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Mista Suomen vaihtotaseen heikkeneminen

johtuu, ja mita sille pitdisi tehda?”

Lauri Kajanoja
Johtava neuvonantaja

Suomen Pankki

Suomen vaihtotaseen kdantyminen alijaamai-
seksi on herittanyt huolen ulkoisen tasapainon
merkityksesta talouden vakauden kannalta.
Vaihtotaseen alijaamaisyys tarkoittaa, ettd kan-
santalouden menot ovat suuremmat kuin tulot.
Osa kotitalouksien, yritysten ja julkisyhteiso-
jen yhteenlasketuista menoista rahoitetaan si-
ten nettomairiisesti ulkomailta.

Tassa artikkelissa tarkastellaan vaihtotaseke-
hityksen syit4 ja tulevaisuuden nakymia. Niiden
pohjalta tehdiin johtopaitoksia siitd, millaisel-
la talouspolitiikalla valtetadan suurimmat ulkoi-
sen tasapainon heikkenemiseen liittyvat riskit.

1 Vaihtotaseen ja ulkomaankaupan
trendit

Suomen vaihtotase kazntyi alijiamaiseksi vuon-
na 2011 ensi kertaa sitten vuoden 1993 (ku-vio
1). Vuoden 2011 alijaama oli suuruudeltaan 1,6
% BKT:st4, ja vuonna 2012 se ndyttad pysy-

neen ldhelld titd tasoa. Ennen vaihtotaseen
kaantymista alijazmaiseksi sen ylijadma supistui
vihitellen usean vuoden ajan. Suurimmillaan
ylijaama oli vuonna 2002, jolloin sen koko oli
8,5 % BKT:std. Vuosien 2002 ja 2011 valilla
vaihtotaseen tasapaino heikentyi siten noin 10
prosenttiyksikkoa suhteessa BKT:hen.

Vaihtotase on heikentynyt vuoden 2002 jal-
keen erityisesti tavarakaupan taseen osalta (ku-
vio 2).! Sen sijaan palvelukaupan tase on pysy-
nyt jotakuinkin muuttumattomana. Hienosta
paranemista on tapahtunut tuotannontekijikor-
vausten taseessa, jonka keskeiset erit ovat net-
tomaaraiset korko- ja osinkomaksut ulkomaille.
Lieva vaihtotasetta heikentdva merkitys on ollut
tulonsiirtojen taseen alijadgman suurenemisella,
joka liittyy lahinna EU:lle suoritettavien maksu-
jen kasvuun.

Vaihtotaseen viahittdista heikkenemistd
edelsi kymmenisen vuotta kestanyt ajanjakso,
jolloin se vahvistui. 1990-luvun alun laman ai-

* Timid artikkeli perustuu keskusteluihin Helvi Kinnusen,
Samu Kurrin, Petri Miki-Frintin, Pertti Pylkkdsen, Anssi
Rantalan ja Jukka Vaubkosen kanssa.
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I Vaihtotase voidaan esittid kuvion 2 neljin erin summana.
Vaihtotaseen tilastokdsitteiti esittelevit Hilpinen ym. (2008).



Kuvio 1. Vaihtotase
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Kuvio 2. Vaibtotaseen erit
Tavarakaupan tase Palvelutase
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Liébhteet: Suomen Pankki ja Tilastokeskus.

kana seki tavarakaupan tase ettd palvelutase
alkoivat kohentua, kun kotimainen kysynta
heikkeni ja markan ulkoinen arvo laski. Saman-
aikaisesti myos tuotannontekijikorvausten tase
rupesi kohenemaan, kun padidomakorvaukset
ulkomaille alkoivat nettomiriisesti pienentya.
Tamin kehityksen taustalla oli kansantalouden

ulkomaisen korollisen nettovelan viheneminen
ja kansainvalisen korkotason aleneminen (ku-
vio 3). Laman aikana alkanut tavarakaupan,
palvelukaupan ja tuotannontekijakorvausten
taseiden ripes vahvistuminen jatkui 2000-luvun
alkuvuosiin asti.
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Kuviossa 3 esitetyn oman pddoman erit si-
saltavin nettovarallisuusaseman muutoksiin
vaikutti vuosituhannen vaihteessa voimakkaas-
ti Nokian osakehinnan kehitys, kun ulkomais-
ten osakkeenomistajien saatavat Suomesta ensin
kasvoivat ja sitten pienenivit. Vuosituhannen
vaihteessa koettu voimakkaasti negatiivinen
nettovarallisuusasema kuvasti pitkalti Nokian
odotettujen osinkomaksujen diskontatun nyky-
arvon suuruutta. Se ei siind mielessia merkinnyt
kansantalouden rahoitusriskien kasvua, etti
suuri osinkovirta Suomesta ulkomaille olisi to-
teutunut vain siina tapauksessa, ettd Nokian
tuloskehitys olisi osoittautunut hyvin vahvaksi.

Tavarakaupan
2000-luvulla on ollut sekd ulkomaankaupan
volyymien ettd vaihtosuhteen kehityksen seu-
rausta. 1990-luvulla viennin volyymin kasvu oli
padsddntoisesti nopeampaa kuin tuonnin.
2000-luvulla tilanne on ollut pidinvastainen.
Vain maailmantalouden vahvimman kasvun
aikana vuosina 2006 ja 2007 on volyymin kasvu
ollut viennissa tuntuvasti tuontia nopeampaa.
Tuonnin volyymin kasvua on 2000-luvulla tu-

taseen heikkeneminen

Kuvio 3. Ulkomainen nettovarallisuus

kenut kotimaisen kysynnin, erityisesti kotita-
louksien kysynnin suhteellinen vahvuus.
Ulkomaankaupan vaihtosuhde on heikenty-
nyt yhtidjaksoisesti 1990-luvun lopulta lihtien,
kun tuontihinnat ovat nousseet ja vientihinnat
polkeneet jotakuinkin paikallaan (kuvio 4).
Tuontihintojen kohoaminen on ollut seurausta
erityisesti 6ljyn hinnan noususta.
Vientihintojen alenemisessa elektroniikka-
teollisuudella oli vuoteen 2008 asti merkittdva
rooli. On syytid huomata, ettei se sininsi ole
merkki ongelmasta tai heikkoudesta vaan ensi-
sijaisesti siita, ettd elektroniikkatuotteiden laa-
tukorjatut hinnat laskevat niiden ominaisuuk-
sien parantuessa nopeasti yli ajan. Hintojen
laskun kadntopuoli oli elektroniikkateollisuu-
den vientivolyymien nopea kasvu. Elektroniik-
kateollisuuden ohella heikkoon vientihintake-
hitykseen on vaikuttanut myos metsiteollisuu-
den tuotteiden hintojen heikko kehitys. Vaih-
tosuhteen aleneminen on siten erilaisten taus-
tatekijoiden vaikutusta, eiki sitd voi suoravii-
vaisesti tulkita ainakaan pelkistdin heikkou-

deksi.

Ulkomainen varallisuus, netto

Ulkomainen varallisuus, netto, ilman oman padoman eria
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Kuvio 4. Ulkomaankaupan vaihtosubde
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Tavaroiden ja palveluiden kaupan implisiittiset deflaattorit.

Lébhde: Tilastokeskus.

Viennin arvo oli bruttokansantuotteeseen
suhteutettuna vuonna 2011 noin 1 prosenttiyk-
sikon suurempi kuin vuonna 2002, jolloin vaih-
totaseen ylijaama oli huipussaan. Samalla aika-
vililla tuonnin BKT-suhde kasvoi noin 11 pro-
senttiyksikkoa.

Energiatuotteiden eli lihinna 6ljyn tuonnin
arvo kasvoi vuosien 2002 ja 2011 vililld 4 pro-
senttiyksikkod suhteessa BKT:hen, kun ener-
giatuotteiden tuonnin BKT-suhde kasvoi 3
prosentista 7 prosenttiin. Tasta energiatuottei-
den tuonnin kasvusta vajaa puolet eli noin 1%
prosenttiyksikkod suhteessa BKT:hen muodos-
ti 6ljyteollisuuden kasvaneeseen vientiin liitty-
nyt tuontipanoskayton kasvu.

Energiatuotteiden ulkomaankaupan tase
kokonaisuudessaan heikkeni vuosien 2002 ja
2011 valilla noin 2% prosenttiyksikkod suhtees-
sa BKT:hen. Silla voi siten suoraan selittad nel-
jasosan vaihtotaseen heikkenemisestd samalla
aikavalilla.

Elektroniikka- ja metsdteollisuuden
heikentyminen

Elektroniikka- ja sahkoteollisuuden kehityksel-
14 on ollut huomattava rooli tavarakaupan ta-
seen heikkenemisessd 2000-luvulla. Vuositu-
hannen vaihteessa se oli tavaraviennin arvolla
mitattuna Suomen vientiteollisuuden tirkein
toimiala, mutta sen osuus maamme koko tava-
raviennistd on nopeasti pienentynyt (kuvio 5).

Toimialan vienti ei kuitenkaan kerro kaik-
kea sen merkityksesta kansantalouden ulkoisel-
le tasapainolle. Jos toimialan viennista vihenne-
tidn sen vientituotantoon kayttimien tuonti-
panosten arvo, saadaan sen suora kontribuutio
Suomen tavarakaupan taseeseen. Elektroniikka-
teollisuus kayttad suhteellisen paljon tuontipa-
noksia, joten sen viennin suora kontribuutio
tavarakaupan taseeseen ei ole pienentynyt aivan
yhti paljon kuin sen vienti (kuvio 6). Kontri-
buutio oli vuonna 2011 eni4 noin 2 % BKT:sta.
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Kuvio 5. Tavaravienti toimialoittain
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Lébhteet: Tulliballitus, Tilastokeskus ja Suomen Pankin laskelmat.

Kuvio 6. Viennin kontribuutio tavarakaupan taseeseen toimialoittain

Kemianteollisuus
Muu metalliteollisuus

=== Metsateollisuus
«+---+ Elektroniikka- ja sahkoteollisuus

Tavaravienti vientituotannon tuontipanoksilla* vahennettynd, % BKT:st4,

10 12 kuukauden liukuva summa
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Lébhteet: Tulliballitus, Tilastokeskus ja Suomen Pankin laskelmat.
*) Tuontipanokset = vienti kertaa tuotannon tuontipanososuus. Vuosille 2009-2012 kéytetty vuoden 2008 tuontipanososuuksia.
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Myos metsiteollisuuden merkitys on tava-
rakaupan taseen kannalta pienentynyt tuntu-
vasti 2000-luvulla. Paperin tuotannossa kan-
sainvilinen kilpailu on kiristynyt, ja paperin
kysynnan kasvun painopiste on siirtynyt maan-
tieteellisesti kauas Suomesta. Euroopassa erai-
den keskeisten paperilaatujen kulutus on ru-
vennut supistumaan. Metsiteollisuuden tuon-
tipanoksilla vihennetty tavaravienti oli supis-
tumisestaan huolimatta edelleen arvoltaan noin
5 % BKT:sta vuonna 2011.

Suomen vientiteollisuuden tiarkeimmaksi
paatoimialaksi on 2000-luvulla noussut metal-
liteollisuus ilman elektroniikka- ja sahkoteolli-
suutta, vaikka sen tuotanto ja vienti supistui-
vatkin voimakkaasti vuosien 2008-2009 taantu-
massa. Vuonna 2011 timan toimialan suora
kontribuutio tavarakaupan taseeseen oli noin
7 % BKT:sti eli jotakuinkin samankokoinen
kuin vuonna 2002.

Kemianteollisuuden viennin arvo on
2000-luvulla kasvanut tuntuvasti, mika on osin
johtunut 6ljyn hinnan kallistumisesta. Oljyteol-
lisuuden voimakas riippuvuus tuontiraaka-ai-
neista kuitenkin pienentai kemianteollisuuden
merkitystd tavarakaupan taseen kannalta sen
suureksi kasvaneeseen vientiosuuteen verrattu-
na.

Eri toimialojen kehitys poikkeaa niiden pal-
veluviennin ja -tuonnin osalta, ja siten edella
esitetyt vertailut toimialojen suorista kontri-
buutioista tavarakaupan taseeseen eivit anna
tarkkaa kuvaa niiden suorista kontribuutiosta
koko ulkomaankaupan taseeseen. Tilastot pal-
jastavat, ettd palveluiden ulkomaankaupalla on
ollut suuri merkitys elektroniikkateollisuudel-
le, mutta ainakin toistaiseksi melko vihainen
muille teollisuuden toimialoille Suomessa.

Elektroniikkateollisuus on 2000-luvulla
sekd vienyt ettd tuonut kasvavan miarin palve-

Lauri Kajanoja

luita. Timan palveluviennin ja -tuonnin erotus
suhteutettuna BKT:hen ei kuitenkaan juuri
muuttunut vuoden 2002 jilkeen, vaan se on py-
synyt noin 1% prosentissa uusimman tiedon
koskiessa vuotta 2010. Siten kuviossa 5 esitetty
tulema toimialan tavarakauppaa koskevan
kontribuution supistumisesta patee jotakuinkin
sellaisenaan myds koko ulkomaankauppaan.
Toisaalta elektroniikkateollisuuden positiivinen
palvelutase kasvattaa sen suoran kontribuution
koko ulkomaankaupan taseeseen vuonna 2010
noin 4 prosenttiin BKT:sti eli hieman kemian-
teollisuutta suuremmaksi. Palvelukaupan kehi-
tykseen palataan tarkemmin mydhemmin teks-
tissd.

Maailmankaupan rakennemuutokset
nikyneet myos Suomessa

Maailmankaupan rakenteet ovat 2000-luvulla
muuttuneet tavalla, joka on vaikuttanut merkit-
taviasti myods Suomen ulkomaankauppaan.
Nousevien talouksien rooli on kasvanut, ja sa-
manaikaisesti eri hyodykkeiden tuotanto pe-
rustuu aiempaa enemmain monivaiheisiin kan-
sainvilisiin tuotantoketjuihin. Tuotantoon liit-
tyvit toiminnot on usein jaoteltu eri maissa
toimiviin yksikoihin, joiden vililla liikkuvat
seki tavara- etti erilaiset palveluvirrat. Oleelli-
nen osa kansainvilistd kauppaa toteutuu kon-
sernien sisaisend kauppana.

Nousevien talouksien merkityksen kasvaes-
sa hintakilpailu on kiristynyt tuotantoprosessi-
en eri osissa, ja samalla hyodykkeiden maail-
manlaajuisen kysynnin kasvu on keskittynyt
maantieteellisesti Suomesta katsottuna kaukai-
sille alueille. Tdma kehitys on asettanut uusia
haasteita suomalaiselle vientituotannolle, ja
monet Suomessa paikonttoriaan pitavit yrityk-
set ovat vastanneet tahin haasteeseen kasvatta-
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malla toimintojaan ulkomailla. Suomenkin
ulkomaankaupassa yritysten sisaiselld tavara- ja
palvelukaupalla on nykyisin suuri merkitys.

Maailmankaupan ja Suomen viennin
kasvu

Kun nousevien talouksien rooli on kasvanut,
hintakilpailu kiristynyt ja kysynnin kasvu kes-
kittynyt kaukaisille alueille, ei ole yllattavia,
ettd Suomen viennin kasvu on jaanyt selvisti
hitaammaksi kuin maailmankaupan kasvu.
Suomen tuotantopotentiaali ei ole voinut kas-
vaa yhtd nopeasti kuin maailmantalouden tuo-
tantopotentiaali. Lisiksi Suomi on ollut sivussa
niiltd alueilta, joissa lihell4 toisiaan sijaitsevien
maiden keskindinen kauppa on lisadntynyt no-
peasti, kuten Kaakkois-Aasiassa sek itdisessa
Keski-Euroopassa.

Etsittdessd syitd Suomen viennin maailman-
kauppaa hitaammalle kasvuvauhdille voidaan
myos kysya, onko Suomen viennin maa- ja hyo-

Kuvio 7. Tavaroiden ja palvelujen kauppa

Tavaroiden vienti
=+«<++ Palvelujen vienti

20 % BKT:sta

dykerakenne tukenut vai jarruttanut viennin
kasvua. Orjasniemi ja Ravaska (2012) tarkaste-
levat titd kysymysti ns. vakioisten markkina-
osuuksien menetelmin avulla. Heidan tulos-
tensa mukaan Suomen viennin maa- ja hyddy-
ke-rakenne ei ole ollut esteeni viennin kasvul-
le 2000-luvulla. Suomen vienti on suuntautu-
nut maailmankaupan keskiarvoa enemmin
sellaisille alueille, joiden tuonti on kasvanut
koko maailmankauppaa nopeammin. Lisdksi
Suomen vientituotanto on erikoistunut hyo-
dykkeisiin, joiden osuus maailmankaupasta ei
ole supistunut vaan pikemminkin lievisti kas-
vanut ainakin finanssikriisin alkuun asti.

Palveluviennin nakymait epavarmat

Suomen palvelujen ulkomaankauppa on viime
vuosina lisddntynyt suhteessa tavaroiden ulko-
maankauppaan (kuvio 7). Tuotantoprosessien
kansainvilinen pilkkoutuminen on 2000-luvul-
la kasvattanut palvelujen ulkomaankauppaa,

Tavaroiden tuonti
=== Palvelujen tuonti
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joka liittyy monessa tapauksessa liheisesti teol-
lisuustuotteiden valmistusprosessiin ja niiden
ulkomaankauppaan. Eriilld toimialoilla pal-
velujen vienti on kasvanut samalla, kun tavaroi-
den vienti on vihentynyt.

Newbyn ja Sunin (2012) mukaan Suomen
korkean arvonlisiayksen palvelujen ulkomaan-
kauppa on kansainvilisessd vertailussa melko
vilkasta. Korkean arvonlisdyksen palveluilla
tarkoitetaan tissd palvelukaupan muita eria
kuin kuljetus- ja matkailupalveluita. Naihin
palveluihin kuuluvat mm. konsultti-, suunnitte-
lu-, asiantuntija- ja tietotekniikkapalvelut seka
tutkimus- ja kehitystyod. Merkittava osa niiden
ulkomaankaupasta on konsernien sisdista
kauppaa. Suhteutettuna BKT:hen Suomi vie
korkean arvonlisayksen palveluita suunnilleen
saman verran kuin Ruotsi ja Iso-Britannia.
Vuonna 2011 naiden palvelujen viennin arvo
oli noin 7 % Suomen BKT:std, ja niiden
yhteenlaskettu osuus Suomen palveluviennisti
on noin 80 %.

Suomen palveluviennin menestys herattaa
kysymyksen, onko palvelujen vienti kasvamassa
niin paljon, etta tavaraviennin kehityksen heik-
kous ei muodosta ongelmaa Suomen ulkoiselle
tasapainolle. Vastaus kysymykseen on kieltei-
nen. Tilastot osoittavat, ettd Suomen korkean
arvonlisdyksen palvelujen vienti on toimialoit-
tain tarkasteltuna hyvin kapealla pohjalla. Se
on keskittynyt voimakkaasti tieto- ja viestinta-
teollisuuteen. Viime vuosina tdma toimiala on
vienyt korkean arvonlisidyksen palveluja noin
10 miljardin euron arvosta vuosittain. Kaikkien
muiden toimialojen yhteenlaskettu vienti on
vastaavasti ollut arvoltaan noin 5 miljardia
euroa vuodessa, miki on vain noin 2 miljardia
euroa enemmain kuin 10 vuotta sitten. Tama
lisdys on tullut pitkalti kone- ja laitetuotannon
toimialalta.

Lauri Kajanoja

Korkean arvonlisiyksen palvelujen viennin
keskittyminen yhdelle toimialalle, jonka tulevai-
suudennikymit ovat epdvarmat, ei anna tukea
toiveelle palvelujen viennin voimakkaasta kas-
vusta lahitulevaisuudessa. Lisdksi on syyta huo-
mata, ettd palveluiden tuonti on kasvanut ldhes
yhti jalkaa palvelujen viennin kanssa, minka
seurauksena palvelukaupan tase on viime vuo-
sina pysynyt lihella nollaa. Kuten edelld todet-
tiin, elektroniikkateollisuuden kontribuutio
palvelukaupan taseeseen on ollut positiivinen ja
kooltaan noin 1% % BKT:st4, mutta 2000-lu-
vulla se on pysynyt lihes muuttumattomana.

2 Vaihtotasekehityksen kotimaiset
taustatekijat

Edella esitettiin eri ndkokulmista vaihtotaseke-
hityksen osatekijoita ja valittomia syita. Tarkas-
telussa oli mm. teollisuuden eri toimialojen
suoria kontribuutioita tavarakaupan taseen
kehitykseen. Seuraavassa kiydadin lipi vaihto-
taseen heikkenemisen taustatekijoitd, jotka
ovat vaikuttaneet esimerkiksi sithen, miksi hei-
kentyneitd metsi- ja elektroniikkateollisuuden
vientituloja korvaamaan ei ole noussut muita
merkittivia vientituotannon aloja. Osa kehityk-
sen taustalla nihtavistd syistd on suhdanne-
luonteisia ja osa rakenteellisia. Tarkastelu lzh-
tee liikkeelle ulkoiseen tasapainoon voimak-
kaasti vaikuttaneen 1990-luvun alun talouskrii-
sin vaikutuksista.

1990-luvun talouskriisid seurasi ulkoisen
tasapainon vahvistuminen

Suomen ulkoisen tasapainon viime vuosikym-
menten suurimmat vaihtelut liittyvit 1990-lu-
vun alun talouskriisia edeltdneeseen ylikuume-
nemiseen ja sitd seuranneeseen pitkdan vahvis-
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Kuvio 8. Vaibtotase ja reaalinen efektiivinen valuuttakurssi

Vaihtotase, 12 kk liukuva summa (vasen asteikko)
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Liébhteet: Suomen Pankki ja Tilastokeskus.

Kuvio 9. Sektoreiden nettoluotonanto

% Yritykset pl. rahoituslaitokset

Prosenttia BKT:sta

Rahoituslaitokset M Julkisyhteisot M Kotitaloudet*

1975 1980 1985 1990
Lihde: Tilastokeskus.

tuvan ulkoisen tasapainon jaksoon. Kriisin ai-
kana Suomen markan arvo laski ja sen myota
reaalinen efektiivinen valuuttakurssi heikkeni
voimakkaasti, mikd edesauttoi vaihtotaseen
vahvistumista (kuvio 8). Laman aikana samaan
suuntaan vaikutti vuoteen 1993 asti korkeana

56

1995 2000 2005 2010
*) Sis. voittoa tavoittelemattomat yhteisot.

pidetyn korkotason vaikutus kotimaiseen ky-
syntddan. Valuuttakurssi- ja korkokehityksen
lisaksi 1990-luvun kriisilld oli useita muita osin
pitkakestoisiakin vaikutuksia talouskehityk-
seen ja talouspolititkkaan seka niiden vilityk-
selld kansantalouden ulkoiseen tasapainoon.



Kuvio 10. Yritysten ja raboituslaitosten sidstot ja investoinnit

Lauri Kajanoja
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Libhteet: Suomen Pankki ja Tilastokeskus.

Julkisen talouden sopeutustoimilla seka jul-
kisen talouden kestavyytti parantaneilla raken-
neuudistuksilla oli suuri ja pitkakestoinen vai-
kutus vaihtotasekehitykseen. Julkisia menoja
leikattiin, kuntien toimintaa tehostettiin, vero-
tusta kiristettiin ja elikemaksuja korotettiin.
Laman aikana suurimmillaan noin 8 prosent-
tiin kasvanut julkisyhteisojen alijaamin BKT-
suhde koheni vihitellen kddntyen ylijaamaksi
vuonna 1998 (kuvio 9).

My@s yritysten toimintaympariston muuttu-
misella oli huomattava vaikutus vaihtotasekehi-
tykseen. Yritysverotusta oli uudistettu jo ennen
1990-luvun talouskriisid, eikd se toisin kuin
ailemmin enda kannustanut vahvasti tekemdan
kiinteitd investointeja. Samanaikaisesti osin
Suomen EU-jasenyyden ja talouden avautumi-
sen seurauksena kansainvalisen kilpailun kiris-
tyminen monilla toimialoilla pakotti yritykset
tehostamaan toimintaansa ja kannusti niitd ai-
empaa enemmin myos kasvattamaan sadstamis-
tadn (kuvio 10). Tuolloin tapahtunut yritysten

investointiasteen aleneminen ja sddstimisasteen
kasvu tuntuvat Suomen taloudessa edelleen.

Rahoitusjirjestelman syva kriisi heikensi
rahoituksen saatavuutta, miki vaikutti osaltaan
kotitalouksien ja yritysten toimintamahdolli-
suuksiin kasvattaen niiden nettoluotonantoa.
Lisaksi rahoituslaitosten toimintaa tehostettiin
ja jarjesteltiin uudelleen. Niiden oma netto-
luotonanto eli suora kontribuutio vaihtotaseen
ylijiamaan olikin poikkeuksellisen suuri
1990-luvun puolivilin molemmin puolin.

Kotitalouksien kayttdytyminen muuttui se-
kin voimakkaasti, kun talousvaikeudet ja asun-
tohintojen lasku pakottivat ne pienentdamain
nopeasti suureksi kasvanutta velkataakkaansa.
Kotitalouksien nettoluotonanto kaantyi siten
positiiviseksi. 1980-luvun kaltaisiin voimak-
kaasti negatiivisiin kotitalouksien nettoluo-
tonannon lukuihin palattiin vasta vuosien 2008
ja 2009 taantumaa edeltdvina vuosina.

Suomi nousi 1990-luvun alun lamasta pit-
kalti vientivetoisesti, ja laman jilkeiset vuodet
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Kuvio 11. Yritysten investointiaste 2000-luvulla

B Kiintedt investoinnit

T&k-menot

Yritysten investoinnit 2000-2010, prosenttia arvonlisdyksesta
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Ruotsi Euroalue Suomi

Lébhteet: Eurostat ja Suomen Pankki.

olivat poikkeuksellisen nopean vientituotan-
non kasvun aikaa. Laman jalkeisestd kehityk-
sestd on puhuttu myos “uudelleenteollistumi-
sena”. Tuolloin teollisuuden osuus koko talou-
den arvonlisayksesta ja tyollisyydestd ensin
kasvoi ja pysyi sitten aina vuosituhannen vaih-
teeseen asti jotakuinkin muuttumattomana.
Tama kehitys katkaisi pitkddn jatkuneen teolli-
suuden osuuden pienenemisen ja poikkesi tun-
tuvasti muiden vanhojen EU-maiden kehityk-
sestd lukuun ottamatta talouskriisin myos ko-
kenutta Ruotsia. Talouden tuotantorakentei-
den voimakkaaseen muuttumiseen 1990-luvul-
la liittyy my6s elektroniikkateollisuuden nousu.

Vaihtotaseen heikkeneminen 2000-luvulla
liittyy 1990-luvun kriisin seurauksiin siind mie-
lessd, etta ulkoista tasapainoa tuolloin kohen-
taneen talouskehityksen ja talouspolitiikan
seurausten voi nahda kantaneen aina vuositu-
hannen vaihteeseen saakka. Kun 2000-luvulla
ei ole koettu samankaltaisia olosuhteiden ja
talouden rakenteiden muutoksia kuin 1990-lu-
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vun alkupuoliskolla, vaihtotase on hiljalleen
heikentynyt.

Suomen kokemukset 1990-luvun pankki- ja
talouskriisin jalkeisiltd vuosilta eivit ole kan-
sainvilisessd vertailussa erikoisia. Vastaavan
kaltaisiin syviin kriiseihin on muissakin maissa
usein liittynyt ulkoisen tasapainon voimakas
koheneminen. Niin kivi myos Ruotsissa
1990-luvun alun kriisin jalkeen. Se, kuinka
kauan ulkoinen tasapaino syvin kriisin jilkeen
kohenee, vaihtelee tapausten valilla. Ruotsin
vaihtotaseen 1990-luvun alkuvuosista lihtenyt
koheneva trendi katkesi vasta vuonna 2009, ja
senkin jilkeen ylijaama on sailynyt yli 6 prosen-
tissa suhteessa bruttokansantuotteeseen.

Yritysten investointien ja vaihtotaseen yh-
teydestd on syytd huomata, ettd vaikka inves-
toinneilla on valittomasti vaihtotasetta heiken-
tava vaikutus, tuotantopotentiaalia kasvattavat
investoinnit kohentavat niiden toteutumisen
jalkeen kansantalouden tulonmuodostusta ja
sen myota kykyi hoitaa velkojaan. Yritysten



investoinnit ovat 2000-luvulla olleet heikkoja
verrattuina seki lamaa edeltineeseen aikaan
ettd moniin muihin maihin (kuvio 11). Tilan-
netta ei ratkaisevasti muuta myoskdin kasva-
neiden tutkimus- ja kehitysmenojen huomioi-
minen vertailussa.

Kustannuskilpailukyky viime vuosina

Viime vuosina palkkojen monia muita maita
nopeampi nousu on kasvattanut kustannuksia
ja siten osaltaan heikentinyt vaihtotaseen tasa-
painoa. Vuoden 1999 jalkeen tyokustannusten
taso on Suomessa noussut noin 10 % enemméin
kuin kauppakumppanimaissa keskimiarin (ku-
vio 12). Erityisen nopeaa palkkojen nousu oli
vuosina 2008 ja 2009, miki johtui juuri ennen
kansainvilistd taantumaa tehdyista tyoehtoso-
pimuksista, joissa sovittiin suurista palkanko-
rotuksista.

Kun arvioidaan palkkakehityksen merkitys-
ta ulkomaankaupan taseen kannalta, kiytetdin

Kuvio 12. Subteelliset tyékustannukset koko taloudessa

Lauri Kajanoja

mittarina tavallisesti yksikkotyokustannuksia.
Tyokustannusten tavoin ne ovat koko talou-
dessa nousseet noin 10 % suhteessa kauppa-
kumppanimaiden keskiarvoon vuodesta 1999.

Kilpailukykya tarkasteltaessa huomio kiin-
nitetadn usein talouden avoimeen sektoriin eli
vientituotantoon ja tuonnin kanssa kilpailevaan
tuotantoon. Sen tilannetta kuvattaessa on taval-
lista kéyttda tehdasteollisuutta koskevia tietoja.
Niitd on hyvin saatavissa eri maista, ja tehdas-
teollisuus vastaa suurimmasta osasta ulko-
maankauppaa. Suomessa tehdasteollisuuden
osuus tavaroiden ja palveluiden viennisti on
noin 80 prosenttia.

Suomen tehdasteollisuuden yksikkotyokus-
tannukset ovat rahaliiton aikana laskeneet suh-
teessa kauppakumppanimaihin, mutta ne anta-
vat lilan suotuisan kuvan Suomen kilpailuky-
vyn kehityksestd, kun kilpailukyvylld tarkoite-
taan ulkomaankaupan tasapainon edellytyksiz
(Kajanoja 2012). Syy on hintakehityksessi.
Suomessa tehdasteollisuuden arvonlisdyksen

Suhteelliset tyokustannukset palkansaajaa kohti

Suhteelliset yksikkotyokustannukset
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Kuvio 13. Tebdasteollisuuden tuotannon hinta

Suomi

Kilpailijamaat kauppapainoilla === Euroalue

Indeksi, 1999 = 100, europohjainen, 4 neljanneksen liukuva keskiarvo

110
-7 2l I
Py 2 1
> e P e Na s’
100 \—_‘;\ — !
% \\
} \M‘
\’/
70 - - - - - - -
1999 2001 2003 2005 2007 2009 2011
Bruttoarvonlisiyksen implisiittinen deflaattori.
Liébhteet: Eurostat, BEA, BLS ja Suomen Pankin laskelmat.
Kuvio 14. Elektroniikkateollisuuden bruttoarvonlisiys
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Hinta on implisiittinen deflaattori.
Lébhde: Tilastokeskus

hinta (implisiittinen deflaattori) on 2000-luvul-
la laskenut tuntuvasti (kuvio 13). Hintojen las-
kiessa keskimiariisen tyon tuottavuuden kasvu
ei ole merkinnyt vastaavaa lisdysta tuotannon
arvossa. Tuotannon volyymin kasvu ei lisda yri-
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tyksen palkanmaksuvaraa, ellei myos tuotan-
non arvo kasva.

Syy Suomen tehdasteollisuuden kansainvi-
lisessa vertailussa poikkeukselliseen hintakehi-
tykseen on se, etti elektroniikkateollisuuden ja



Kuvio 15. Tehdasteollisuuden kilpailukyvyn indikaattoreita

Lauri Kajanoja
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paperiteollisuuden osuudet koko tehdasteolli-
suuden tuotannosta ovat olleet poikkeukselli-
sen suuret. Nailld toimialoilla hintakehitys on
ollut poikkeavaa. Kuten edell todettiin, elekt-
roniikkateollisuuden osalta hintojen alenemi-
nen liittyy pitkalti sithen, etti tilastot laaditaan
siten, ettd tuotteen ominaisuuksien paranemi-
nen nikyy sen hintaindeksin alenemisena (ku-
vio 14).

Vuodesta 2010 lihtien Suomen tehdasteol-
lisuuden hintakehitys on ollut aiempaa lahem-
pani kauppakumppanimaiden keskiarvoa.
Tama on seurausta etenkin elektroniikkateolli-
suuden tuotanto-osuuden viimeaikaisesta su-
pistumisesta.

Yksikkotyokustannukset kuvaavat palkan-
saajakorvausten kehitystd suhteessa tuotannon
(arvonlisdyksen) volyymiin. Kun tehdasteolli-
suuden palkansaajakorvaukset suhteutetaan
tuotannon volyymin sijasta sen arvoon, saadaan

2005

2007 2009 2011

toinen kilpailukyvyn mittari, jota voidaan kut-
sua reaalisiksi yksikkotyokustannuksiksi. Se on
kuvaa toimialan funktionaalista tulonjakoa ja
kaanteisesti sen kannattavuutta.

Suhteessa tuotannon arvoon tehdasteolli-
suuden palkansaajakorvaukset ovat kasvaneet
2000-luvulla noin 20 % enemmin kuin kaup-
pakumppanimaissa keskimairin. Niiden kehitys
antaa siten huomattavasti synkemmian kuvan
kilpailukyvyn kehityksestd kuin tehdasteolli-
suuden yksikkotyokustannukset (kuvio 15).

Suomessa tapahtuvan tuotannon kannatta-
vuus on siten tehdasteollisuudessa keskimairin
heikentynyt kauppakumppanimaihin verrattu-
na. Tdma4 ei ole seurausta pelkistdan toimialan
palkansaajakorvausten monia muita maita no-
peammasta noususta. Sithen on vaikuttanut
myos palkkojen nousu Suomen suljetulla sek-
torilla, mikd on nostanut tehdasteollisuuden
kayttimien kotimaisten vilituotepanosten hin-
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toja. Lisaksi suuri vaikutus kannattavuuden
heikkenemiseen on ollut Suomen elektroniik-
kateollisuuden ja paperiteollisuuden tuotteisiin
kohdistuvan kansainvilisen kysynnin heikolla

kehityksella.

Palkkojen nousu ja vaihtotaseen
heikkeneminen

Kuinka suuri on ollut viime vuosien palkkake-
hityksen merkitys vaihtotaseen kehityksen kan-
nalta? Kysymykseen voidaan hakea vastausta
sekd makromallilaskelmilla ettd vihemmin
rakenteellisilla empiirisilld tarkasteluilla.
Railavo (2012) esittda Suomen Pankin ylei-
sen tasapainon mallilla tehdyn viime vuosien
kehitystd analysoivan kontrafaktuaalisen laskel-
man. Siina analysoidaan, mikd Suomen vaihto-
tasekehitys olisi ollut siina tapauksessa, ettd
palkkojen nousuvauhti olisi vuosina 2007-2011
ollut Saksassa toteutuneen vauhdin mukainen.
Saksan hitaan palkkakehityksen vuoksi timdn
vaihtoehto-oletuksen mukaan keskipalkat oli-
sivat Suomessa vuonna 2011 olleet 9,5 % to-
teutunutta matalammat. Jotakuinkin samanko-
koinen on myos kumulatiivinen ero palkansaa-
jakorvausten kehityksessi rahaliiton alusta al-
kaen Suomen ja kauppakumppanimaiden
keskiarvon valilla, kuten edella todettiin.
Mallilaskelman tulosten mukaan saksalai-
nen palkkakehitys vuosina 2007-2011 olisi ko-
hentanut vuoden 2011 vaihtotasetta siten, etti
sen BKT-suhde olisi ollut 1,1 prosenttiyksikkoz
toteutunutta suurempi. Tdatd melko vihaista
vaikutusta selittdvit osaltaan erdit laskelmassa
tehdyt oletukset. Hieman erilaisilla oletuksilla
ja malleilla on vastaavissa tarkasteluissa muis-sa
maissa ja organisaatioissa paadytty 1-2-kertai-
siin vaikutuksiin verrattuna edelld mainittui-

hin.

62

Kysymystd palkkakehityksen ja vaihtota-
seen vilisestd yhteydestd voidaan tarkastella
myos niiden normaalien joustojen avulla, jotka
vallitsevat reaalisen efektiivisen valuuttakurssin
muutosten ja vaihtotaseen muutosten valilld
(ks. kuvio 8). Ne johtavat noin kaksinkertaisiin
vaikutuksiin Railavon (2012) tuloksiin verrat-
tuna. Suunnilleen samankokoisiin vaikutuksiin
viittaavat myos laskelmat, joissa samaa kysy-
mysta lahestytadn hyodyntien Maki-Frintin ja
Railavon (2012) raportoimien rakenteellisten
vektoriautoregressiivisten mallien parametreja.

Kaiken kaikkiaan erilaiset tarkastelut viit-
taavat sithen, etti jos palkat olisivat Suomessa
nousseet kumulatiivisesti 10 prosenttia toteu-
tunutta vahemman vuosina 2007-2011, vaihto-
taseen BKT-suhde olisi vuonna 2011 ollut noin
1-2 prosenttiyksikkod toteutunutta suurempi.
Siind tapauksessa vaihtotase olisi nyt jotakuin-
kin tasapainossa.

Kotimaisen kysynnan viimeaikainen
vahvuus

Suomen vaihtotaseen viime vuosien heikenty-
misen taustalla on osin Suomen kotimaisen
kysynnin seki erityisesti kotitalouksien kulu-
tuskysynnin ja asuntoinvestointien vahvuus
suhteessa muihin maihin. Kotimaista kysyntia
on Suomessa osaltaan tukenut euroalueen ke-
vyen rahapolitiikan virityksen voimakas valit-
tyminen Suomeen, jossa vaihtuvakorkoisten
asuntolainojen osuus on poikkeuksellisen suu-
ri. Suomalaiset taloudenpitdjit ovat voineet
velkaantua suhteellisen halvalla myos siksi, ettd
ulkomaiset sijoittajat ovat luottaneet valtion
velanhoitokykyyn ja Suomessa toimiviin pank-
keihin. Lisaksi suomalaisten kotitalouksien ta-
loudellinen tila on sdilynyt melko hyvina, eiki
asuntomarkkinoilla ole kaynnissa merkittavaa



korjausliiketta toisin kuin erdissd muissa euro-
alueen maissa. Suomalaisten kotitalouksien
lainakanta onkin kasvanut nimellisesti noin 30
% vuoden 2007 jalkeen, kun euroalueen kes-
kiarvo on alle 10 %.

Talouden eri sektorien nettoluotonannon
nikokulmasta Suomen kehitys poikkeaa useim-
mista euroalueen maista ja myos Ruotsista sii-
n4, etti kotitalouksien nettoluotonanto on py-
synyt poikkeuksellisen pieneni. Se pysyy poik-
keuksellisen pienend myos siina tapauksessa,
etta kotitalouksien nettoluotonantoon laske-
taan mukaan tyoelikerahastojen nettoluoton-
anto. Toisin sanoen suomalaiset kotitaloudet
kasvattavat velkojaan poikkeuksellisen nopeas-
ti suhteessa rahoitusvarallisuutensa kasvuun.
Tilanteen voi ilmaista myos niin, etta kotita-
louksien asuntoinvestoinnit ovat poikkeukselli-
sen suuria suhteessa kotitalouksien kokonais-
sddstamiseen.

Energiariippuvuus

Suomen kansantalouden suuri riippuvuus
energiasta on heikentinyt vaihtotasetta, kun
energiaraaka-aineiden maailmanmarkkinahin-
nat ovat nousseet. Suomessa kiytetadn euroop-
palaisessa vertailussa runsaasti energiaa. Euros-
tatin (2011) mukaan energian kokonaiskulutus
on vikilukuun suhteutettuna noin kaksi kertaa
niin suuri kuin EU:ssa keskimiirin ja noin
puolitoistakertainen Ruotsiin verrattuna.
Tuonti kattaa Suomen energiankiytostd run-
saat puolet eli saman verran kuin EU-maissa
keskimaarin. Kuten edellisessi jaksossa todet-
tiin, energiatuotteiden ulkomaankaupan suora
kontribuutio vaihtotaseen heikkenemiseen oli
vuosien 2002 ja 2011 valilld noin 2% prosent-
tiyksikkoa suhteessa BKT:hen.

Lauri Kajanoja

Suomalaiset kotitaloudet kuluttavat energi-
aa suhteellisen paljon. Asukaslukuun suh-
teutettuna kotitaloudet kuluttavat energiaa
EU:ssa keskimiirin noin 60 % ja Ruotsissa
noin 75 % verrattuna suomalaisten kotitalouk-
sien kulutukseen. Erityisen suurta energian
kulutus on teollisuudessa. Suomen teollisuus
kiyttad energiaa tuotannon arvoon suhteutet-
tuna noin kaksi kertaa EU:n keskiarvon verran.
Paperi-, metalli- ja kemianteollisuus ovat kaik-
ki keskimairin energiaintensiivisid toimialoja.
Teollisen tuotannon runsasta energian kayttoz
voi muiden taustatekijdoiden ohessa omalta
osaltaan selittad eurooppalaisessa vertailussa
matala sihkon hinta. EU-maiden joukossa sih-
kon hinta teollisuudelle on Eurostatin (2011)
mukaan yksi kaikkein matalimmista ja noin 2/3
EU:n keskiarvosta. Veroton hinta on EU-mai-
den joukossa poikkeuksellisen halpa ja lisaksi
verotus on kevytta.

Vieston ikdrakenteella ei vield voi
perustella vaihtotaseen heikkenemisti

Suhteessa muihin maihin Suomen ikirakenne
on sellainen, etti se voi vaikuttaa vaihtotaseen
kehitykseen tuntuvastikin, mikali se vaikuttaa
tyoelakerahastojen kerryttimiseen ja kotita-
louksien nettoluotonantoon. Ikirakenteen vai-
kutuksen voisi ennen huoltosuhteen voimakas-
ta heikkenemistd odottaa olevan melko vahvas-
ti vaihtotaseen ylijaamaa kasvattava. Barnesin
ym. (2010) tutkimuksen mukaan timin vaiku-
tuksen koko oli noin 2 % BKT:sta vuosina
2004-2008 keskimairin. Tama olisi siis ollut
vaihtotaseen ylijaama, jos siihen ei olisi vaikut-
tanut mikain muu kuin vieston ikidrakenne
suhteessa muihin maihin. Huoltosuhde ei vield
ole merkittivisti heikentynyt, joten demogra-
fisilla tekijoilld ei voi oleellisesti perustella Suo-
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messa toistaiseksi tapahtunutta vaihtotaseen
heikkenemista.

Vaikka demografiset vaikutukset eivit mo-
nessa tapauksessa niytd madraavin vaihtotasei-
den kehitystd, on etenkin euroalueen maiden
kehityksessa nahtavissa viitteitd niiden merki-
tyksestd. Puhtaasti demografisten tekijoiden
perusteella olisi syytd odottaa vaihtotaseiden
olleen 2000-luvulla ylijaamaiisia euroalueen
maista Suomen lisiksi erityisesti Saksassa,
Alankomaissa ja Ranskassa. Euroalueen suu-
rimmat vaihtotaseylijaamat onkin 2000-luvulla
koettu Alankomaissa, Suomessa ja Saksassa.
Ranskassa vaihtotase on ollut keskimazrin la-
hell tasapainoa.

Lihivuosien nikymait

Vaihtotaseen tulevaisuudennakymit riippuvat
osin kansainvilisestd mutta suurelta osin myos
kotimaisesta talouskehityksestia. Suomen Pan-
kin joulukuun 2012 ennusteen mukaan vaihto-
taseen alijaama ei ldhivuosina juuri muutu vuo-
den 2011 tasostaan. Toisin sanoen vaihtotaseen
pitkaan jatkuvan heikkenemisen ennustaan
pysihtyvin. Ennusteessa vaihtotaseen vakautu-
miseen vaikuttavat mm. julkisen talouden so-
peutustoimet. Useissa muissa koti- ja ulkomai-
sissa ennusteissa esitetyt arviot ovat lahella
Suomen Pankin ennustetta.

Palkkojen nousuvauhti on ldhivuosina Eu-
roopan komission ennusteen mukaan Suomes-
sa jonkin verran euroalueen keskiarvoa no-
peampaa. Tyokustannuksen nousevat Euroo-
pan komission marraskuussa 2012 julkaiseman
ennusteen mukaan vuosina 2012-2014 vuosit-
tain noin 1% prosenttiyksikkod nopeammin
kuin euroalueella keskimizrin. Samalla yksik-
kotyokustannusten vuotuinen nousuvauhti on
1-2 prosenttiyksikon verran euroalueen keski-
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madraistd vauhtia nopeampaa. Suomen vuoden
2013 palkkakehitys on voimassa olevien tyoeh-
tosopimusten perusteella suhteellisen luotetta-
vasti ennustettavissa, mutta sen jilkeiseen ke-
hitykseen liittyy enemmin epavarmuutta.

Julkisen talouden konsolidaation on maara
jatkua Suomessa lihivuosina, miki sindnsa vai-
kuttaa positiivisesti vaihtotasekehitykseen. Toi-
saalta Euroopan komission marraskuun 2012
ennusteen mukaan julkisen talouden alijiamin
ennustetaan supistuvan vuoden 2012 jilkeen
euroalueella keskimiirin jotakuinkin samaa
tahtia kuin Suomessa.

Kevaalla 2012 Suomessa paatettiin julkisen
talouden sopeutustoimien lisiksi joistakin ra-
kenneuudistuksista mm. eldkejdrjestelman suh-
teen. Niilld ei kuitenkaan ndyta olevan suurta
vaikutusta lzhivuosien vaihtotasekehitykseen.

Kotimaista kysyntad tukenut ja osaltaan
vaihtotasekehitysta heikentinyt matala korko-
taso pysyy markkinaodotusten mukaan matala-
na my0s lihivuodet. Korot eivit kuitenkaan
enad voi merkittivasti endd nykytasoltaan las-
kea, koska niiden nollaraja on lihella. Lisdksi
ei ole nahtivissd asuntorahoituksessa sellaisia
kevenemisen merkkeja, jotka tukisivat kotita-
louksien velkaantumisvauhdin kiihtymista
edelleen.

Demografinen kehitys pyrkii jo lahivuosina
heikentdmaan vaihtotaseen kehitysta, kun suu-
ret ikaluokat tulevat enenevisti eldkeikaan.
Tama kehitys tulee jatkumaan pitkazdn kasvatta-
en omalta osaltaan vaihtotaseen alijazmii eten-
kin, jos tydeldkerahastojen ylijaama pienenee.

Kuinka paljon ennustettua suurempi
viennin elpyminen kohentaisi vaihtotasetta?

Suomen viennin mairi supistui vuonna 2012,
mutta Suomen Pankin joulukuun 2012 ennus-



teen mukaan vienti kasvaisi 1,3 % vuonna 2013
ja4,3 % vuonna 2014. Kansainvilisen talouden
epdvarma tila voi luonnollisesti johtaa selvisti
tatd heikompaankin vientikehitykseen, jolloin
myos vaihtotaseen kehitys voisi olla ennustet-
tua heikompaa. Toisaalta voidaan kysya, kazn-
tyisikd Suomen vaihtotase taas selvasti ylijaa-
miiseksi, jos vientikysynta kasvaisi ennustettua
enemmin. Railavo (2012) tarkastelee titi kysy-
mysta Suomen Pankin kokonaistaloudellisella
yleisen tasapainon mallilla laaditun laskelman
avulla.

Vuosille 2012-2014 laaditussa mallilaskel-
massa oletetaan, ettd kansainvilisen kysynnin
vahvuuden takia Suomen vienti kasvaisi kol-
men vuoden aikana vuosittain noin 5 prosent-
tiyksikkod ennustettua enemmain. Viennin ku-
mulatiivinen poikkeama ennusteuralta olisi
noin 14 %. Tulosten mukaan téstd seuraisi se,
ettd vaihtotase suhteessa BKT:hen olisi tarkas-
telujakson lopussa 2 prosenttiyksikkod perus-
ennusteen mukaista tasoa vahvempi. Laskelma
kertoo siten, ettd vaihtotaseen kovin riped pa-
raneminen pelkistdan kansainvilisen talous-
kasvun elpymisen seurauksena ei nayti toden-
nakoiselta.

Laskelman tulokset perustuvat oletukseen,
jonka mukaan palkkojen nousuvauhti ei poik-
kea perusennusteen mukaiselta uralta huoli-
matta viennin hyvin nopeasta kasvusta. Tama
on siind mielessa jossain miarin eparealistinen
oletus, ettd raamisopimuksen ja siten perusen-
nusteen mukaisesta sopimuspalkkojen nousu-
vauhdista huolimatta palkkojen nousu toden-
nakoisesti kiihtyisi tillaisessa tilanteessa jonkin
verran palkkaliukumien ansiosta. Talloin vaih-
totaseen koheneminen jdisi hieman pienem-
miksi kuin edelld esitettyjen laskelman tule-
mien mukaan.
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Toisaalta laskelmassa vaihtotaseen kohene-
mista heikentdd osaltaan se, ettd viennin lisdys
kasvattaa investointeja kotimaassa ja sitd kautta
tuontia. Jos viennin lisdys aikaansaa pienemmsin
paaomakannan lisiayksen tarpeen kuin mallilas-
kelmassa, voi sen vaikutus vaihtotaseeseen olla
laskelman tuloksia suurempi.

3 Vaihtotase ja talouspolitiikka

Seuraavassa kisitelladn erilaisten talouspoliit-
tisten toimien vaikutuksia ulkoiseen tasapai-
noon ja sitd, miten Suomen talouspolitiikassa
on nyt syyta ottaa huomioon vaihtotaseen heik-
keneminen.

Talouspoliittiset toimet vaikuttavat useiden
ja osin monimutkaistenkin mekanismien vali-
tyksella talouden ulkoiseen tasapainoon. Vai-
kutuksia on finanssi- ja rahapolitiikalla, erilai-
silla rakennepoliittisilla toimilla sek ns. mak-
rovakauspolitiikalla.

Kun hahmotetaan sité, miten erilaiset poli-
titkkatoimet vaikuttavat ulkoiseen tasapainoon,
hyodyllinen lahtokohta on tarkastella talouden
kaikkien sektorien yhteenlaskettua sadstamista
ja investointeja, joiden erotus on samalla vaih-
totaseen ylijaiama. Esimerkiksi vientia kasvatta-
van toimenpiteen seurauksia tarkasteltaessa on
otettava huomioon vilittdmin vientituloihin
liittyvin vaikutuksen lisaksi myos kasvaneiden
vientitulojen vaikutukset kotimaiseen tulon-
muodostukseen ja sita kautta kotimaisen ky-
synnan kasvuun, joka normaalisti tyydytetddn
osittain tuontia lisaamalla.

Tillaiset epdsuorat vaikutukset voivat to-
teutua viipeelld. Toisaalta jos kotitaloudet ja
yritykset ottavat toimenpiteiden vaikutukset
nopeasti huomioon omissa odotuksissaan, voi-
vat epdsuorat vaikutukset toteutua nopeasti-

kin.
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Finanssi-, raha-, makrovakaus- ja
tulopolitiikka

Finanssipoliittiset julkisen talouden ylijaiamaa
kasvattavat toimenpiteet parantavat yleensa
talouden ulkoista tasapainoa. IMF:n (2011a)
arvion mukaan julkisen talouden nettoluoto-
nan-non BKT-suhteen kasvattaminen 1 prosen-
tilla kasvattaa normaalisti vaihtotaseen ylijaa-
man BKT-suhdetta noin % prosentilla. Kotita-
loudet ja yritykset reagoivat toimenpiteeseen
pienentimalla omaa nettoluotonantoaan, mut-
ta tima kumoaa vain noin puolet finanssipoli-
tiikan kiristimisen suorasta vaikutuksesta vaih-
totaseeseen. Finanssipoliittisten toimien vaiku-
tukset vaihtotaseen jaamaan ovat IMF:n laskel-
mien mukaan jotakuinkin samankokoisia riip-
pumatta siitd, voivatko maan nimellinen va-
luuttakurssi ja korkotaso reagoida muutoksiin.

Rabapolitiikan kiristaminen kohentaa sekin
normaalisti talouden ulkoista tasapainoa, kun
koron noston suora vaikutus on yksityisen sek-
torin sadstamista kasvattava ja investointeja
vihentava. Vaikutus ulkoiseen tasapainoon on
kuitenkin erilaisten mallitarkastelujen mukaan
pieni. Vaikutusta vaimentaa osaltaan se, etta
koron nosto vahvistaa valuutan ulkoista arvoa,
mikd suuntaa kysyntdd pois kotimaisista hyo-
dykkeistd. Rahapoliittisen toimen vaikutukset
ovat siind mielessa valiaikaisia, ettd talouden
sopeutumismekanismien voi normaalitapauk-
sessa odottaa hiaivyttivin ne valtaosaltaan
muutaman vuoden kuluessa. Suomen osalta
rahapolititkan vaikutusta vaihtotaseeseen vi-
hentai se, ettd merkittivd osa kaupasta tapah-
tuu muiden euroalueen maiden kanssa.

Myos ns. makrovakauspolitiikalla on vaiku-
tuksensa ulkoiseen tasapainoon. Esimerkiksi
pankkien luotonantoa rajoittavan toimenpiteen
voi odottaa lisdadvin yksityisen sektorin sdds-
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tamist4 ja siten kasvattavan vaihtotaseen ylijaa-
mid. Jos toimenpide on luonteeltaan valiai-
kainen, ovat sen vaikutuksetkin viliaikaisia.
Ulkoiseen tasapainoon voidaan luonnolli-
sesti vaikuttaa myos palkanmuodostuksen kaut-
ta. Palkkojen nousuvauhti vaikuttaa kotimaisen
tuotannon kustannuskilpailukykyyn ja sita
kautta ulkomaankauppaan. Samoin kuin raha-
politiikan vaikutusten tapauksessa pyrkivit
talouden sopeutumismekanismit vihitellen hai-
vyttamaian myos ne vaikutukset, joita tyokus-
tannusten nousun viliaikaisella muutoksella on
kansantalouden ulkoiseen tasapainoon. Edelli-
sessd luvussa kasiteltiin palkkakehityksen vaih-
totaseeseen kohdistuvien vaikutusten koko-

luokkaa.

Rakennepolitiikka

Myos monilla rakennepoliittisilla toimilla on
vaikutuksia talouden ulkoiseen tasapainoon.
Nimai vaikutukset ovat siind mielessd osin yl-
lattdavia, ettd jotkut sellaisista uudistuksista,
jotka kasvattavat vientituotannon potentiaalia
ja/tai parantavat sen kustannuskilpailukykya,
eivit valttamaittd kohenna talouden ulkoista
tasapainoa ja voivat jopa heikentai sitd. Useis-
sa tapauksissa nimai vaikutukset liittyvit sithen,
etta kyseisilla uudistuksilla on myds kotimaista
kysyntia ja siten tuontia kasvattava vaikutus.
Seuraavassa kaydaan lapi niita vaikutuksia,
joita erilaisilla rakenneuudistuksilla on vaihto-
taseeseen. Arviot vaikutuksista perustuvat teo-
reettisten mallien tulemiin ja empiirisiin tutki-
muksiin. Arvioita esittavat mm. OECD (2011),
Kerdrain ym. (2010), IMF (2011a), IMF
(2011b) sekd Gomes ym. (2010). Erilaisten tar-
kastelujen antamat tulokset luonnollisesti vaih-
televat, joskus voimakkaastikin. Seuraavassa
esitetddn — ellei toisin mainita — robusteja, eri-



laisten tarkastelujen pasdsddntoisesti tukemia
tuloksia.

Edelli kasiteltyjen etupadssid suhdanneluon-
teisten toimenpiteiden vaikutukset olivat tyy-
pillisesti melko lyhytaikaisia. Seuraavassa kisi-
teltdvien rakennepoliittisten toimien vaikutuk-
set ovat sen sijaan padosin pysyvia tai pitka-
aikaisia.

Tyéuria pidentivit toimenpiteet heikentavit
pitkalld aikavililld talouden ulkoista tasapai-
noa, jos niiden seurauksena tyoikiisten kotita-
louksien sadstdminen elikeikdd varten piene-
nee. Niin voi kiaydid, kun odotettavissa oleva
elakkeella vietettava aika uudistuksen seurauk-
sena lyhenee. Toisaalta Suomen tapauksessa
elidkejarjestelmin ominaisuudet voisivat vai-
mentaa tita vaikutusta tai jopa estd sen koko-
naan riippuen siita, miten tillainen uudistus
toteutettaisiin.

Elikkeiden tason beikentimiselli on pitkal-
14 aikavalilla positiivinen vaikutus vaihtotasee-
seen. Tama johtuu siit4, etta tyoikiiset kotita-
loudet varautuvat tulevien elikkeittensa heik-
koon tasoon kasvattamalla sadstamistdaan.

Sosiaaliturvan ja tyéttémyysturvan vahvista-
minen heikentdd vaihtotasetta, koska se pie-
nentii kotitalouksien tarvetta varautua yllatta-
viin taloudellisiin vastoinkdymisiin etukiteis-
saastamisen avulla.

Rahoitusmarkkinoita koskevat uudistukset,
jotka vihentdvit lainanoton rajoituksia, hei-
kentdvat vaihtotasetta lisaamalla rahoitusrajoit-
teisten taloudenpitijien nettoluotonottoa.

Asuntolainojen korkojen verovihennysoi-
keuden poistaminen kohentaa talouden ulkois-
ta tasapainoa vihentdmalld kotitalouksien ve-
lanottoa asunnon hankintaa varten.

“Fiskaalinen devalvaatio” eli esimerkiksi
tyonantajan sosiaaliturvamaksujen pienentimi-
nen, joka rahoitetaan arvonlisiverojen kirista-
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miselld, kohentaa talouden ulkoista tasapainoa
vuosien ajaksi. Vaikutus johtuu siit4, ettd vero-
muutokset laskevat vientituotteiden hintoja
suhteessa kotimaassa myytavien tuotteiden ve-
rollisiin hintoihin. Vaikutukset haviavit vihi-
tellen, jos talouden normaali sopeutumismeka-
nismi nostaa vahitellen palkkatasoa. Fiskaali-
nen devalvaatio on herittinyt viime aikoina
kiinnostusta yhtena mahdollisena keinona edis-
tad rahaliiton sisdistd sopeutumiskehitysta.

Joidenkin teoreettisten tulosten mukaan
tyon tuottavuutta parantavat uudistukset eivat
juuri vaikuta vaihtotaseeseen, jos ne vaikuttavat
yhti lailla seki vienti- ettd kotimarkkinatuotan-
nossa. Tami johtuu kotimaisen kysynnin ja sit
kautta tuonnin kasvusta. Sen sijaan sellaisilla
rakenneuudistuksilla, jotka lisagvat tyon tuotta-
vuutta erityisesti vientituotannossa, voi olla
useita vuosia kestdvi vaihtotasetta kohentava
vaikutus, kun vientituotannon edellytykset pa-
ranevat.

Miten vaihtotaseen alijadma tulisi ottaa
huomioon talouspolitiikassa?

Ulkoisen tasapainon viimeaikainen heikkene-
minen herittad kysymyksen, pitdisiko siithen
reagoida talouspolititkan keinoin. Yleisesti
ottaen vaihtotaseen alijaamaan ei joka tilantees-
sa ole syytd reagoida. Kyse voi olla taloudellises-
ti tasapainoisesta kehityksesti, joka ei johda
resurssien tehottomaan allokoitumiseen tai
epdvakaan kehityksen riskien kasvuun. Tama
voi olla tilanne esimerkiksi silloin, kun suuret
ikaluokat siirtyvit eldkkeelle ja alkavat purkaa
elakesadstojadn.

Suomen vaihtotaseen viimeaikaista heikke-
nemista ja nykyisti tasoa ei kuitenkaan voi pi-
tad rakenteellisesti tasapainoisena. Kuten edel-
lisessd luvussa todettiin, pelkdstdan vdeston
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ikiarakenteen perusteella Suomelle voisi perus-
tella vaihtotaseen ylijiamaa. Lisdksi on syyta
huomata, etti Suomen asema kehittyneeni ta-
loutena tarkoittaa, ettd normaaliolosuhteissa
padoman virtaaminen maastamme padomakdy-
hempiin nouseviin talouksiin edustaisi tasa-pai-
noista kehityst, jolla voisi perustella vaihtota-
seen lievaa ylijazamaa.

Rahoitusriskit ja epdtasapainoinen
kotimainen kehitys valtettavi

Vaihtotasekehityksen talouspoliittinen merki-
tys on muuttunut oman valuutan ja kiinnitetyn
valuuttakurssin ajoista siten, ettd valuuttava-
rannon riittavyyteen liittynytta maksuvalmius-
rajoitetta ei nykyolosuhteissa ole endd olemas-
sa. Lisaksi Suomen vaihtotasekehitykselld ei
taloutemme pienesta koosta johtuen ole oleel-
lista vaikutusta euron ulkoiseen arvoon.
Nykyolosuhteissa vaihtotaseen alijizmin
kasvuun tulee reagoida, jos se kasvattaa huo-
mattavasti kansantalouden rahoituksen saata-
vuuteen ja ehtoihin liittyvid riskeja tai jos se on
seurausta epitasapainoisesta ja epavakauden
uhkaa kasvattavasta kotimaisesta talouskehi-
tyksestd. Nama kaksi tilannetta eivit ole toisis-
taan riippumattomia siind mieless3, ettd epi-
tasapainoinen talouskehitys kasvattaa rahoituk-
sen saatavuuteen ja ehtoihin liittyvia riskeja.
Ainakin toistaiseksi seka Suomen julkinen
ettd yksityinen sektori ovat voineet kasvattaa
velkojaan jotakuinkin ongelmitta ja paasaantoi-
sesti edullisilla kustannuksilla. Siten kansanta-
louden rahoitusriskit eivit vaikuta nyt akuu-
teilta. Toisaalta talouden ympirist6 on finanssi-
kriisin ja valtioiden velkakriisin my6ta muuttu-
nut siten, ettd rahoituksen saatavuuteen liitty-
vit riskit on otettava vakavasti. Tastd kertoo
mm. uhka Suomen valtion luottoluokituksen
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heikkenemisesta sekd Suomessa toimivien ra-
hoituslaitosten ja suomalaisten yritysten ajoit-
taiset vaikeudet rahoituksen hankkimisessa.

Jos emme voi olla tdysin luottavaisia talou-
den kokonaisrahoitusriskien suhteen, viela va-
hemmain levollisuuteen on syyta viimeaikaisen
kotimaisen talouskehityksen tasapainoisuuden
osalta. Vaihtotaseen viimeaikainen heikkenemi-
nen on osin seurausta siitd, etti Suomen talous-
kasvu on ollut pitkalti valtion ja kotitalouksien
velkaantumisen varassa. Kehitys ei voi jatkua
tallaisena kovin pitkdan ilman tilanteen muut-
tumista selkedsti epatasapainoiseksi. Epitasa-
painoinen kehitys on mahdollista huolimatta
siitd, ettd vaihtotaseen viimeaikainen heikkene-
minen on osin seurausta Suomen talouden tie-
tyistd vahvuuksista, kuten edellisessi luvussa
todetaan. Erdiden euroalueen maiden viime
vuosien ongelmat tarjoavat opetuksen siiti,
millaiseen taloudelliseen umpikujaan kansanta-
louden velkaantuminen ja kilpailukyvyn me-
nettdminen voivat johtaa.

Kaiken kaikkiaan Suomen talouskehityksen
nakokulmasta voidaan sanoa, etti ulkoinen ta-
sapaino on syytd ottaa huomioon Suomen ta-
louspolitiikassa ensisijaisesti siten, ettd vilte-
tadn epatasapainoisen kehityksen kirjistyminen
ja sithen liittyvit riskit. T4ssd vaiheessa suurim-
mat riskit ndyttavat liittyvan julkisen talouden
alijaamiin ja pitkan aikavalin kestavyyteen, ko-
titalouksien velkaantumisvauhtiin seki koti-
maisen kustannustason nousuun.

Sellainen talouspolitiikka, joka pienentii
julkisia ja kotitalouksien alijadmid, pienentda
myos kotimaisen talouskehityksen epitasapai-
noisuutta ja vaihtotaseen alijaagmai. Kotitalo-
uksien alijadamia voidaan pienentda ja niiden
velkaantumista hallita mm. jatkamalla asunto-
lainakorkojen verovihennysoikeuden pienen-
tamista. Lisdksi tarpeeseen ohjata rahoitusjar-



jestelmin toimintaa kotitalouksien velkaantu-
misen hallitsemiseksi voidaan varautua mm.
tekemilld mahdolliseksi asuntolainojen luoto-
tusasteen sitova rajoittaminen.

Niiden keinojen lisaksi ulkoiseen tasapai-
noon voidaan vaikuttaa myos pyrkimalla turvaa-
maan suomalaisen tuotannon kansainvilinen
kilpailukyky. Kustannuskilpailukyky4 voidaan
tukea, jos koko talouden tasolla koordinoidut
palkkaratkaisut mitoitetaan talouden avoimen
sektorin tilan mukaan. Tyoehtosopimusten pai-
kallinen joustavuus voi sekin tukea kilpailuky-
kya. Kilpailukykya tukee etenkin pitkalla aika-
vililla my6s talouden kasvuedellytyksiz muu-
tenkin tukeva talouspolitiikka eli mm. tehok-
kaan koulutusjirjestelmin, yritysten suotuisan
toimintaympariston ja kilpailun edistdminen.

4 Johtopaatoksia

Vaihtotaseen viime vuosien heikkenemiselld on
useita syitd. Keskeiset vientiteollisuuden alat
ovat kohdanneet ongelmia, ja tuontienergian
hinta on noussut voimakkaasti. Lisaksi kotita-
louksien kulutus ja asuntoinvestoinnit ovat
pysyneet vilkkaina moniin muihin maihin ver-
rattuina. Normaalisti voidaan odottaa, etti
viennin ongelmien vaikutus tulonmuodostuk-
seen rajoittaa enemmin tai myohemmin koti-
maista kysyntda ja sitd kautta tuontia. Talla
kertaa matala korkotaso ja julkiset alijaamat
ovat puskuroineet titd vaikutusta, mikd on ni-
kynyt vaihto-taseessa.

Suomalaisen tuotannon kansainvalinen kus-
tannuskilpailukyky on heikentynyt jonkin ver-
ran euron kayttoonoton jilkeiseni aikana, mika
on osaltaan heikentdnyt vaihtotaseen kehitysta.
Tahin vaikutti erityisesti palkkojen nopea nou-
su juuri finanssikriisin alla. Kustannustason
kehitys ndyttaisi kuitenkin selittdvin vain mel-
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ko pienen osan 2000-luvulla tapahtuneesta
vaihtotaseen heikkenemisesta.

Elektroniikkateollisuuden ja paperiteolli-
suuden viime vuosien supistumisen voi nahda
olevan seurausta niiden alojen muutamia yri-
tyksia koskevista, muusta talouskehityksesta
riippumattomista erityisongelmista. Tallaisten
ongelmien vastapainona voi tavallisesti odottaa
muilla aloilla koettavan ulkomaankauppaa ta-
sapainottavia menestyksii, jos talouden avoi-
men sektorin yleiset toimintaedellytykset ovat
suotuisat. Kaiken kaikkiaan talouden avoimen
sektorin viime vuosien ongelmien voikin tulkita
johtuvan osaksi em. erityisongelmista ja osaksi
koko avoimen sektorin toimintaedellytyksiz
heikentineesta kotimaisen kustannustason
noususta.

Suomen vieston ikarakenteen muutoksella
ei ole vield juuri ollut vaihtotasetta heikentavaa
vaikutusta. Pelkistadn ikarakenteen perusteel-
la vaihtotaseen olisi voinut odottaa pysyneen
ylijidmaisend. Sen sijaan tulevina vuosina suur-
ten ikidluokkien siirtyminen eldkeikdan voi
osaltaan heikentdi vaihtotasetta.

Talousennusteiden mukaan Suomen vaihto-
tase ei lihivuosina heikkene merkittavisti vuo-
den 2011 tasosta vaan vaihtotase jotakuinkin
vakautuu. Voidaan esittda kysymys, onko vaih-
totaseen viimeaikainen heikkous ollut paaosin
suhdanneluonteista ja voisiko kansainvilisen
talouden elpyminen kohentaa sitd merkittdvas-
tikin. Tallainen optimismi ei saa tukea Suomen
Pankin kokonaistaloudellisella mallilla tehtyjen
laskelmien tuloksista. Lisiksi palvelujen ulko-
maankauppaa koskevien tilastojen huolellinen
lapikéynti ei tue ajatusta, jonka mukaan palve-
lujen viennin kasvu olisi nopeassa tahdissa kor-
vaamassa heikentynytti tavaravientia.

Kotimainen talouskehitys ja erityisesti koti-
talouksien velkaantumisvauhti on merkittava
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tekijd vaihtotaseen lihivuosien kehityksen kan-
nalta. Jos kotitalouksien nettoluotonotto pysyy
suurena, on vaihtotaseen merkittivd kohene-
minen epatodennikoista.

On perusteltua, ettd talouspolitiikassa rea-
goidaan vaihtotaseen alijizaman kasvuun, jos
alijaama kasvattaa huomattavasti kansantalou-
den rahoituksen saatavuuteen ja ehtoihin liit-
tyvid riskeja tai on seurausta epitasapainoises-
ta kotimaisesta talouskehityksestd. Nama riskit
liittyvat toisiinsa.

Ulkoinen tasapaino onkin syyta ottaa lzhi-
vuosina huomioon Suomen talouspolitiikassa
ensisijaisesti siten, ettd viltetdan epatasapainoi-
sen kotimaisen kehityksen kirjistyminen ja sii-
ta seuraavat riskit. Tassd vaiheessa suurimmat
riskit nayttavat liittyvin kotimaisen kustannus-
tason nousuun, kotitalouksien velkaantumis-
vauhtiin seka julkisen talouden alijaamiin ja
pitkdn aikavilin kestavyyteen. [J
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