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Maailmantalouden tasapainotto-
muuksien eli globaalien vaihtotase-
epatasapainojen kasvusta on viime
vuosikymmenen aikana tullut merkit-
tava maailmantaloutta leimaava
ilmi6. Naiden epatasapainojen kor-
jaantuminen tulee todenniakoisesti
vaatimaan seka rakenteiden muutok-
sia etta valuuttakurssien sopeutumis-

ta maailman suurimmissa talouksissa.

Vaihtotaseiden epatasapainot nivou-
tuvat kulutuksen, sadstimisen ja
investointien epatasaiseen jakautumi-
seen maailmantaloudessa. On ilmeis-
td, ettd epatasapainojen sopeutumi-
nen vaatii sekd sadstimisasteen nou-
sua Yhdysvalloissa etta sen laskua ja
kulutuskysynnan lisaantymista Kii-
nassa. Valuuttakursseilla on poten-
tiaalisesti tarkea rooli vaihtotaseiden

epdtasapainojen pienentamisessa.

Tassa artikkelissa tarkastellaan
Yhdysvaltain vaihtotaseen alijadaman
ja sen korjautumisen makrotaloudel-
lisia vaikutuksia Yhdysvalloissa ja
muualla maailmantaloudessa. Aluksi
esitelldan aihepiiri ja kdyddan lapi
alan tutkimusta. Sen jilkeen esitetdan
yksinkertainen Yhdysvaltain huolto-
tasekehikkoon pohjautuva skenaario-
laskelma vaihtotaseen alijaaman
umpeutumisen vaikutuksista maan
yksityiseen kulutukseen ja vastaava
”peilikuvalaskelma” Kiinan osalta.
Lopuksi esitellian makrotaloudelli-
seen malliin perustuva laskelma
Yhdysvaltain ja euroalueen vilisesta
vaihtotaseen sopeutuksesta ja sen
vaikutuksista.
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Tarve Yhdysvaltain vaihtotaseen
alijaaman korjaantumiseen nahty
tutkimuksissa jo pitkaan
Yhdysvaltain vaihtotaseen alijaama
kasvoi 2000-luvulla aiempaan ver-
rattuna poikkeuksellisen suureksi
(kuvio 1). Suurimmillaan alijaama oli
n. 6 % BKT:std vuonna 2006. Sittem-
min alijidma on supistunut siten, etta
vuonna 2009 se oli arviolta vajaat

3 % BKT:sta.

Periaatteessa vaihtotaseen poik-
keama nollasta ei valttamitta ole epa-
tasapainotila. Jos maan pidoman tuot-
tavuus on pitkalla aikavalilla keski-
maarin parempi kuin muun maailman,
tama houkuttelee korkeammalla tuot-
totasolla ulkomaisia sijoittajia rahoit-
tamaan maan rahoitusalijaimai (eli
vaihtotaseen alijaamai) mahdollisesti
pitkdankin. Vaikka tamantyyppista
perustelua Yhdysvaltain vaihtotaseen
ongelmattomuudesta on jonkin verran
kaytetty, tutkimuksen valtavirta nikee
Yhdysvaltain vaihtotaseen kasvavan
alijagdmain kuitenkin epdtasapainoti-
laksi (esim. Eichengreen 2006). Tilan-
teen kestamattomyytta perustellaan
yleensi silld, ettd Yhdysvaltain vaihto-
taseen pitkadaikainen alijaama kerryt-
taa vahitellen maan ulkomaisen netto-
velan niin suureksi, ettd jossain vai-
heessa suurin osa maan paiomakan-
nasta on ulkomaisessa omistuksessa.
Tallaista tilannetta voidaan pitaa epa-
realistisena sekd kotimaisista poliitti-
sista ettd ulkomaisista taloudellisista
syistd. Tdman vuoksi jossain vaiheessa
taytyy kdaynnistya korjausliike, jossa

ulkomaiset sijoittajat alkavat myyda



yhdysvaltalaisia arvopapereita, niiden
arvo laskee ja dollari heikkenee. Koti-
mainen kysynta supistuu ja Yhdysval-
tain tuotanto alkaa suuntautua aiem-
paa enemmin vientiin kotimaisen
kysynnin sijaan. Tama johtaa Yhdys-
valtain vaihtotaseen alijaaman pie-
nenemiseen.

Yhdysvaltain vaihtotaseen alijaa-
min korjaantumisen voidaan nihda
alkaneen vuoden 2009 aikana sen
jalkeen, kun maan rahoitusmarkki-
noilta kdynnistynyt hiirio levisi maail-
manlaajuiseksi finanssikriisiksi ja
taloustaantumaksi. Alan tutkimukses-
sa olennaiseksi kysymykseksi oli jo
alemmin noussut se, missd maarin
Yhdysvaltain dollarin heikkeneminen
voisi pehmentaa vaihtotaseen alijaa-
man pienenemisen aiheuttamia reaali-
taloudellisia vaikutuksia. Toisin kuin
monissa tutkimuksissa oli ennakoitu,
dollari ei heikentynytkddn voimak-
kaasti finanssikriisin alkuvaiheessa.
Pikemminkin vaikutti silti, ettd
Yhdysvaltain dollari pysyi sijoittajien
turvalliseksi kokemana sijoituskoh-
teena, eikd Yhdysvalloilla missdan
vaiheessa ollut ongelmia rahoittaa
alijiamainsd. Yhdysvaltain vaihtota-
seen pieneneminen aiheutui kotimai-
sen kysynnin voimakkaasta heikenty-
misestd, sddstamisasteen noususta ja
raaka-aineiden hintojen laskusta.

Nykytilanteen valossa varsin rea-
listisia makrotaloudelliseen malliin
perustuvia laskelmia Yhdysvaltain
vaihtotaseen korjauksesta ovat esitta-
neet Engler, Fidosra ja Thimann
(2009) sekd Engler (2009). Ensin mai-

Skenaarioita maailmantalouden tasapainottomuuksien

korjaantumisesta

Kuvio 1.

Yhdysvaltojen vaihtotase ja kotitalouksien saastaminen
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nitun tutkimuksen mukaan Yhdysval-
tain vaihtotaseen alijiaman supistumi-
nen vaatii kotimaisen kysynnan siirty-
mistd aiempaa enemman suljetun sek-
torin tuotteisiin (kuten palveluihin),
joiden suhteellisen hinnan taytyy las-
kea verrattuna kotimaassa tuotettuihin
avoimen sektorin tuotteisiin. Talloin
Yhdysvaltain kotimainen tuotanto
siirtyy suhteessa enemman avoimen
sektorin tuotteisiin. Tama vahvistaa
viennin kasvamisen kautta vaihtota-
seen alijadman sopeutumista, eika
tarvittava valuutan reaalinen heikenty-
minen ole yhtd suuri kuin joissakin
aiemmissa tutkimuksissa on arvioitu.
Engler (2009) puolestaan laajen-
taa Englerin, Fidoran ja Thimannin
mallia siten, ettid se ottaa huomioon
kaksi Yhdysvaltain ulkopuolista
talousaluetta, Euroopan ja Aasian.
Yhdysvaltain tuotanto siirtyy jilleen
merkittdvisti enemmain avoimen sek-

torin tuotteisiin, mutta reaktio Euroo-
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passa ja Aasiassa riippuu ratkaisevasti
noudatetusta valuuttakurssipolitiikas-
ta. Mikali Aasian maat jatkavat
valuuttojensa (joko eksplisiittista tai
implisiittistd) sitomista Yhdysvaltain
dollariin, jatkuu Aasian maiden avoi-
men sektorin tuotteiden tuotanto
vahvana ja niiden vaihtotaseen ylijdi-
ma kasvaa edelleen. Télloin Euroo-
pan osaksi jaava sopeutustarve on
erittdin suuri. Alueelle kehittyy valtai-
sa vaihtotaseen alijiama, ja valuutta
vahvistuu reaalisesti selvisti.

Vaikka keskustelussa globaaleista
epatasapainoista Yhdysvaltojen vaihto-
taseen alijaaman vastinpariksi nousevat
Saksan, Aasian maiden ja 6ljyntuotta-
jien ylijaamat, kiinnostavin ja kiivain
keskustelu koskee Kiinan roolia. Alhai-
sesta tulotasosta ja voimakkaasta kas-
vusta huolimatta Kiinan vaihtotaseen
ylijadma on viimeisimman 10 vuoden
aikana revennyt suureksi. Vuonna 2008
ylijiama kasvoi ennatykselliseen 426
mrd. dollariin (9 % BKT:std), kun
vuonna 2009 ylijaama oli selvasti alle
300 mrd. dollaria (5 % BKT:sta). Kan-
sainvilinen valuuttarahasto (IMF)
ennustaa Kiinan vaihtotaseen ldhtevin
uudestaan kasvuun, kun maailman-
talous alkaa elpya.

Keskustelu Kiinan vaihtotaseen
ylijaaman (ja valuuttavarannon kas-
vun) syistd keskittyy yhtdaltd Kiinan
korkeaan sadstimisasteeseen ja toi-
saalta valuuttakurssipolitiikkaan.
Saastamisasteen alentamistarve liittyy
laajempaan pohdintaan siitd, miten
Kiinan kotimaista kulutuskysyntia

voitaisiin tukea, jotta maa voisi irtau-
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tua kestamattomaksi kdayvista vienti-
ja investointivetoisesta kasvustrategias-
ta. Téllaisen muutoksen aikaansaami-
nen edellyttdisi uudistuksia sosiaali-
turvassa (elikeuudistus), terveyden-
huollossa, koulutuksessa seka yritys-
ten rahoitus- ja osingonjakopolitii-
kassa (IMF 2009 seka Guo — N’Diaye
2009). Makrotaloudelliseen malliin
perustuvan arvion mukaan Kiinan
vaihtotaseen suuresta ylijaamasta
uhkaa ilman syvallisid sosiaaliturvaa
ja yritystoimintaa koskevia uudistuk-
sia muodostua pysyva piirre Kiinan
taloudessa (Hofman — Kuijs 2008).
Toisaalta samassa tutkimuksessa vii-
tataan siihen, ettid reformien toteu-
tuessa vaihtotase voi sopeutua ilman
suuria valuuttakurssimuutoksia.
Samalla kun Kiinan kasvumallin
uudistamisesta ja siihen liittyvista
reformeista ndyttaa vallitsevan laaja
yksimielisyys, valuuttakurssipolitiikka
on kiihkedn viittelyn aihe kaikilla
tasoilla — ei vidhiten kiinalaispaattajien
keskuudessa. Kiina luopui juanin kiin-
tedstd dollarisidonnaisuudesta heina-
kuussa 2005, minka jalkeen juan vah-
vistui nimellisesti suhteessa dollariin
20 % ja sen reaalinen kauppapainotet-
tu kurssi 10 % kesdan 2008 mennessa.
Tamain jilkeen rahoituskriisin syven-
tyessd Kiina on palannut kiintedan dol-
larikurssin politiikkaan. Dollarin heik-
kenemisen my6ta juanin reaalinen
kauppapainotettu valuuttakurssi oli
marraskuun 2009 lopussa 6 % hei-
kompi kuin vuoden 2008 lopussa.
Kauppapoliittisesti kysymys jua-

nin kurssista on kuuma. Suuri enem-



misto juanin ulkoista arvoa koskevis-
ta tutkimuksista viittaa juanin sel-
kedan aliarvostukseen, vaikka arviot
revalvaatiotarpeen suuruudesta vaih-
televat (Korhonen — Ritola 2009) ja
eriavidkin nikemyksia valuuttakurs-

sin merkityksestd on esitetty (ks. esim.

McKinnon — Schnabl 2008). Juanin
reaalisen valuuttakurssin on todettu
vaikuttavan Kiinan kauppataseen
ylijadmaan, joskin ylijidman tasapai-
nottuminen yksin juanin vahvistumi-
sen kautta on tuskin realistista. Tama
johtuu pitkalti siitd, ettd juanin vahvis-
tuminen vihentda myos laajaan
kokoonpanotuotantoon liittyvaa tuon-
tia (Garcia-Herrero — Koivu 2007).
Juanin revalvoituminen ei yksin voi
myoskdan ratkaista Yhdysvaltojen
vajeongelmaa, silla Kiinan hintakilpai-
lukyvyn heiketessa vientituotanto siir-
tyy muihin halvan kustannustason
maihin, ei Yhdysvaltoihin.
Kauppapoliittisten tekijoiden
ohella kysymys juanin valuuttakurssis-
ta on syytd nahda osana edelld mainit-
tua laajempaa reformipolitiikkaa.
Valuuttakurssin joustavuus olisi tirked
osa Kiinan rahoitussektorin reformeja,
ja samalla kun se auttaisi Kiinaa
muuttamaan kasvumalliaan enemman
kulutusvetoiseksi. Joustava valuutta-
kurssi edistdisi globaalien epdtasapai-

nojen korjaantumista (Rajan 2006).

Vaihtotaseen alijaaman
korjautuminen Yhdysvalloissa:
huoltotaseiden sopeutuminen

Tassa osiossa esitetadn yksinkertainen

skenaariolaskelma siitd, minkalaisia

muutoksia Yhdysvaltain ja Aasian (eri-

tyisesti Kiinan) huoltotaseen rakentees-

sa Yhdysvaltain vaihtotaseen alijidaman

korjaantuminen tulisi vaatimaan. Las-

kelmissa oletetaan, etta vaihtotase kor-

jautuu vuoden 2014 loppuun mennessa

siten, ettd ajanjakson lopussa Yhdysval-

tain vaihtotaseen alijaama olisi nolla.

Pohjana laskelmille on maailmantalou-

den kehitysti ennustava Kansainvilisen

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)." Vaihtotaseen alijiimin

oletetaan tassd skenaariossa korjautu-

! Skenaariossa oletetaan, etti Yhdysvaltain inflaa-
tio on WEO-raportin BKT:n deflaattoriennusteen
mukainen. Lisdksi oletetaan kulutuksen deflaatto-
rin olevan sama kuin BKT:n deflaattori, ja perus-
skenaariossa kotitalouksien kiytettdvissd olevien

tulojen ja yksityisen kulutuksen kasvu on WEO-

raportin BKT-ennusteen mukainen. Historiakehi-
tyksen perusteella nimi oletukset ovat suhteellisen
realistisia.

Kuvio 2.
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Kuvio 3.

Yhdysvaltain saastamisaste: skenaario
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Kuvio 4.

g

-0,1
-0,2
-0,3
~0,4
-0,5
-0,6
-0,7
-0,8
-0,9
-1,0

Erot Yhdysvaltain BKT:n kasvuvaikutuksissa (skenaario)

Prosenttiyksikkodi

m

2010

2011

2012 2013 2014
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van tdysin Yhdysvaltain yksityisen
kulutuksen supistumisen kautta.
Yksinkertaisessa skenaariolaskelmas-
sa timi on varsin jiarkevi oletus, kos-
ka Yhdysvaltain kotitalouksien vel-
kaantumisen purkaminen ja saastami-
sen lisddntyminen on yleensd analyy-
seissa liitetty vaihtotaseen alijgdman
umpeutumiseen. Kotitalouksien sais-
tdmisastehan on viime vuosina
pudonnut poikkeuksellisen alhaiselle
tasolle (kuvio 1).
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Skenaariolaskelman mukaan
kotitalouksien sddstamisaste nousisi
vuoteen 2014 mennessd n. 8 prosent-
tiin (kuvio 3). Sopeutuminen leikkaisi
— muiden oletusten pysyessi ennal-
laan — Yhdysvaltain BKT:n maaran
kasvua perusskenaarioon verrattuna
vuosina 2011-2012 vajaan prosent-
tiyksikon vuodessa ja muina vuosina
titd vihemmain (kuvio 4). Kaiken
kaikkiaan tillainen staattinen las-
kelma osoittaa, ettd vaihtotaseen
sopeutuksen vaikutus BKT:n kas-
vuun olisi merkittdvd, joskaan ei
dramaattinen. Tama suhteellisen
vaimea vaikutus johtuu osin siita,
ettd Yhdysvaltain vaihtotaseen vaje
on korjaantunut huomattavasti vii-

me vuoden aikana.

Vaihtotaseen ylijaaman
supistuminen Kiinassa:
huoltotaseiden sopeutuminen

Téssd osiossa arvioidaan Kiinan kulu-
tuskysynnan kasvun kykya kompen-
soida Yhdysvaltojen kulutuskysynnan
vihenemistd ja vaihtotaseen tasapai-
nottumista niin, ettd kokonaiskysynta
ei vihene globaalisti. Kuten Yhdys-
valtoja koskevassa laskelmassa, tassa-
kin vertailukohtana ovat IMF:n syk-
sylld 2009 esittimit ennusteet Kiinan
BKT:n kasvusta ja vaihtotaseen kehi-
tyksesta (perusura). Vaihtoehtolaskel-
massa Kiinan tuontia suhteessa perus-
uraan lisitdan vihitellen niin, ettd
tarkasteluperiodin lopussa (vuonna
2014) Kiinan tuonnin maari on 400
mrd. dollaria suurempi kuin perus-

urassa, mikd vastaa Yhdysvaltojen



vaihtotaseen tasapainottumista. Las-
kelmassa on otettu huomioon Kiinan
Yhdysvaltojen-viennin viheneminen
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 kiintedan juanin ja
dollarin viliseen valuuttakurssiin

(1 dollari = 6,8 juania).

Kiinan talouden sopeutumista
tarkastellaan mekaanisesti huoltota-
sekehikossa kahden darivaihtoehdon
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 taysimaaraisesti vahen-
tdd kokonaistuotantoa.

Ensimmadisessa vaihtoehdossa
Kiinan talouskasvu pidetdan perus-
uran mukaisena, jolloin maan kulutus-
kysynnin kasvun ajatellaan korvaavan
taysin nettoviennin vahentymisen aiheut-
taman negatiivisen kasvukontribuuti-
on. Tama edellyttda edelld mainittuja
uudistuksia ja finanssipoliittisia panos-
tuksia, jotka tukevat kotitalouksien
kulutushalukkuutta. Téssa skenaarios-
sa kulutuksen voimakas kasvu muut-
taisi Kiinan talouden rakennetta niin,
etta kulutuskysynnian osuus BKT:sta
kasvaisi nykyisestd 49 prosentista 57
prosenttiin vuonna 2014.

Tamain laskelman tuloksia arvioi-
taessa on hyva muistaa, ettd kulutuk-

sen ja erityisesti kotitalouksien kulu-

Kuvio §.

Kiinan vaihtotase suhteessa BKT:hen: perusura ja skenaariot
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tuskysynnin osuus BKT:std on Kii-
nassa pieni verrattuna muihin saman
tulotason maihin, joskaan se ei ole
aivan poikkeuksellinen verrattuna
muihin nopeasti kasvaviin Aasian
talouksiin. Merkille pantavaa on
lisdksi se, ettd kulutuksen osuus pie-
neni 10 prosenttiyksikkod taman
vuosikymmenen alkupuolella, joten
ensimmadisessd vaihtoehtolaskelmassa
saatu tulos kulutuksen BKT-osuuden
kasvusta tarkoittaisi lahinna paluuta
vuosikymmenen alun tilanteeseen.
Tastd huolimatta skenaarion mukai-
nen kulutuksen kasvuvauhti Kiinassa
olisi erittdin poikkeuksellista, silld
1990-luvun puolivilin jalkeen kulu-
tuskysynnin kasvu on ylittdnyt 10 %
ainoastaan vuosina 1996 ja 2007.
Toisessa vaihtoehtolaskelmassa
tuonnin kasvun ja viennin vihenemi-
sen (480 mrd. dollaria) annetaan vai-
kuttaa taysimaaraisesti kokonaistuo-
tantoon eli lisdtuonti syrjayttad koti-

maista tuotantoa, eiki kotimainen
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Kuvio 6.

Kiinan BKT:n kasvu: perusura ja skenaario 2
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kysynta kompensoi viennin vahenty-
mistd. Tédssa laskelmassa BKT:n vuo-
sikasvu jdd noin 8 prosenttiin, kun se
perusurassa on puolitoista prosent-
tiyksikkod suurempi (kuvio 6). Koska
kulutuksen ja investointien maara on
tassd vaihtoehdossa sama kuin perus-
urassa, nettoviennin vihenemisen
seurauksena kulutuksen osuus
BKT:std kasvaa 54 prosenttiin (perus-
urassa 51 %) ja investointiaste 48
prosenttiin (45 %).

Asukasta kohden laskettuna tulo-
taso on tdssd vaihtoehtolaskelmassa
350 dollaria (6 %) pienempi kuin
vuoden 2014 perusuran tulotaso (noin
5 600 dollari/asukas). Tasta huolimat-
ta asukaskohtainen reaalinen tulotaso
kasvaa tassakin vaihtoehdossa 7-8 %
vuodessa, kun perusurassa kasvu on 9
prosentin luokkaa. Kiinalaisten kotita-
louksien kannalta kysymys ei siis ole
mahdottomasta skenaariosta, ja tule-
maa pehmentiisi entisestaan valuutta-

kurssin vahvistuminen.
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Niitd tuloksia arvioitaessa on
hyva pitdd mielessa, ettd Kiinan perus-
uran mukainen talouskasvu ei ehkd
ole kestdvilld pohjalla, vaan kysynnan
rakenteen pitdd muuttua vihemman
vienti- ja investointivetoiseksi. Muutos
voi my0s edellyttda, ettd viime vuosien
talouden hurjasta kasvuvauhdista
joudutaan hieman tinkimaan. Tata
taustaa vasten vaikuttaa silta, ettd
Kiina pystyisi niin halutessaan naytte-
lemaan erittdin suurta roolia nykyisten
maailmantalouden epitasapainojen

saattamisessa hallintaan.

Yhdysvaltojen vaihtotaseen
alijaaman supistuminen vain
euroalueeseen nihden
Lopuksi tarkastellaan Yhdysvaltojen
vaihtotaseen alijadaman supistumista
tilanteessa, jossa vain euroalueen
vaihtotase kasvaa vastaavasti. Jasen-
telemme titd kysymysta Suomen Pan-
kissa kehitetylld dynaamisella yleisen
tasapainon EDGE-mallilla (Kortelai-
nen 2007).2

Laskelmassa kaytetian EDGE-
mallin kahden maan versiota, joka on
sovitettu Yhdysvaltojen ja euroalueen
aineistoon. Malli on suljettu kahden
maan malli, josta ei ole linkkejd mui-
hin maihin. Taman mallin kdytto on
luontevaa, kun oletetaan, ettd yksin-
omaan Yhdysvaltojen ja euroalueen

vilinen vaihtotase sopeutuu.

> Mallin tirkeimpiin ominaisuuksiin kuuluvat
Blanchardin stokastisen eliniin kulutus- ja sadsta-
mispadtokset, yksityisen pidomavarallisuuden
arvostaminen padomatulojen nykyarvona, tydmark-
kinoiden limittiiset ns. Calvo-sopimukset ja neoklas-
sinen tarjonta Cobb-Douglas-hyotyfunktiolla.



Laskelmassa oletetaan, etti
yhdysvaltalaiset kotitaloudet huoles-
tuvat tulevaisuudesta ja nostavat siksi
saastamisastettaan. Mallilaskelmassa
tama on otettu huomioon siten, etta
kotitalouksien aikapreferenssin aste
laskee keskimdirin 1,8 prosenttiyk-
sikkod vuodessa seuraavan 30 vuo-
den aikana. Aikapreferenssin asteen
lasku merkitsee siti, ettd kotitalouden
lisddvit saastamistd ja lykkaavat

kulutustaan tulevaisuuteen. T4llid on

Kuvio 7.

suora vaikutus kotitalouksien tule-
vien tulojen ja kulutuksen nykyar-
voon. Laskelman keskeisid tuloksia
on esitetty kuviossa 7 ja taulukossa.
Aikapreferenssin alentuminen
nostaa Yhdysvaltojen kotitalouksien
sadstamisastetta ldhes 10 prosenttiyk-
sikkod, mikd kdytannossa tasapainot-
taa Yhdysvaltojen vaihtotaseen
vajeen. Yhdysvaltain BKT kasvaa, kun
sekd investoinnit ettd vienti kasvavat,

mikd kompensoi yksityisen kulutuksen

Tilapdinen (30 vuoden) 1,8 prosenttiyksikon vuotuinen pudotus Yhdysvaltain aikapreferenssin asteessa
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Léihde: Suomen Pankin laskelmat.
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vahentymista. Kotimaisen kysynnin
supistuminen vahentaa inflaatiopainei-
ta, mika pitdd Yhdysvaltain nimellis-
korot matalina (lahelld nykyista nolla-
korkotasoa) keskipitkalld aikavalilla.
Laskelmassa Yhdysvaltain vaihto-
taseen tasapainottuminen saastamisas-
teen nousun kautta hidastaa euro-
alueen kasvua vain hieman. Vaikka
euroalueen vienti Yhdysvaltoihin vihe-
nee merkittavisti, reaalikorkojen alen-
tuminen vauhdittaa euroalueen koti-
maista kysyntia, sekd kulutusta ettd

investointeja. Vaihtosuhteen heikkene-

jahintainflaatiota keskipitkalla aikava-
lilla. Euroalueen vaihtotaseen vaje
kasvaa samaa vauhtia kuin Yhdysval-
tain vaihtotaseen vaje supistuu. Tassa
skenaariossa dollarin reaalinen valuut-
takurssi heikkenee noin 20 % seuraa-
vien viiden vuoden aikana.

Laskelman realistisuutta punta-
roitaessa on syyta huomata, etta siind
oletettu sddstdmisasteen nousu Yhdys-
valloissa on erittdin suuri. Sen toteutu-
minen edellyttaisi, ettd kotitalouksien
saastamisaste, joka finanssikriisin seu-
rauksena on jo noussut selvasti, kohoai-

minen nopeuttaa euroalueen kulutta-

Taulukko.

si edelleen.

Tilapadinen (30 vuoden) 1,8 prosenttiyksikon vuotuinen pudotus Yhdysvaltain aikapreferenssin asteessa

Euroalue Yhdysvallat
Vuosi vi | vz | s vi | w2 Vs
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 alaerid
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 kiinteiit 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
Tyomarkkinat
Tyollisyys, % -0,8 -1,7 -2,4 -0,7 0,7 5.5
Tyottomyysaste, pros.yks. -1,4 -0,3 0,1 3,6 1,9 0,0
Muita tunnuslukuja
Vaibtotase/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 sddstamisaste, 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

Lihde: Suomen Pankin laskelmat.
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Yhdysvaltain ja Kiinan reaali-
talouden sopeutumisen jatkuttava
Globaalien epatasapainojen aiheutta-
mat ongelmat ja niiden mahdollinen
korjautuminen kiteytyvat Yhdysval-
tojen ja Kiinan kehityksessa. Vaihto-
taseiden epatasapainot nivoutuvat
kulutuksen, sadstamisen ja investoin-
tien epétasaiseen jakautumiseen
maailmantaloudessa. On ilmeisti, ettd
epdtasapainojen sopeutuminen vaatii
sekd saastamisasteen nousua Yhdys-
valloissa ettd sen laskua ja kulutusky-
synnin lisddntymista Kiinassa.
Valuuttakursseilla on potentiaalisesti
tarkea rooli vaihtotaseiden epitasa-
painojen pienentimisessa.

Taman artikkelin skenaariolas-
kelmissa on tarkasteltu, millaisia
sopeutuksia Yhdysvaltojen vaihtota-
seen tasapainottuminen edellyttéisi
Yhdysvalloissa ja Kiinassa. Laskelmien
oletuksena on, ettd Kiinan tuontiky-
syntd kasvaa yhta paljon kuin Yhdys-
valtojen kysynta vihenee, jotta koko-
naiskysyntd maailmantaloudessa ei
vahenisi. Kyseessa on siis lahtokohtai-
sesti myonteisen ratkaisumallin oyta-
minen nykyisiin vaihtotaseongelmiin.

Yhdysvalloissa vaihtotaseen
vajeen sulaminen vaatisi yksinkertaisen
skenaariolaskelman perusteella merkit-
tavid muutoksia kotitalouksien sddsta-
mis- ja kulutuskayttaytymisessa. Jos
oletetaan, ettd sopeutuminen tapahtuisi
yksinomaan kotitalouksien kulutuksen
kautta, olisi BKT:n kasvua vihentiva
vaikutus ldhivuosina enimmilldan n. 1
prosenttiyksikkod vuodessa. Samalla

kotitalouksien saastimisaste nousisi

nykyisestd n. 4 prosentista n. 8 prosent-
tiin. Téllainen sopeutuminen ei ole
mahdotonta, mutta todennikdisesti se
tulisi vaatimaan myos dollarin heiken-
tymisen juaniin nahden.

Kiinassa sadstamisasteen alentu-
minen ja kulutuskysynnian kasvattami-
nen kuvatulla tavalla edellyttavat mer-
kittavid yhteiskunnallisia reformeja.
Vaikka reformeja on jo pantu alulle,
prosessi tulee kestimaddn pitkdan. Las-
kelmien mukaan kulutuksen kasvu-
vauhdin pitdisi nopeutua parilla pro-
senttiyksikolld jo nykyisin suurista
lukemista tai vaihtoehtoisesti talouden
kasvuvauhdista pitdisi hieman tinkia.
Samalla laskelmat kuitenkin viittaavat
sithen, ettd lisakysynnan myota kulu-
tuskysynnan osuus BKT:sta kasvaisi
nykyiselta kiinalaisittainkin alhaiselta
tasolta lahemmas 2000-luvun alun
normaalimpaa tasoa. Sopeutumiselle
on siis tilaa. Aikaisemmin nihdyn
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, etti
palveluiden ja kotimaisen kulutusky-
synndn merkitys kasvaa teollisuustuo-
tannon seka vienti- ja investointiky-
synnan kustannuksella.

Jos Yhdysvaltain vaihtotaseen
alijaami korjautuu kokonaisuudes-
saan vain Yhdysvaltojen ja euroalueen
vilisen 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 tdssd vaihtoehdossa huomatta-
van kevedd keskipitkalld aikavalilla.
Vaikka Yhdysvaltain ja Kiinan
vilisen vaihtotase-epdtasapainon kor-
jautuminen on kuluvana vuonna eden-
nyt finanssikriisin karjistymisen jal-
keen jo varsin vauhdikkaasti, on epa-
selvdd, miten tima sopeutuminen jat-
kuu lahivuosien aikana. Kaiken kaik-
kiaan seka timan artikkelin skenaario-
laskelmat ettd alan tutkimus viittaavat
sithen, ettd vaihtotasesopeutuksen
eteneminen tulee vaatimaan reaalita-
louden sopeutumisen jatkumista seka
Yhdysvalloissa etta Kiinassa. Samaan
aikaan sopeutuminen saattaa vaatia

selvid valuuttakurssimuutoksia seka

40 Euro & talous 1-2010

kevedn rahapolitiikan jatkumista pit-
kain Yhdysvalloissa. Vaihtotaseen
sopeutuksen jatkuminen voisi kuiten-
kin olla viime vuoden aikana nahtyyn
kehitykseen verrattuna suhteellisen
kivutonta, jos se ajoittuisi useamman

vuoden aikajanteelle.

Asiasanat: Kiina, globaalit epitasa-
painot, vaibtotasesopeutus



Lahteet

Blanchard, O (2009) Sustaining a global recovery.
Finance & Development. Syyskuu.

Eichengreen, B. (2006) Global Imbalances: The new
economy, the dark matter, the savvy investor, and the
standard analysis. Journal of Policy Modeling, 28.

Engler, P. (2009) Global Rebalancing in a Three-
Country Model. Diskussionsbeitrage des
Fachbereichs Wirtschaftswissenschaft der Freien
Universitit Berlin 2009/1.

Engler, P.— Fidora, M. — Thimann, C. (2009)
External Imbalances and the US Current Account:
How Supply-Side Changes Affect an Exchange
Rate Adjustment. Review of International
Economics, 17 (5).

Garcia-Herrero, A. — Koivu, T. (2007) Can the
Chinese trade surplus be reduced through exchange
rate policy? BOFIT Discussion Papers 6/2007.

Guo, K. — N’Diaye, P. (2009) Is China’s Export-
Oriented Growth Sustainable? IMF Working Paper
09/172.

Skenaarioita maailmantalouden tasapainottomuuksien
korjaantumisesta

Hofman, B. — Kuijs, L. (2008) Rebalancing China’s
Growth. Teoksessa Goldstein & Lardy (2008)
Debating China’s Exchange Rate Policy.

IMF (2009) Article IV Report, China. Kesiakuu.

Korhonen, I. — Ritola, M. (2009) Renminbi
misaligned — Results from meta-regressions.
BOFIT Discussion Papers 13/2009.

Kortelainen, M. (2007) Adjustment of the US
current account deficit. Bank of Finland Discussion
Papers 9/2007.

McKinnon, R. — Schnabl, G. (2008) China’s
financial conundrum and global imbalances.
BIS Working Papers No 277.

Rajan, R. G. (2006) Global Imbalances and
Financial Reform with Examples from China.
Cato Journal, Vol. 26, No. 2.

Euro & talous 1-2010 41





