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Maailmantalouden tasapainotto-

muuksien eli globaalien vaihtotase-

epätasapainojen kasvusta on viime 

vuosikymmenen aikana tullut merkit-

tävä maailmantaloutta leimaava 

ilmiö. Näiden epätasapainojen kor-

jaantuminen tulee todennäköisesti 

vaatimaan sekä rakenteiden muutok-

sia että valuuttakurssien sopeutumis-

ta maailman suurimmissa talouksissa. 

Vaihtotaseiden epätasapainot nivou-

tuvat kulutuksen, säästämisen ja 

investointien epätasaiseen jakautumi-

seen maailmantaloudessa. On ilmeis-

tä, että epätasapainojen sopeutumi-

nen vaatii sekä säästämisasteen nou-

sua Yhdysvalloissa että sen laskua ja 

kulutuskysynnän lisääntymistä Kii-

nassa. Valuuttakursseilla on poten-

tiaalisesti tärkeä rooli vaihtotaseiden 

epätasapainojen pienentämisessä.

Tässä artikkelissa tarkastellaan 

Yhdysvaltain vaihtotaseen alijäämän 

ja sen korjautumisen makrotaloudel-

lisia vaikutuksia Yhdysvalloissa ja 

muualla maailmantaloudessa. Aluksi 

esitellään aihepiiri ja käydään läpi 

alan tutkimusta. Sen jälkeen esitetään 

yksinkertainen Yhdysvaltain huolto-

tasekehikkoon pohjautuva skenaario-

laskelma vaihtotaseen alijäämän 

umpeutumisen vaikutuksista maan 

yksityiseen kulutukseen ja vastaava 

”peilikuvalaskelma” Kiinan osalta. 

Lopuksi esitellään makrotaloudelli-

seen malliin perustuva laskelma 

Yhdysvaltain ja euroalueen välisestä 

vaihtotaseen sopeutuksesta ja sen 

vaikutuksista.

Tarve Yhdysvaltain vaihtotaseen 

alijäämän korjaantumiseen nähty 

tutkimuksissa jo pitkään

Yhdysvaltain vaihtotaseen alijäämä 

kasvoi 2000-luvulla aiempaan ver-

rattuna poikkeuksellisen suureksi 

(kuvio 1). Suurimmillaan alijäämä oli 

n. 6 % BKT:stä vuonna 2006. Sittem-

min alijäämä on supistunut siten, että 

vuonna 2009 se oli arviolta vajaat 

3 % BKT:stä. 

Periaatteessa  vaihtotaseen poik-

keama nollasta ei välttämättä ole epä-

tasapainotila. Jos maan pääoman tuot-

tavuus on pitkällä aikavälillä keski-

määrin parempi kuin muun maailman, 

tämä houkuttelee korkeammalla tuot-

totasolla ulkomaisia sijoittajia rahoit-

tamaan maan rahoitusalijäämää (eli 

vaihtotaseen alijäämää) mahdollisesti 

pitkäänkin. Vaikka tämäntyyppistä 

perustelua Yhdysvaltain vaihtotaseen 

ongelmattomuudesta on jonkin verran 

käytetty, tutkimuksen valtavirta näkee 

Yhdysvaltain vaihtotaseen kasvavan 

alijäämän kuitenkin epätasapainoti-

laksi (esim. Eichengreen 2006). Tilan-

teen kestämättömyyttä perustellaan 

yleensä sillä, että Yhdysvaltain vaihto-

taseen pitkäaikainen alijäämä kerryt-

tää vähitellen maan ulkomaisen netto-

velan niin suureksi, että jossain vai-

heessa suurin osa maan pääomakan-

nasta on ulkomaisessa omistuksessa. 

Tällaista tilannetta voidaan pitää epä-

realistisena sekä kotimaisista poliitti-

sista että ulkomaisista taloudellisista 

syistä. Tämän vuoksi jossain vaiheessa 

täytyy käynnistyä korjausliike, jossa 

ulkomaiset sijoittajat alkavat myydä 
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yhdysvaltalaisia arvopapereita, niiden 

arvo laskee ja dollari heikkenee. Koti-

mainen kysyntä supistuu ja Yhdysval-

tain tuotanto alkaa suuntautua aiem-

paa enemmän vientiin kotimaisen 

kysynnän sijaan. Tämä johtaa Yhdys-

valtain vaihto taseen alijäämän pie-

nenemiseen.

Yhdysvaltain vaihtotaseen alijää-

män korjaantumisen voidaan nähdä 

alkaneen vuoden 2009 aikana sen 

jälkeen, kun maan rahoitusmarkki-

noilta käynnistynyt häiriö levisi maail-

manlaajuiseksi finanssikriisiksi ja 

taloustaantumaksi. Alan tutkimukses-

sa olennaiseksi kysymykseksi oli jo 

aiemmin noussut se, missä määrin 

Yhdysvaltain dollarin heikkeneminen 

voisi pehmentää vaihtotaseen alijää-

män pienenemisen aiheuttamia reaali-

taloudellisia vaikutuksia. Toisin kuin 

monissa tutkimuksissa oli ennakoitu, 

dollari ei heikentynytkään voimak-

kaasti finanssikriisin alkuvaiheessa. 

Pikemminkin vaikutti siltä, että 

Yhdysvaltain dollari pysyi sijoittajien 

turvalliseksi kokemana sijoituskoh-

teena, eikä Yhdysvalloilla missään 

vaiheessa ollut ongelmia rahoittaa 

alijäämäänsä. Yhdysvaltain vaihtota-

seen pieneneminen aiheutui kotimai-

sen kysynnän voimakkaasta heikenty-

misestä, säästämisasteen noususta ja 

raaka-aineiden hintojen laskusta.     

Nykytilanteen valossa varsin rea-

listisia makrotaloudelliseen malliin 

perustuvia laskelmia Yhdysvaltain 

vaihtotaseen korjauksesta ovat esittä-

neet Engler, Fidosra ja Thimann 

(2009) sekä Engler (2009). Ensin mai-

nitun tutkimuksen mukaan Yhdysval-

tain vaihtotaseen alijäämän supistumi-

nen vaatii kotimaisen kysynnän siirty-

mistä aiempaa enemmän suljetun sek-

torin tuotteisiin (kuten palveluihin), 

joiden suhteellisen hinnan täytyy las-

kea verrattuna kotimaassa tuotettuihin 

avoimen sektorin tuotteisiin. Tällöin 

Yhdysvaltain kotimainen tuotanto 

siirtyy suhteessa enemmän avoimen 

sektorin tuotteisiin. Tämä vahvistaa 

viennin kasvamisen kautta vaihtota-

seen alijäämän sopeutumista, eikä 

tarvittava valuutan reaalinen heikenty-

minen ole yhtä suuri kuin joissakin 

aiemmissa tutkimuksissa on arvioitu. 

Engler (2009) puolestaan laajen-

taa Englerin, Fidoran ja Thimannin 

mallia siten, että se ottaa huomioon 

kaksi Yhdysvaltain ulkopuolista 

talousaluetta, Euroopan ja Aasian. 

Yhdysvaltain tuotanto siirtyy jälleen 

merkittävästi enemmän avoimen sek-

torin tuotteisiin, mutta reaktio Euroo-

Kuvio 1.

Yhdysvdd altojen vaihtotase ja kotitalouksien säästäminenkk

%

 1970 1975  1980  1985  1990 1995  2000  2005 2010

1. Kotitalouksien säästäminen (% käKK ytettävissä olevista tuloista)
2. Vaihtotase (% BKTVV :stä)*TT
* Vaihtotase vuosina 2009–2010 perustuu IMF:n ennusteeseenVV
Lähde: Bureau of Economic Analysis (BEA).ll
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passa ja Aasiassa riippuu ratkaisevasti 

noudatetusta valuuttakurssipolitiikas-

ta. Mikäli Aasian maat jatkavat 

valuuttojensa (joko eksplisiittistä tai 

implisiittistä) sitomista Yhdysvaltain 

dollariin, jatkuu Aasian maiden avoi-

men sektorin tuotteiden tuotanto 

vahvana ja niiden vaihtotaseen ylijää-

mä kasvaa edelleen. Tällöin Euroo-

pan osaksi jäävä sopeutustarve on 

erittäin suuri. Alueelle kehittyy valtai-

sa vaihtotaseen alijäämä, ja valuutta 

vahvistuu reaalisesti selvästi. 

Vaikka keskustelussa globaaleista 

epätasapainoista Yhdysvaltojen vaihto-

taseen alijäämän vastinpariksi nousevat 

Saksan, Aasian maiden ja öljyntuotta-

jien ylijäämät, kiinnostavin ja kiivain 

keskustelu koskee Kiinan roolia. Alhai-

sesta tulotasosta ja voimakkaasta kas-

vusta huolimatta Kiinan vaihtotaseen 

ylijäämä on viimeisimmän 10 vuoden 

aikana revennyt suureksi. Vuonna 2008 

ylijäämä kasvoi ennätykselliseen 426 

mrd. dollariin (9 % BKT:stä), kun 

vuonna 2009 ylijäämä oli selvästi alle 

300 mrd. dollaria (5 % BKT:stä). Kan-

sainvälinen valuuttarahasto (IMF) 

ennustaa Kiinan vaihtotaseen lähtevän 

uudestaan kasvuun, kun maailman-

talous alkaa elpyä.

Keskustelu Kiinan vaihtotaseen 

ylijäämän (ja valuuttavarannon kas-

vun) syistä keskittyy yhtäältä Kiinan 

korkeaan säästämisasteeseen ja toi-

saalta valuuttakurssipolitiikkaan. 

Säästämisasteen alentamistarve liittyy 

laajempaan pohdintaan siitä, miten 

Kiinan kotimaista kulutuskysyntää 

voitaisiin tukea, jotta maa voisi irtau-

tua kestämättömäksi käyvästä vienti- 

ja investointivetoisesta kasvustrategias-

ta. Tällaisen muutoksen aikaansaami-

nen edellyttäisi uudistuksia sosiaali-

turvassa (eläkeuudistus), terveyden-

huollossa, koulutuksessa sekä yritys-

ten rahoitus- ja osingonjakopolitii-

kassa (IMF 2009 sekä Guo – N’Diaye 

2009). Makrotaloudelliseen malliin 

perustuvan arvion mukaan Kiinan 

vaihtotaseen suuresta ylijäämästä 

uhkaa ilman syvällisiä sosiaaliturvaa 

ja yritystoimintaa koskevia uudistuk-

sia muodostua pysyvä piirre Kiinan 

taloudessa (Hofman – Kuijs 2008). 

Toisaalta samassa tutkimuksessa vii-

tataan siihen, että reformien toteu-

tuessa vaihtotase voi sopeutua ilman 

suuria valuuttakurssimuutoksia. 

Samalla kun Kiinan kasvumallin 

uudistamisesta ja siihen liittyvistä 

reformeista näyttää vallitsevan laaja 

yksimielisyys, valuuttakurssipolitiikka 

on kiihkeän väittelyn aihe kaikilla 

tasoilla – ei vähiten kiinalaispäättäjien 

keskuudessa. Kiina luopui juanin kiin-

teästä dollarisidonnaisuudesta heinä-

kuussa 2005, minkä jälkeen juan vah-

vistui nimellisesti suhteessa dollariin 

20 % ja sen reaalinen kauppapainotet-

tu kurssi 10 % kesään 2008 mennessä. 

Tämän jälkeen rahoituskriisin syven-

tyessä Kiina on palannut kiinteän dol-

larikurssin politiikkaan. Dollarin heik-

kenemisen myötä juanin reaalinen 

kauppapainotettu valuuttakurssi oli 

marraskuun 2009 lopussa 6 % hei-

kompi kuin vuoden 2008 lopussa. 

Kauppapoliittisesti kysymys jua-

nin kurssista on kuuma. Suuri enem-
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mistö juanin ulkoista arvoa koskevis-

ta tutkimuksista viittaa juanin sel-

keään aliarvostukseen, vaikka arviot 

revalvaatiotarpeen suuruudesta vaih-

televat (Korhonen – Ritola 2009) ja 

eriäviäkin näkemyksiä valuuttakurs-

sin merkityksestä on esitetty (ks. esim. 

McKinnon – Schnabl 2008). Juanin 

reaalisen valuuttakurssin on todettu 

vaikuttavan Kiinan kauppataseen 

ylijäämään, joskin ylijäämän tasapai-

nottuminen yksin juanin vahvistumi-

sen kautta on tuskin realistista. Tämä 

johtuu pitkälti siitä, että juanin vahvis-

tuminen vähentää myös laajaan 

kokoonpanotuotantoon liittyvää tuon-

tia (Garcia-Herrero – Koivu 2007). 

Juanin revalvoituminen ei yksin voi 

myöskään ratkaista Yhdysvaltojen 

vajeongelmaa, sillä Kiinan hintakilpai-

lukyvyn heiketessä vientituotanto siir-

tyy muihin halvan kustannustason 

maihin, ei Yhdysvaltoihin. 

Kauppapoliittisten tekijöiden 

ohella kysymys juanin valuuttakurssis-

ta on syytä nähdä osana edellä mainit-

tua laajempaa reformipolitiikkaa. 

Valuuttakurssin joustavuus olisi tärkeä 

osa Kiinan rahoitussektorin reformeja, 

ja samalla kun se auttaisi Kiinaa 

muuttamaan kasvumalliaan enemmän 

kulutusvetoiseksi. Joustava valuutta-

kurssi edistäisi globaalien epätasapai-

nojen korjaantumista (Rajan 2006). 

Vaihtotaseen alijäämän 

korjautuminen Yhdysvalloissa: 

huoltotaseiden sopeutuminen

Tässä osiossa esitetään yksinkertainen 

skenaariolaskelma siitä, minkälaisia 

muutoksia Yhdysvaltain ja Aasian (eri-

tyisesti Kiinan) huoltotaseen rakentees-

sa Yhdysvaltain vaihtotaseen alijäämän 

korjaantuminen tulisi vaatimaan. Las-

kelmissa oletetaan, että vaihtotase kor-

jautuu vuoden 2014 loppuun mennessä 

siten, että ajanjakson lopussa Yhdysval-

tain vaihtotaseen alijäämä olisi nolla. 

Pohjana laskelmille on maailmantalou-

den kehitystä ennustava Kansainvälisen 

valuuttarahaston syksyn 2009 raportti 

World Economic Outlook (WEO), 

jonka ennusteura toimii laskelman 

perusskenaariona.

Yhdysvaltain osalta tutkitaan 

skenaarion poikkeamia perusskenaa-

riosta seuraavien viiden vuoden aikana 

(kuvio 2).1 Vaihtotaseen alijäämän 

oletetaan tässä skenaariossa korjautu-

1  Skenaariossa oletetaan, että Yhdysvaltain inflaa-
tio on WEO-raportin BKT:n deflaattoriennusteen 
mukainen. Lisäksi oletetaan kulutuksen deflaatto-
rin olevan sama kuin BKT:n deflaattori, ja perus-
skenaariossa kotitalouksien käytettävissä olevien 
tulojen ja yksityisen kulutuksen kasvu on WEO-
raportin BKT-ennusteen mukainen. Historiakehi-
tyksen perusteella nämä oletukset ovat suhteellisen 
realistisia.

Kuvio 2.

VaihtotaseskVV enaariot:kk Yhdysvdd allat

Mrd. dollaria

1980  1990 2000 2010

1. VaihtotaseVV
2. Vaihtotase skVV enaariossa
Lähteet: Bureau of Economic Analysis (BEA),ll  IMF ja omat laskelmat.
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van täysin Yhdysvaltain yksityisen 

kulutuksen supistumisen kautta. 

Yksinkertaisessa skenaariolaskelmas-

sa tämä on varsin järkevä oletus, kos-

ka Yhdysvaltain kotitalouksien vel-

kaantumisen purkaminen ja säästämi-

sen lisääntyminen on yleensä analyy-

seissa liitetty vaihtotaseen alijäämän 

umpeutumiseen. Kotitalouksien sääs-

tämisastehan on viime vuosina 

pudonnut poikkeuksellisen alhaiselle 

tasolle (kuvio 1).

Skenaariolaskelman mukaan 

kotitalouksien säästämisaste nousisi 

vuoteen 2014 mennessä n. 8 prosent-

tiin (kuvio 3). Sopeutuminen leikkaisi 

– muiden oletusten pysyessä ennal-

laan – Yhdysvaltain BKT:n määrän 

kasvua perusskenaarioon verrattuna 

vuosina 2011–2012 vajaan prosent-

tiyksikön vuodessa ja muina vuosina 

tätä vähemmän (kuvio 4). Kaiken 

kaikkiaan tällainen staattinen las-

kelma osoittaa, että vaihtotaseen 

sopeutuksen vaikutus BKT:n kas-

vuun olisi merkittävä, joskaan ei 

dramaattinen. Tämä suhteellisen 

vaimea vaikutus johtuu osin siitä, 

että Yhdysvaltain vaihtotaseen vaje 

on korjaantunut huomattavasti vii-

me vuoden aikana. 

Vaihtotaseen ylijäämän 

supistuminen Kiinassa: 

huoltotaseiden sopeutuminen

Tässä osiossa arvioidaan Kiinan kulu-

tuskysynnän kasvun kykyä kompen-

soida Yhdysvaltojen kulutuskysynnän 

vähenemistä ja vaihtotaseen tasapai-

nottumista niin, että kokonaiskysyntä 

ei vähene globaalisti. Kuten Yhdys-

valtoja koskevassa laskelmassa, tässä-

kin vertailukohtana ovat IMF:n syk-

syllä 2009 esittämät ennusteet Kiinan 

BKT:n kasvusta ja vaihtotaseen kehi-

tyksestä (perusura). Vaihtoehtolaskel-

massa Kiinan tuontia suhteessa perus-

uraan lisätään vähitellen niin, että 

tarkasteluperiodin lopussa (vuonna 

2014) Kiinan tuonnin määrä on 400 

mrd. dollaria suurempi kuin perus-

urassa, mikä vastaa Yhdysvaltojen 

Kuvio 3.

Kuvio 4.

Yhdysvdd altain säästämisaste: skenaariokk

%

1980  1990  2000 2010

1. Kotitalouksien säästämisaste (% käKK ytettävissä olevista tuloista)
2. Kotitalouksien säästämisaste (skKK enaario)
Lähteet: Bureau of Economic Analysis (BEA) ja omat laskll elmat.
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vaihtotaseen tasapainottumista. Las-

kelmassa on otettu huomioon Kiinan 

Yhdysvaltojen-viennin väheneminen 

Kiinan markkinaosuutta (19 %) vas-

taavasti, joten vaihtotase vuonna 

2014 on 480 mrd. dollaria pienempi 

kuin perusuran mukaan (kuvio 5). 

Laskelma perustuu vuosien 2008 ja 

2009 hintoihin ja kiinteään juanin ja 

dollarin väliseen valuuttakurssiin 

(1 dollari = 6,8 juania). 

Kiinan talouden sopeutumista 

tarkastellaan mekaanisesti huoltota-

sekehikossa kahden äärivaihtoehdon 

avulla. Molemmissa vaihtoehdoissa 

investointien kasvuvauhti on perus-

uran mukaisesti noin 9 % vuodessa, 

joten vaihtoehtolaskelmissa netto-

viennin supistuminen joko kompen-

soidaan kulutusta kasvattamalla tai 

sen annetaan täysimääräisesti vähen-

tää kokonaistuotantoa. 

Ensimmäisessä vaihtoehdossa 

Kiinan talouskasvu pidetään perus-

uran mukaisena, jolloin maan kulutus-

kysynnän kasvun ajatellaan korvaavan 

täysin nettoviennin vähentymisen aiheut-

taman negatiivisen kasvukontribuuti-

on. Tämä edellyttää edellä mainittuja 

uudistuksia ja finanssipoliittisia panos-

tuksia, jotka tukevat kotitalouksien 

kulutushalukkuutta. Tässä skenaarios-

sa kulutuksen voimakas kasvu muut-

taisi Kiinan talouden rakennetta niin, 

että kulutuskysynnän osuus BKT:stä 

kasvaisi nykyisestä 49 prosentista 57 

prosenttiin vuonna 2014.  

Tämän laskelman tuloksia arvioi-

taessa on hyvä muistaa, että kulutuk-

sen ja erityisesti kotitalouksien kulu-

tuskysynnän osuus BKT:stä on Kii-

nassa pieni verrattuna muihin saman 

tulotason maihin, joskaan se ei ole 

aivan poikkeuksellinen verrattuna 

muihin nopeasti kasvaviin Aasian 

talouksiin. Merkille pantavaa on 

lisäksi se, että kulutuksen osuus pie-

neni 10 prosenttiyksikköä tämän 

vuosikymmenen alkupuolella, joten 

ensimmäisessä vaihtoehtolaskelmassa 

saatu tulos kulutuksen BKT-osuuden 

kasvusta tarkoittaisi lähinnä paluuta 

vuosikymmenen alun tilanteeseen. 

Tästä huolimatta skenaarion mukai-

nen kulutuksen kasvuvauhti Kiinassa 

olisi erittäin poikkeuksellista, sillä 

1990-luvun puolivälin jälkeen kulu-

tuskysynnän kasvu on ylittänyt 10 % 

ainoastaan vuosina 1996 ja 2007.  

Toisessa vaihtoehtolaskelmassa 

tuonnin kasvun ja viennin vähenemi-

sen (480 mrd. dollaria) annetaan vai-

kuttaa täysimääräisesti kokonaistuo-

tantoon eli lisätuonti syrjäyttää koti-

maista tuotantoa, eikä kotimainen 

Kuvio 5.

aihtotase suhteessa BKT:hen: perusurTT a ja skenaariotkk

%

1994 1999  2004 2014

1. PerusurPP a (vrr aihtotase)
2. Vaihtoehdot 1 ja 2VV
Lähteet: IMF (WEO) ja omat laskelmat.
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kysyntä kompensoi viennin vähenty-

mistä. Tässä laskelmassa BKT:n vuo-

sikasvu jää noin 8 prosenttiin, kun se 

perusurassa on puolitoista prosent-

tiyksikköä suurempi (kuvio 6). Koska 

kulutuksen ja investointien määrä on 

tässä vaihtoehdossa sama kuin perus-

urassa, nettoviennin vähenemisen 

seurauksena kulutuksen osuus 

BKT:stä kasvaa 54 prosenttiin (perus-

urassa 51 %) ja investointiaste 48 

prosenttiin (45 %). 

Asukasta kohden laskettuna tulo-

taso on tässä vaihtoehtolaskelmassa 

350 dollaria (6 %) pienempi kuin 

vuoden 2014 perusuran tulotaso (noin 

5 600 dollari/asukas). Tästä huolimat-

ta asukaskohtainen reaalinen tulotaso 

kasvaa tässäkin vaihtoehdossa 7–8 % 

vuodessa, kun perusurassa kasvu on 9 

prosentin luokkaa. Kiinalaisten kotita-

louksien kannalta kysymys ei siis ole 

mahdottomasta skenaariosta, ja tule-

maa pehmentäisi entisestään valuutta-

kurssin vahvistuminen.

Näitä tuloksia arvioitaessa on 

hyvä pitää mielessä, että Kiinan perus-

uran mukainen talouskasvu ei  ehkä 

ole kestävällä pohjalla, vaan kysynnän 

rakenteen pitää muuttua vähemmän 

vienti- ja investointivetoiseksi. Muutos 

voi myös edellyttää, että viime vuosien 

talouden hurjasta kasvuvauhdista 

joudutaan hieman tinkimään. Tätä 

taustaa vasten vaikuttaa siltä, että 

Kiina pystyisi niin halutessaan näytte-

lemään erittäin suurta roolia nykyisten 

maailmantalouden epätasapainojen 

saattamisessa hallintaan.

Yhdysvaltojen vaihtotaseen 

alijäämän supistuminen vain 

euroalueeseen nähden

Lopuksi tarkastellaan Yhdysvaltojen 

vaihtotaseen alijäämän supistumista 

tilanteessa, jossa vain euroalueen 

vaihtotase kasvaa vastaavasti. Jäsen-

telemme tätä kysymystä Suomen Pan-

kissa kehitetyllä dynaamisella yleisen 

tasapainon EDGE-mallilla (Kortelai-

nen 2007).2 

Laskelmassa käytetään EDGE-

mallin kahden maan versiota, joka on 

sovitettu Yhdysvaltojen ja euroalueen 

aineistoon. Malli on suljettu kahden 

maan malli, josta ei ole linkkejä mui-

hin maihin. Tämän mallin käyttö on 

luontevaa, kun oletetaan, että yksin-

omaan Yhdysvaltojen ja euroalueen 

välinen vaihtotase sopeutuu.

2  Mallin tärkeimpiin ominaisuuksiin kuuluvat 
Blanchardin stokastisen eliniän kulutus- ja säästä-
mispäätökset, yksityisen pääomavarallisuuden 
arvostaminen pääomatulojen nykyarvona, työmark-
kinoiden limittäiset ns. Calvo-sopimukset ja neoklas-
sinen tarjonta Cobb–Douglas-hyötyfunktiolla.

Kuvio 6.

Kiinan BKT:n kasvu: perusurTT a ja skenaariokk 2

Prosenttimuutos vuodentakaisesta

1994  1999 2004 2014

1. PerusurPP a (kasvu)rr
2. Vaihtoehto 2VV
Lähteet: IMF (WEO) ja omat laskelmat.
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Laskelmassa oletetaan, että 

yhdysvaltalaiset kotitaloudet huoles-

tuvat tulevaisuudesta ja nostavat siksi 

säästämisastettaan. Mallilaskelmassa 

tämä on otettu huomioon siten, että 

kotitalouksien aikapreferenssin aste 

laskee keskimäärin 1,8 prosenttiyk-

sikköä vuodessa seuraavan 30 vuo-

den aikana. Aikapreferenssin asteen 

lasku merkitsee sitä, että kotitalouden 

lisäävät säästämistä ja lykkäävät 

kulutustaan tulevaisuuteen. Tällä on 

suora vaikutus kotitalouksien tule-

vien tulojen ja kulutuksen nykyar-

voon. Laskelman keskeisiä tuloksia 

on esitetty kuviossa 7 ja taulukossa.

Aikapreferenssin alentuminen 

nostaa Yhdysvaltojen kotitalouksien 

säästämisastetta lähes 10 prosenttiyk-

sikköä, mikä käytännössä tasapainot-

taa Yhdysvaltojen vaihtotaseen 

vajeen. Yhdysvaltain BKT kasvaa, kun 

sekä investoinnit että vienti kasvavat, 

mikä kompensoi yksityisen kulutuksen 

Kuvio 7.
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Lähde: Suomen Pankin laskPP elmat.

 2007/I 2008/I 2009/I 2010/I 2011/I 2012/I 2013/I//

 2007/I 2008/I 2009/I 2010/I 2011/I 2012/I 2013/I  // 2007/I 2008/I 2009/I 2010/I 2011/I 2012/I 2013/I//

Tilapäinen (30 vuoden) 1,8 prosenttiyksikTT ön vuotuinen pudotuskk Yhdysvdd altain aikapreferenssin asteessa

Prosenttiyksikköä Prosenttiyksikköä

Prosenttiyksikköä %

Bruttokansantuotteen kasvuvauhti Inflaatio (kuluttajahintadeflaattori)

Reaalikorko Euron arvo vv Yhdysvdd altain dollareina

Euroalue Yhdysvdd allatvv Euroalue Yhdysvdd allatvv

Euroalue Yhdysvdd allatvv Reaalisesti Nimellisesti
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vähentymistä. Kotimaisen kysynnän 

supistuminen vähentää inflaatiopainei-

ta, mikä pitää Yhdysvaltain nimellis-

korot matalina (lähellä nykyistä nolla-

korkotasoa) keskipitkällä aikavälillä.

Laskelmassa Yhdysvaltain vaihto-

taseen tasapainottuminen säästämisas-

teen nousun kautta hidastaa euro-

alueen kasvua vain hieman. Vaikka 

euroalueen vienti Yhdysvaltoihin vähe-

nee merkittävästi, reaalikorkojen alen-

tuminen vauhdittaa euroalueen koti-

maista kysyntää, sekä kulutusta että 

investointeja. Vaihtosuhteen heikkene-

minen nopeuttaa euroalueen kulutta-

jahintainflaatiota keskipitkällä aikavä-

lillä. Euroalueen vaihtotaseen vaje 

kasvaa samaa vauhtia kuin Yhdysval-

tain vaihtotaseen vaje supistuu. Tässä 

skenaariossa dollarin reaalinen valuut-

takurssi heikkenee noin 20 % seuraa-

vien viiden vuoden aikana.

Laskelman realistisuutta punta-

roitaessa on syytä huomata, että siinä 

oletettu säästämisasteen nousu Yhdys-

valloissa on erittäin suuri. Sen toteutu-

minen edellyttäisi, että kotitalouksien 

säästämisaste, joka finanssikriisin seu-

rauksena on jo noussut selvästi, kohoai-

si edelleen. 

Taulukko.

 Tilapäinen (30 vuoden) 1,8 prosenttiyksikön vuotuinen pudotus Yhdysvaltain aikapreferenssin asteessa

Euroalue Yhdysvallat
Vuosi V1 V2 V5 V1 V2 V5

Inflaatio
Inflaatio, BKT:n deflaatori, pros.yks. 0,4 1,0 0,9 –0,4 –1,4 0,0

Inflaatio, kulutuksen deflaattori, pros.yks. –0,6 0,2 0,9 0,1 –0,9 –0,1

BKT ja alaeriä
BKT:n vuosikasvu, pros.yks. –0,6 –0,2 0,1 –2,6 2,8 0,8

BKT, % –0,5 –0,8 –0,3 –2,1 0,7 6,1

Yksityinen kulutus, % 6,8 6,2 6,2 –13,0 –11,0 –7,6

Yksityiset kiinteät investoinnit, % 13,1 15,3 14,9 3,0 15,5 29,2

Tuonti, % 18,1 21,7 23,6 –15,7 –13,5 –9,0

Vienti, % –15,7 –13,5 –9,0 18,1 21,7 23,6

Työmarkkinat
Työllisyys, % –0,8 –1,7 –2,4 –0,7 0,7 5,5

Työttömyysaste, pros.yks. –1,4 –0,3 0,1 3,6 1,9 0,0

Muita tunnuslukuja
Vaihtotase/BKT, pros.yks. –4,6 –4,3 –4,0 2,8 2,6 2,6

Vaihtosuhde, % 10,5 12,1 12,0 –9,5 –10,8 –10,7

Nimelliskorko, pros.yks. 0,2 0,7 0,8 0,4 0,1 –0,6

Kotitalouksien säästämisaste, pros.yks. –4,7 –3,8 –4,1 7,3 7,3 9,2

Valuuttakurssit
Euron arvo dollareina, nimellisesti, % 15,2 15,3 11,3

Euron arvo dollareina, reaalisesti, % 17,2 19,9 19,9

Lähde: Suomen Pankin laskelmat.
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Yhdysvaltain ja Kiinan reaali-

talouden sopeutumisen jatkuttava

Globaalien epätasapainojen aiheutta-

mat ongelmat ja niiden mahdollinen 

korjautuminen  kiteytyvät Yhdysval-

tojen ja Kiinan kehityksessä. Vaihto-

taseiden epätasapainot nivoutuvat 

kulutuksen, säästämisen ja investoin-

tien epätasaiseen jakautumiseen 

maail mantaloudessa. On ilmeistä, että 

epätasapainojen sopeutuminen vaatii 

sekä säästämisasteen nousua Yhdys-

valloissa että sen laskua ja kulutusky-

synnän lisääntymistä Kiinassa. 

Valuuttakursseilla on potentiaalisesti 

tärkeä rooli vaihtotaseiden epätasa-

painojen pienentämisessä. 

Tämän artikkelin skenaariolas-

kelmissa on tarkasteltu, millaisia 

sopeutuksia Yhdysvaltojen vaihtota-

seen tasapainottuminen edellyttäisi 

Yhdysvalloissa ja Kiinassa. Laskelmien 

oletuksena on, että Kiinan tuontiky-

syntä kasvaa yhtä paljon kuin Yhdys-

valtojen kysyntä vähenee, jotta koko-

naiskysyntä maailmantaloudessa ei 

vähenisi. Kyseessä on siis lähtökohtai-

sesti myönteisen ratkaisumallin löytä-

minen nykyisiin vaihtotaseongelmiin.  

Yhdysvalloissa vaihtotaseen 

vajeen sulaminen vaatisi yksinkertaisen 

skenaariolaskelman perusteella merkit-

täviä muutoksia kotitalouksien säästä-

mis- ja kulutuskäyttäytymisessä. Jos 

oletetaan, että sopeutuminen tapahtuisi 

yksinomaan kotitalouksien kulutuksen 

kautta, olisi BKT:n kasvua vähentävä 

vaikutus lähivuosina enimmillään n. 1 

prosenttiyksikköä vuodessa. Samalla 

kotitalouksien säästämisaste nousisi 

nykyisestä n. 4 prosentista n. 8 prosent-

tiin. Tällainen sopeutuminen ei ole 

mahdotonta, mutta todennäköisesti se 

tulisi vaatimaan myös dollarin heiken-

tymisen juaniin nähden.

Kiinassa säästämisasteen alentu-

minen ja kulutuskysynnän kasvattami-

nen kuvatulla tavalla edellyttävät mer-

kittäviä yhteiskunnallisia reformeja. 

Vaikka reformeja on jo pantu alulle, 

prosessi tulee kestämään pitkään. Las-

kelmien mukaan kulutuksen kasvu-

vauhdin pitäisi nopeutua parilla pro-

senttiyksiköllä jo nykyisin suurista 

lukemista tai vaihtoehtoisesti talouden 

kasvuvauhdista pitäisi hieman tinkiä. 

Samalla laskelmat kuitenkin viittaavat 

siihen, että lisäkysynnän myötä kulu-

tuskysynnän osuus BKT:stä kasvaisi 

nykyiseltä kiinalaisittainkin alhaiselta 

tasolta lähemmäs 2000-luvun alun 

normaalimpaa tasoa. Sopeutumiselle 

on siis tilaa. Aikaisemmin nähdyn 

kaltainen juanin hallittu vahvistumi-

nen korvaisi helposti kotitalouksille 

kasvun mahdollisesta hidastumisesta 

koituneet tulojen menetykset. Kiinalla 

on joka tapauksessa suuri tarve muut-

taa taloutensa rakennetta niin, että 

palveluiden ja kotimaisen kulutusky-

synnän merkitys kasvaa teollisuustuo-

tannon sekä vienti- ja investointiky-

synnän kustannuksella.

Jos Yhdysvaltain vaihtotaseen 

alijäämä korjautuu kokonaisuudes-

saan vain Yhdysvaltojen ja euroalueen 

välisen vaihtotaseen sopeutumisen 

kautta, vaadittava reaalitalouden 

sopeutus on varsin mittava. Yhdysval-

tain vaihtotaseen tasapainottumisen 
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vaikutukset euroalueeseen heijastuvat 

erityisesti suhteellisten hintojen (kuten 

valuuttakurssi, vaihtosuhde) muutos-

ten kautta. Yhdysvaltojen rahapolitiik-

ka olisi tässä vaihtoehdossa huomatta-

van keveää keskipitkällä aikavälillä.

Vaikka Yhdysvaltain ja Kiinan 

välisen vaihtotase-epätasapainon kor-

jautuminen on kuluvana vuonna eden-

nyt finanssikriisin kärjistymisen jäl-

keen jo varsin vauhdikkaasti, on epä-

selvää, miten tämä sopeutuminen jat-

kuu lähivuosien aikana. Kaiken kaik-

kiaan sekä tämän artikkelin skenaario-

laskelmat että alan tutkimus viittaavat 

siihen, että vaihtotasesopeutuksen 

eteneminen tulee vaatimaan reaalita-

louden sopeutumisen jatkumista sekä 

Yhdysvalloissa että Kiinassa. Samaan 

aikaan sopeutuminen saattaa vaatia 

selviä valuuttakurssimuutoksia sekä 

keveän rahapolitiikan jatkumista pit-

kään Yhdysvalloissa. Vaihtotaseen 

sopeutuksen jatkuminen voisi kuiten-

kin olla viime vuoden aikana nähtyyn 

kehitykseen verrattuna suhteellisen 

kivutonta, jos se ajoittuisi useamman 

vuoden aikajänteelle. 

Asiasanat: Kiina, globaalit epätasa-

painot, vaihtotasesopeutus
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