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Neuvonantaja

Suomen vaihtotase kdantyi ylijadmaiseksi vuonna 2020 oltuaan alijagdmainen jo lahes
vuosikymmenen ajan. Vaihtotaseen ylijaamaa ovat kuitenkin kasvattaneet padosin tekijat, joiden

vaikutus jadnee tilapaiseksi.
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Vaihtotase kaantyi ylijaamaiseksi

Suomen vaihtotase oli ylijaamainen vuonna 2020 useita vuosia kestaneiden alijdamien jalkeen
(kuvio 1). Alijaamaa yllapiti 2010-luvulla aiempaa pienempi kauppataseen ylijaama ja
palvelutaseen alijaama (kuvio 2). Viimeaikaiset ylijaamat liittyvat puolestaan osinkomaksut

sisdltavan ensitulon tilin vahvistumiseen ja kauppataseen ylijagaman kasvuun.

Kuvio 1.

Suomen vaihtotase vuosina 1995-2020
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Lahde: Tilastokeskus ja Suomen Pankin laskelmat.



Kuvio 2.

Vaihtotaseen paaerien kehitys (12kk liukuva summa)
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Lahde: Tilastokeskus ja Suomen pankin laskelmat.

Tavarakaupassa ylijaama kasvoi

Tavaroiden vienti ja tuonti vahenivat vuonna 2020 (kuvio 3). Tavarakaupan supistuminen oli
kuitenkin selvasti maltillisempaa kuin finanssikriisin aikana. Maailmantalouden elpyessa myos
toipuminen on ollut nopeaa, ja seka vienti etta tuonti yltavatkin jo pandemiaa edelténeiden
tasojen tuntumaan. Viennin tuontia hieman vahvempi kehitys on kasvattanut kauppataseen

ylijadmaa.



Kuvio 3.

Kauppataseen ylijaama on vahvistunut
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Lahde: Tilastokeskus.

Kauppataseen ylijadman kasvun taustalta |6ytyy erityisesti tuonnin selvd vaheneminen Venajalta
vuonna 2020 (kuvio 4). Venjan tavaratuonnin pienentyminen kattaa lahes puolet koko
tavaratuonnin vahenemisesta vuodesta 2019 vuoteen 2020. Tuotekohtaista erittelya
tavarakaupasta ei maksutaseesta ole saatavilla, mutta Tullin tilastojen tarkempi tarkastelu
paljastaa, ettd heikon tavaratuonnin kehityksen taustalla Venajalta |6ytyy raakadljyn tuonnin
arvon selva pieneneminen. Vuonna 2020 siihen vaikuttivat seka 6ljyn hinnan lasku etta raakadljyn

tuontimaarien viheneminen.

Oljyn hinta on sittemmin palautunut pandemiaa edeltaneille ja niita korkeammillekin tasoille
vuonna 2021, mutta raakadljyn tuontimaarat vahenivat edelleen vuoden 2021 ensimmaisella
puoliskolla. Raakadljyn tuonnin palautumiseen vaikuttanevat pandemian helpottuminen ja
esimerkiksi Nesteen Porvoon jalostamon pidemman huoltoseisokin pdattyminen. Alustavien
kolmannen neljanneksen tietojen perusteella tuonti Venijalta onkin palautunut Idhes kahden

vuoden takaisille tasoilleen.

Erityisesti pidemmalla aikavalilla raakadljyn tuontimaariin vaikuttavat kuitenkin myos
ilmastonmuutoksen torjuntatoimet ja uusiutuvien energialdhteiden kaytto esimerkiksi
polttoainetuotannossa. Naiden lisdantyminen vahentaisi raakadljyn tuontia ja vahvistaisi Suomen

kauppataseen ylijadmaa pysyvasti olettaen, ettd uusiutuvien energialdhteiden raaka-aineita ei



tuotaisi Suomeen samassa mittakaavassa kuin raakadljya.

Kauppataseen ylijdgaman viimeaikaiseen kasvuun ovat vaikuttaneet myos suuret alustoimitukset,
vuoden 2019 lopulla Italiaan (Kuvio 3) ja vuoden 2020 lopulla Yhdysvaltoihin (Kuvio 4).
Suuremmat alustoimitukset muodostavat noin 10-20 % kokonaisviennist4, joten ndma heijastuvat
my0ds kauppataseen kehitykseen. Aiemmat hieman pienemmat alustoimitukset Saksaan nakyvat
my®os piikkeina viennissa (Kuvio 4). Alustoimitusten arvioidaan tilauskirjojen perusteella
vahvistavan kauppatasetta saanndllisesti [ahivuosina. Kauppataseen alijagama Kiinan kanssa
kasvoi hieman vuonna 2020, kun tuonti Kiinasta jatkoi kasvussa mutta vienti kehittyi

maltillisemmin (Kuvio 4).

Kuvio 4.
Koronapandemia ei paaosin nayta jattaneen pysyvia
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Lahde: Tilastokeskus.

Vienti- ja tuontihinnat ovat vuoden 2021 aikana nousseet poikkeuksellisen korkealle ja samalla
my®6s vaihtosuhde on hieman vahvistunut (Kuvio 5). Vientihintojen korkeampi taso vaikuttaa
erityisesti kauppataseen ylijaaman kasvuun kuluvana vuonna. Vientihinnat olivat syyskuussa

20,9 prosenttia ja tuontihinnat 18,6 prosenttia korkeammalla tasolla vuodentakaiseen verrattuna.
Erityisen reipasta vientihintojen nousu on ollut puuteollisuudessa (nousua 68,4 %
vuodentakaisesta), metallien jalostuksessa (+47,5 %) sekd kemikaaleissa ja kemiallisissa tuotteissa
(+23,2 %). Tuontihinnoista kallistuivat erityisesti energiatuotteet (+89,1 %), metallituotteiden

jalostus (+42,7 %) ja kemikaalit ja kemialliset tuotteet (+25,4 %).



Kuvio 5.

Vienti- ja tuontihinnat ovat vuonna 2021 kohonneet
poikkeuksellisen korkealle
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Palvelutaseen alijaama on pysynyt pandemiassa ennallaan

Suomen palvelutase on ollut alijagdmainen vertailukelpoisen tilastoinnin alkamisesta, vuodesta
2006 lahtien (Kuvio 6). Palvelutaseen alijadma supistui kuitenkin trendinomaisesti vuoteen 2018
asti, minka jalkeen supistuminen on pysahtynyt. Supistumisen taustalla oli palveluviennin
palvelutuontia nopeampi kasvu. Palveluviennin kasvu on puolestaan johtunut erityisesti
televiestinta-, tietojenkasittely- ja tietopalveluiden (TTT-palveluiden) viennin kasvusta. TTT-
palveluiden viennista noin 96 prosenttia tulee tietojenkasittelypalveluista, joihin kuuluvat mm.

laitteistojen ja ohjelmistojen konsultointi- ja toteutuspalvelut seka tietokonepelit ja -ohjelmat.

Pandemian vaikutus kohdistui erityisen voimakkaasti palvelualoihin. Vuonna 2020 Suomen
palveluvienti supistui 16,1 prosenttia ja palvelutuonti 14,5 prosenttia edellisvuoteen verrattuna.
Palveluviennin ja -tuonnin supistuttua suhteellisesti saman verran Suomen rakenteellisesti
alijddmaisessa palvelutaseessa ei kokonaisuudessaan tapahtunut merkittavia muutoksia. Suomen
palveluvienti ja -tuonti ovat edelleen vuoden 2021 toisella neljannekselld huomattavasti
pandemiaa edeltidneitd tasojaan alempana. Palvelukaupan toipuminen on ollut selvasti hitaampaa

kuin tavarakaupan.



Kuvio 6.

Palvelukauppa supistui huomattavasti vuoden 2020
toisella neljanneksella
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Lahde: Tilastokeskus.

Vuoden 2020 viimeisella neljannekselld havaittu palveluviennin piikki, joka nosti palvelutaseen
hetkellisesti ylijaamaiseksi, oli seurausta tietojenkasittelypalveluiden viennin tilapaisesta kasvusta
Yhdysvaltoihin. Palvelutuonnin piikki samalla neljanneksella jakautui tasaisemmin eri palveluerien

valille.

Palvelutaseen alaerista suurimmat pandemian aiheuttamat muutokset havaittiin matkailu- ja
kuljetuspalveluissa. Matkailupalvelut sisaltdvat matkailijan hankkimat palvelut matkoillaan
toiseen maahan, kun vastaavasti kuljetuspalvelut kasittavat rahdin ja matkailijoiden kansainvaliset
kuljetukset. Matkailu- ja kuljetuspalveluiden supistumisen taustalla olivat padosin pandemiasta
johtuvat matkustusrajoitukset sekd matkustamiseen liittyva epavarmuus. Yhdessa erat supistivat

13,6 prosenttia palveluviennin arvosta.

Huomionarvoista on, ettd vuonna 2020 palvelutaseen alijadman kasvua hidasti TTT-palveluiden
viennin kasvu 8,1 prosentilla edellisvuodesta. Ilman TTT-palveluissa tapahtunutta kasvua
palveluviennin arvo olisi pudonnut 2,7 prosenttiyksikkod alemmas. TTT-palveluita lukuun
ottamatta kaikkien palveluerien viennissa havaittiin laskua vuonna 2020 edellisvuoteen

verrattuna.

Matkailutaseen alaerien tarkastelussa kay ilmi, etta yksityismatkailu Suomesta ulkomaille



(matkailutuonti) on tavallisesti suurempaa kuin matkailu ulkomailta Suomeen (matkailuvienti).
Matkailupalveluiden tase on siten rakenteellisesti alijddmainen. Pandemian aiheuttamien
matkustusrajoitusten seurauksena liike- ja yksityismatkailu [ahes pysahtyivat, mika luonnollisesti

tasapainotti matkailupalveluiden taseen (Kuvio 7).

Kuvio 7.

Matkailupalveluiden tase supistui pandemian
vaikutuksesta tasapainoon
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Kuljetuspalvelut jakautuvat rahtiin, matkustajakuljetukseen ja muuhun kuljetukseen. Suomen
kuljetuspalveluiden viennistd matkustajakuljetus kattaa miltei puolet. Vaikka kuljetuspalveluiden
tase on kokonaisuudessaan rakenteellisesti alijgdmainen, matkustajakuljetuksen tase on
ylijdamainen. Pandemian aikana matkustajakuljetuksen taseen ylijadma on kuitenkin supistunut

tasapainoon, mika on kasvattanut kuljetuspalveluiden taseen alijaadmaa entisestaan.

Pandemia-aika heijastunut ensitulon tilin eriin

Ensitulosta suurin osa on sijoitustuloja, joita muodostuu suorista sijoituksista,
arvopaperisijoituksista ja muista sijoituksista. Ensitulon tili sisaltda myos mm.

palkansaajakorvaukset.



Sijoitustulojen virrassa on voimakasta kausivaihtelua. Tyypillisesti osingot maksetaan vuoden 2.
neljanneksen aikana, jolloin osinkomenot ulkomaille kdantavat Suomen ensitulon tilin yleensa
alijadmaiseksi. Muina neljanneksina seka vuositasolla tili on ollut yleensa ylijagdmainen. 2.
neljanneksen alijadma on vaihdellut viime vuosina yhden ja kahden miljardin valill, joten yleensa

se painaa koko vaihtotaseen alijadmaiseksi kyseisilla neljanneksilla.

Ensitulon tili on nettomaardisena (tulot-menot) ollut vuositasolla padsaantoisesti positiivinen, ja
ylijadma on vaihdellut vajaan yhden ja runsaan kahden miljardin euron vélilla (Kuvio 8). Ensitulon
tilin ylijadma vahvistui sekd vuonna 2019, ett3 erityisesti vuonna 2020, yli 4 miljardiin euroon.
Vuonna 2020 seka tulot Suomeen ettd menot Suomesta vahentyivat, mutta menojen
supistuminen oli Idhes kolminkertainen tuloihin ndhden. Vuoden 2021 toisella neljanneksella
ensitulon tilin ylijadma vuositasolle kumuloituna oli jo [ahes 6 mrd. euroa. Poikkeuksellisesti

ensitulon tili oli ylijadmainen my6s vuoden 2021 toisella neljanneksella.

Kuvio 8.

Ensitulon tili on ollut ylijaamainen pitkaan
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Vuoden 2019 toisella neljanneksella havaittu aiempaa suurempi alijdama johtui poikkeuksellisen
suurista osinkomaksuista vuoden 2019 huhtikuussa. Osinkovirran kasvuun vaikutti etenkin
Nordean osingonmaksu. Nordea siirsi padkonttorinsa Suomeen vuoden 2018 lopussa, joten
vuonna 2019 maksetut osingot olivat siirron jalkeen ensimmaiset Suomen vaihtotaseeseen

kirjatut Nordea-konsernin osingot. Vuonna 2020 Suomesta ulkomaille maksetut sijoitustulot



vahenivat noin 4,4 mrd. euroa eli ldhes 24 % edellisvuodesta. Suomessa toimivien yritysten
liikevoitto supistui Tilastokeskuksen mukaan yhteensa 9,6 % vuonna 2019 ja edelleen 9,2 %
vuonna 2020.

Ensitulon tilin ylijadman poikkeuksellisen vahva kasvu viimeisen runsaan vuoden aikana johtuu
todenndkoisesti myos Nordean osinkopolitiikasta. Nordea noudatti EKP:n suositusta rajoittaa
osingonmaksua pandemian aikana kevaalla 2020 ja 2021. Suositus paattyi syyskuun 2021 lopussa,
jonka jalkeen Nordean hallitus paatti osingonjaosta lokakuussa 2021. Kokonaisuudessaan
osinkoja maksettiin lokakuussa noin 2,9 mrd. euroa, josta runsas kolmasosa ulkomaille. Siten
ensitulon tili kdantyy hyvin todennakadisesti alijadmaiseksi vuoden 2021 viimeisella neljanneksell3,

javuositasolla ylijagama supistunee lahemmas aiempia tasojaan.

Tulojen uudelleenjaon tilin alijzama on kasvanut

Tulojen uudelleenjaon tili on vaihtotaseen erista selvasti pienin. Tilissa esitetdan ulkomaisten ja
kotimaisten yksikoiden véliset tulonsiirrot, joihin sisaltyvat tulo-, varallisuus- ym. juoksevat verot,
sosiaaliturvamaksut, sosiaalietuudet, tulonsiirrot kansainvéliseen yhteistyohon seka kotimaisten

ja ulkomaisten kotitalouksien valiset henkilokohtaiset tulonsiirrot.

Tulojen uudelleenjaon tili on rakenteellisesti alijagdmainen eli Suomesta ulkomaille suuntautuvat
tulonsiirrot ovat suuremmat kuin ulkomailta Suomeen saapuvat tulonsiirrot. Pandemian aikana
tulojen uudelleenjaon tilin alijadma on kasvanut padasiassa kansainvaliseen yhteistyohon
suunnattujen menojen kasvun vuoksi (Kuvio 9). Valtion talousarviossa vuodelle 2021 maksut
EU:lle kasvoivat vajaalla 400 miljoonalla eurolla aiempaan noin 2 miljardin euron tasoon ndhden
EU:n rahoituskehyskauden vaihduttua. EU:n jasenmaksut sisaltyvat kansainvalisen yhteistyon
menoihin. Suomen jdsenmaksut EU:lle nousivat pysyvasti johtuen mm. Britannian EU-erosta ja

siten tulojen uudelleenjaon tilin alijadma jaddnee pysyvasti suuremmalle tasolle.



Kuvio 9.

Tulojen uudelleenjaon tili (neljan neljanneksen liukuva summa)
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Lahde: Tilastokeskus ja Suomen Pankin laskelmat.

Vaihtotaseen on syyta odottaa heikkenevan pandemian
vaistyessa

Kaiken kaikkiaan vaihtotaseen ylijagdman taustalla vaikuttaa useita tilapaisia ja osin pandemiasta
johtuvia tekijoita. Ensitulon tilin pddosin pandemia-ajasta johtuva poikkeuksellisen suuri ylijadma
on vaikuttanut merkittavalta osin vaihtotaseen ylijadman kasvuun. Ensitulojen ylijaama
palautunee ensi vuoden aikana lahemmas normaalia ja heikentanee siten vaihtotasetta.
Tavarakaupassa tapahtunut heilahtelu on ollut varsin tavanomaista tai seurausta valiaikaisista

tekijoista, eika palvelukaupassa ole vield merkkeja suunnasta kohti tasapainoa.

Kauppataseen ylijadman kasvun taustalta |6ytyy useampia tekij6ita kuten raakadljyn tuonnin
vaheneminen, pari suurta alustoimitusta seka vientihintojen voimakas nousu. Lyhyella aikavalilla
raakadljyn tuonnin voi odottaa toipuvan, vaikka pitkalla aikavalilla tuontimaaria voi vahentaa
siirtyma fossiilisista uusiutuviin polttoaineisiin. Alustoimitusten arvioidaan tilauskirjojen
perusteella vahvistavan kauppatasetta sdannoéllisesti Idhivuosina. Kokonaisuutena tavarakauppa

on toipunut koronapandemiasta.

Palvelutaseen alijadmassa ei kokonaisuudessaan tapahtunut merkittavida muutoksia pandemian



aikana, silla seka palveluvienti etta -tuonti supistuivat suhteellisesti saman verran. Palveluviennin
ja -tuonnin lasku oli seurausta matkustus- ja kuljetuspalveluiden voimakkaasta supistumisesta.
Taustalla olivat symmetriset matkustusrajoitukset, jotka tulivat yhtaaikaisesti voimaan koko
maailmassa. Vaikka matkustusrajoitukset on toistaiseksi purettu, matkustus- ja
kuljetuspalveluiden elpyminen on kdynnistynyt erittain hitaasti. Matkustus- ja kuljetuspalveluiden

taseessa havaittujen muutosten arvioidaan kuitenkin jadvan valiaikaisiksi pandemian vaistyessa.

Tassa artikkelissa esitetyt mielipiteet ovat kirjoittajien omia eivatka valttamatta edusta
Suomen Pankin ndkemysta.

Asiasanat
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