahentadminen inflaation
avulla on mahdollista vain varsin harvoissa tapauksissa. Maissa, jossa keskuspankin tavoite
on vakaa ja maltillinen inflaatio, uskottavuuden uudelleen saavuttaminen lisda osaltaan in-
flaatioyllatyksen kustannuksia.

Valtiontalouden alijddméan kolmen vuoden keskiarvon kasvulla on luottoluokitusta hei-
kentava vaikutus®. Sen sijaan yhden vuoden alijadman vaikutus ei ollut tilastollisesti merkit-
sevasti erisuuri nollasta spesifikaatiossa, jossa oli mukana sekéa vuotuinen alijadma etta kol-
men vuoden keskiarvo®2. Seka vaikutussuunta etta aivan lyhytaikaisen alijagaman merkityk-
settdmyys ovat odotusten kaltaisia tuloksia.

Korkeampi valtion velka merkitsee heikompaa luottoluokitusta®3. Luottoluokittajalle on siis
merkitysta silla mik& on kansantalouden kyky vastata tuleviin shokkeihin. Liséksi korkeaan
velkamaaraan liittyy riski korkokustannusten aiheuttamasta rasituksesta, vaikka ensisijainen
budjettitasapaino (primary balance) saavutettaisiinkin. Pitaa lisaksi huomata, ettd kumpikin
naista vaikutuskanavista korostuu tilanteessa, jossa velan ma&ara on suuri suhteessa
BKT:hen®**. Velan suhde kansatalouden tulonmuodostukseen on osin epaselvd, ja se voi
maaraytyad kansantalouden institutionaalisesta kehikosta. Huomionarvoista on kuitenkin se,
ettd velka on merkitseva selittaja, vaikka tassa tydssa pyritdan ottamaan erikseen huomioon
hallinnon ja poliittisen jarjestelman laatu.

Taloudellisista muuttujista vaihtotaseen alijddma on ainoa muuttuja, joka ei ole tilastolli-

sesti merkitseva®. Vaihtotaseen alijaama voi olla seurausta hyvin moninaisista syista, joiden

%0 Inflaatiolla on vastaava vaikutus my6s Afonso et al. (2011) ja Cantor ja Packer (1996) tutkimuksissa. Sita vastoin Hill et al.
(2010) eivat |6yda yhteytté inflaation ja luottoluokituksen valilla.

31 Ja vastaavasti ylijaaméan kasvulla on luottoluokitusta nostava vaikutus.

32 Myos Cantor ja Packerin (1996) mukaan vuotuinen alijaama ei ole merkitseva muuttuja. Afonso et al. (2011) ja Hill et al.
(2010) mukaan kolmen vuoden keskiarvo on merkitseva muuttuja vastaavalla tavalla kuin tésséa tutkimuksessa. Kumpikin tutki-
mus myds korostaa alijagdman suurinta merkitystd Moodysin luottoluokituksen kannalta.

33 Ainoastaan Afonso et al. (2011) kayttaa vastaavaa velkamuuttujaa, ja l6ytaa tilastollisesti merkitsevan yhteyden.

34 Greenlaw et al. (2013) tuo selvasti esille velanhoitokustannusten ja valtion velan vélisen epalineaarisen suhteen. Heidan
mukaansa velan korkokustannuksia lisdava vaikutus on erityisen voimakas tilanteessa, jossa korkeaan velkaan yhdistyy vaihto-
taseen alijgdman kasvu.

35 Afonso et al. (2012) ja Hill et al. (2010) tulosten mukaan vaihtotase on tilastollisesti merkitseva selittéja vastaavalla tavalla

kolmen vuoden keskiarvona laskettuna kuin téssa tydssa on tehty. Afonson et al (2012). mukaan pitkan aikavalin keskiarvo ei

Suomen Pankki  Finlands Bank — Rahoitusmarkkina- ja tilasto-osasto 32014 17



JULKINEN BOF ONLINE 21.3.2014
]

vaikutus talouskasvuun ja valtion verotuloihin ovat etumerkiltdan erilaisia. Jos vaihtotaseen
alijaaman taustalla olevia kehityskulkujen kirjo on otoksessa riittdavan monimuotoinen, vas-
takkaiset vaikutukset kumoavat toisensa ja muuttujasta tulee tilastollisesti ei-merkitseva.

Vaihtotaseen alijaama kertoo myds kansantalouden ulkoisen velan kehityksesta. Koska
valtion osuus tasta velasta on mallissa mukana erillisend muuttujana, vaihtotaseen alijadman
jadminen ei-merkitsevaksi voi viitata myds siihen, ettd yksityisen sektorin velkaantumisella ei
ole yhtd merkittdvaa roolia valtion luottoluokituksen maaraytymisessa. Yksityisen sektorin
velkaantumisen merkitys valtion luottoluokitukselle on aina epésuora ja valitysmekanismina
on usein pankkijarjestelman epavakaus yksityisen sektorin velanhoidon ongelmien seurauk-
sena. Jotta pankkijarjestelma ajautuu ongelmiin, yksityisen velkaantumisen pitda olla maaral-
taan suurta ja pitkakestoista®®.

Valuuttareservit nousevat merkitsevaksi selittajaksi®’. Tulkintamme mukaan suuret va-
luuttareservit vahvistavat luottoluokittajan uskoa siihen, etta valtio pystyy vastaamaan ulko-

maan valuutassa maaritellyista vastuista myos rahoitusmarkkinoiden hairittilanteissa.

6.2 Institutionaaliset ja poliittiset muuttujat

BKT:n taso henked kohti on odotetusti positiivinen ja tilastollisesti vahvasti merkitseva.
Koska BKT:n taso henkea kohti kertoo pitkdéan jatkuneesta positiivisesta talouskehityksesta,
luottoluokittajan on luontevaa antaa sille keskeinen asema myés tulevaa velanhoitoa arvioi-
taessa.

Hallinnon laatua kuvaava Maailmanpankin indeksi on positiivinen ja vahvasti tilastollisesti
merkitseva. Olennaista ei ole siis ainoastaan paatoksentekokyky vaan myds paatdsten val-
mistelu ja toimeenpano. Koska taman tutkimuksen mielenkiinto on erityisesti ajassa muuttu-
vissa tekijoissd, malliin ei ole siséllytetty selittdvana tekijana valtion demokraattisuutta, joka

on useimmissa valtioissa ajassa muuttumaton vakio®. Hallinnon laatua kuvaava muuttuja

ole tilastollisesti merkitseva. Cantor ja Packer (1996) eivat 10yda yhteytta vuotuisen vaihtotaseen alijaaman ja luottoluokituksen
valilla. Tulosten erilaisuus eri tutkimusten valilla saattaa johtua tutkimusten havaintojen ajoittumisesta eri vuosille, tutkimuksiin
siséllytettavistd muista selittavistd muuttujista ja/tai eri tutkimusmetodeista.

36 Vaihtotaseen pitkan aikavalin keskiarvo on merkitseva selittaja satunnaisten vaikutusten mallissa. Lyhyen aikavalin muuttuja
ei tassékaan mallinnuksessa muodostu merkitsevaksi selittajaksi.

37 Afonso et al. (2012) saavat vastaavan tuloksen.

% poliittisen jarjestelman demokraattisuus on paatelty DPI12012-tietokannan LIEC (Legislative Indice of Electoral Competitive-
ness) -muuttujan perusteella. Parlamentaarisen jarjestelman demokraattisuuden suhteen on sovellettu tiukinta mahdollista
kriteerid, ja demokraattisiksi jarjestelmiksi on luettu vain ne maat, joissa on vapaat vaalit, joissa useampi kuin yksi puolue on

voittanut paikkoja ja joissa suurimmalla puolueella ei ole yksin yli 75 prosenttia parlamentin edustajanpaikoista.
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heijastaa kuitenkin osin my®ds demokratian merkitysta luottoluokitukselle, koska demokraat-
tisten maiden osalta hallinnon laatua kuvaavan muuttujan mediaani oli esimerkiksi vuonna
2012 +0,6 ja ei-demokraattisten valtioiden —0,4. Poikkeava havainto on epademokraattisten
maiden osalta lahinna Singapore, jonka hallinnon laatu on erittdin korkea. Demokraattisten
maiden osalta poikkeavia havaintoja ovat useat Eteld- ja Vali-Amerikan ainakin muodollisesti
demokraattiset valtiot (esim. Venezuela ja Nicaragua).

Samansuuntainen vaikutus on poliittisen jarjestelman paatoksentekokykyéa mittaavalla
Herfgov-indeksilla, mutta tilastollinen merkitsevyys ei ole yhté vahva. Molemmat tulokset viit-
taavat kuitenkin siihen, etté talouden tilaa kuvaavien muuttujien lisdksi luottoluokitukseen
vaikuttaa hallinnon ja politikan rakenne. Herfgov-indeksiin liittyy poliittisesti hyvin monimuo-
toisessa otoksessa monia haasteita, kuten kappaleessa 2 on laajasti keskusteltu. Naista
haasteista johtuen on erityisen mielenkiintoista, etta hallituksen paatdoksentekokykya hyvin
karkeasti mittavaa muuttuja muodostuu merkitsevéaksi selittdjaksi mallinnuksessa, jossa mm.
hallituksen paatoksista riippuvainen budijettialijgama on sisallytetty erillisena muuttujana. Tu-
los viittaa my0s siihen, ettéa herfgov-indeksiin liittyvat satunnaiset ja havaitsemattomat tekijat
kumoutuvat otoksen tasolla.

Maksun laiminlyonnilla on odotetusti erittain suuri alentava vaikutus luottoluokitukseen.
Maksun laiminlyonnista kertova ensimmainen muuttuja on kertoimeltaan suuri ja negatiivi-
nen, ja liséksi tilastollisesti erittdin merkitseva. Sen sijaan silld, kuinka kauan velvoitteiden
laiminlyonnista on kulunut aikaa, ei nayta olevan merkitysta luottoluokituksen maaraytymisel-
le. Tama viittaa siihen, etté institutionaaliset heikkoudet laiminlydnnin taustalla ovat luonteel-
taan pysyvia.

Laadukas hallinto ja hyva paatdksentekokyky lisdavat luottoluokittajan luottamusta valtion
kykyyn huolehtia pitkéan aikavalin sitoumuksistaan. EU-jasenyyden voi tulkita olevan yhtey-
dessa samaan asiaan. Jasenyys todennakoisesti parantaa jasenmaan instituutioiden laatua,
mutta ennen kaikkea se lisaa ulkopuolisen arvioitsijan nékdkulmasta seka taloudellista etta
poliittista ennakoitavuutta yksittaisen valtion kohdalla. Tasta johtuen EU-jasenyyden mydn-
teinen vaikutus luottoluokitukseen on merkittava.

Euroalueen jasenyydella on myo6s positiivinen, joskin EU-jasenyyttd heikompi, vaikutus
luottoluokitukseen. Sen sijaan euroalueen velkakriisilla on ollut erittdin selvd negatiivinen
vaikutus euroalueen valtioiden luottoluokituksiin. Eurokriisin vaikutus tulee nékyviin myés
tarkasteltaessa euromaiden luottoluokitusten muutoksia ennen kriisia ja sen jalkeen. Luotto-
luokitus nousi viiden euromaan kohdalla euroon liittymisen ja vuoden 2010 valilla. Luokitus ei

laskenut yhdenk&én maan kohdalla ennen vuotta 2010, mutta vuosien 2010 ja 2012 valilla

Suomen Pankki  Finlands Bank — Rahoitusmarkkina- ja tilasto-osasto 32014 19



JULKINEN BOF ONLINE 21.3.2014
]

luottoluokitus laski yhteensa 11 euromaan kohdalla. Monissa maissa luottoluokitusta lasket-
tiin lisédksi useaan otteeseen.

Vuonna 2008 alkanut finanssikriisi teki nakyvaksi monien euromaiden heikot valmiudet
sopeuttaa talouttaan ilman itsendista rahapolitikkaa. Lisaksi euroalueen tasolla ei ollut riitta-
vid institutionaalisia rakenteita hallita kansallisesti valvottujen pankkien aiheuttamaa haastet-
ta koko rahaliitolle. Eurokriisi-muuttujan sisallyttaminen selittdviin - muuttujiin  heikentaa
herfgov-indeksin merkitsevyyttd, mutta ei sitd kokonaan kumoa. Tama viittaa siihen, etta se-
ka kansallisilla ettd euroalueen péatoksenteon ongelmilla on ollut vaikutusta luottoluokitus-

paatoksiin.
7 Johtopaatokset

Euroopan valtiovelkakriisi osoitti, etta valtion velanhoitokykyyn kohdistunut epaluottamus voi
eskaloitua hyvin nopeasti vaikeasti ratkaistavaksi kriisiksi. Valtiovelan luottoriskin nousu kas-
vattaa valtion velanhoitokustannuksia ja voi hankaloittaa velkojen uudelleenrahoitusta. Valti-
onvelan riskilisdn nousu heijastuu yleensa nopeasti pankkien ja muiden yritysten riskilisiin
vaikeuttaen niiden markkinaehtoista varainhankintaa, milla voi olla merkittavia reaalitaloudel-
lisia vaikutuksia. Heikentyva talous taas huonontaa valtion velanmaksukykya entisestaan.

Tassa tutkimuksessa tarkastellaan valtion luottoriskiin vaikuttavia tekijoitd. Luottoriskin
mittarina kaytetaan valtioiden luottoluokituksia, jotka korreloivat yleensa voimakkaasti mui-
den luottoriskimittareiden, kuten valtiolainan koron tai CDS-hintojen, kanssa. Aineistona kay-
tetddan Moody’sin luottoluokituksia vuosilta 1990-2012 ja menetelméana kiinteiden vaikutusten
paneeliekonometrista mallia. Tutkimuksessa tarkastellaan seka taloudellisen tekijdiden etta
poliittisen jarjestelman, hallinnon ja instituutioiden laatua kuvaavien muuttujien vaikutusta
luottoluokitukseen.

Taloudellisilla muuttujilla on merkittava ja odotetun kaltainen vaikutus luottoluokituksiin.
Talouskasvulla on positiivinen ja tyottomyydella negatiivinen vaikutus valtion luottokelpoisuu-
teen. Valtion korkealla velkatasolla, alijadmaisella valtion budjetilla ja korkealla inflaatiolla on
negatiivinen vaikutus luottoluokituksiin. Vaihtotaseen alijadmalla taas ei havaita olevan tilas-
tollisesti merkitsevaa vaikutusta valtion luottoluokitukseen.

Talouden tilan liséksi luottoluokitukseen vaikuttavat poliittiset ja institutionaaliset tekijat.
Hallinnon laadun vaikutus luottoluokitukseen on positiivinen ja vahvasti tilastollisesti merkit-

seva. Laadukas hallinto merkitsee seka paatdsten valmistelun ettd toimeenpanon tehokkuut-
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ta. Samalla se lisda ennustettavuutta ja lapinakyvyytta. Laadukkaan hallinnon voi liséksi olet-
taa ottavan huomioon talouden piilevia vastuita (esim. elakevastuut), joilla on vaikutusta pit-
kén aikavalin velanhoitokykyyn. Hallinnon tehokkuuden merkitys luottoluokitukselle liittyy siis
myds taloudellisen paatdksenteon vakauteen ja avoimuuteen.

Tehokkaan valmistelun ja toimeenpanon liséksi luottoluokittajat arvostavat paatéksente-
kokykya. Paatoksentekokyvylla on luonnollisesti suuri merkitys valtion kyvylle hoitaa talout-
taan kestavalla tavalla. Tassa tutkimuksessa paatdksentekokykyd on arvioitu hallituksen
paikkajakoa mittaavan indeksin avulla. Hallituksen ministerisalkkujen keskittymisen voi olet-
taa olevan yhteydessa parempaan paatoksentekokykyyn.

Taloudellisten muuttujien osalta mallissa kaytettiin kolmen vuoden keskiarvoja olettaen,
etteivat luottoluokittajat luokituksissaan painota talouden suhdannevaihteluista johtuvia muu-
toksia, vaan tarkastelevat talouden kehitystda pitemmalla aikavalilla. Malli estimoitiin my6s
kayttden kuluvan vuoden arvoja, mutta malli toimi kokonaisuudessa paremmin kolmen vuo-
den keskiarvoilla. Taméa havainto, seka se etta instituutioiden laadulla ja poliittisen jarjestel-
man paatdksentekokyvylla havaittin merkitys viittaa siihen, etta luottoluokittajat painottavat
valtion kykya vastata velvoitteisiinsa pitkalla aikavalilla.

Moody’s on arvioinut Suomen luottoluokituksen korkeimmalle mahdolliselle Aaa-tasolle
toukokuusta 1998 lahtien. Matalan luottoriskin maana Suomi on maksanut valtioveloistaan
erittéin alhaista korkoa, milla on epdilematta ollut positiivisia vaikutuksia valtion taloudenhoi-
toon etenkin taloudellisesti haastavina viime vuosina. Suomi on my6s profiloitunut Eurooppa-
laisessa yhteistydssa jo pitkaan korkean luottoluokan maaksi ja Suomen hallitus onkin kir-
jannut yhdeksi tavoitteekseen Aaa-luottoluokituksen yllapitamisen.

Suomen luottoluokituksen pysyminen korkeimmassa luokassa on herattanyt keskustelua
viime vuosina kehnon talouskehityksen myétéa alati heikentyvéan valtiontalouden vuoksi. Huoli
luottoluokituksen laskusta on epdilematta aiheellinen siind mielessa, etta talouden tilalla on
merkittava vaikutus valtion luottoluokitukseen. Tutkimustulokset viittaavat kuitenkin siihen,
ettd suhdanneluonteisten véliaikaisten vaikutusten sijaan luottoluokitukseen vaikuttaa talou-
den pitempiaikainen kehityssuunta.

Tassa tutkimuksessa esitetyn mallin laajemmassa versiossa havaittiin, etté vaikka vaihto-
taseella ei ole lyhyella aikavalilla merkitysta luottoluokitukseen, on pitkdn aikavalin keskiarvo
tilastollisesti merkitseva muuttuja (Laakkonen ja Lahtinen, 2014). Suomen viime vuosien
vaihtotaseen alijddman taustalla ovat ensi sijassa julkisen talouden suuret alijaagmat, joilla on
osin pyritty yllapitamaan kasvua tilanteessa, jossa yksityisen sektorin tulonmuodostus on

ollut heikkoa. Vaihtotaseen alijgdman ei pitaisi muodostua ongelmaksi Suomen luottoluoki-
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tukselle, jos julkisen talouden alijgdméa poistuu sopeutustoimen ja talouskasvun elpymisen
myota kohtuullisen ajan kuluessa. Jos julkisen velkaantumisen yllapitama vaihtotaseen ali-
jaama jaa pysyvaksi ilmioksi, lisaa se luottoluokituksen laskun riskia.

Suomen kannalta on hyva uutinen, ettd yhteiskunnan instituutioiden laadulla on tarkea
merkitys luottoluokitukselle. Suomi ei ole sattumalta vauras maa, vaan sen hyva koulutusjar-
jestelmd, lapinékyva ja tehokas hallinto sek&a osallistuminen talouden globaaliin integraa-
tiokehitykseen ovat taloudellisen menestystarinan taustalla. Lisdksi kansalaisten luottamus
toisiaan ja talouden instituutioita kohtaan on Suomessa korkea. Suomalaisen yhteiskunnan
kulttuuristen ja institutionaalisten vahvuuksien pitaisi mahdollistaa Suomen korkea luottoluo-
kitus myos jatkossa.

Tutkimustulosten valossa Suomen kannalta huono uutinen on sen sijaan poliittisen péa-
toksenteon tehokkuutta mittaavan indeksin vaikutus luottoluokitukseen. Suomessa on vii-
meisten vuosikymmenten aikana ollut enemmistéhallituksia, jotka ovat istuneet koko vaali-
kauden. Yhteiskunnan sosioekonomisen ja kulttuurisen rakenteen muutos on kuitenkin joh-
tanut tilanteeseen, missa puolueiden kannatus pirstaloituu, ja missa kansalaiset kyseenalais-
tavat poliittisten johtajien perinteiset tavat kayttaa valtaa. Tama asettaa haasteita enemmis-
tohallitusten muodostamiselle ja sen paattksenteolle. Paaministeri Jyrki Katainen onkin vii-
tannut laajapohjaisen hallituksen ideologisen monimuotoisuuden mukanaan tuomiin paatok-
sentekoprosessin ongelmiin, mutta korostanut myds ettd hallitus on saanut paatoksia ai-
kaan®.

Mista on siis valtion luottoluokitus tehty? Valtion luottoluokitus on tehty vahvasta valtionta-
loudesta, laadukkaista instituutioista ja tehokkaasta poliittisesta paatoksenteosta. Tutkimus-
tulostemme valossa yksittaiset taloudellisesti heikot vuodet eivat niinkdan ole uhka Suomen
luottoluokitukselle, mutta korkean luottoluokituksen séailyminen edellyttaa ettéa valtion raken-
teelliset vahvuudet nakyvat myos talouspolitikan paatdksenteossa tavalla, joka lopulta taittaa

alijgamat ja velan BKT-osuuden kasvun.

% Esim. haastattelu MTV3 25.4.2013, saatavilla: http://www.mtv.fi/uutiset/kotimaa/artikkeli/katainen--hallituksen-sotkuiseen-

toimintaan-on-syynsa-/1897874, sivustolla vierailtu 14.2.2014.
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