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Globaaleilla epatasapainoilla tarkoitetaan maailmanlaajuisia vaihtotaseiden yli- ja alijaamia.
Samalla kun toimintaymparistda leimaavat toistuvat shokit, kohonnut epavarmuus ja heikentynyt
kansainvalinen yhteistyd, epatasapainot kasvavat jalleen. Aihe on noussut kansainvalisiin
talouskeskusteluihin, silla kun geopoliittiset jakolinjat syventyvat ja kauppajannitteet kiristyvat,
on tunnistettu tarve l0ytaa yhteisymmarrys globaalien epatasapainojen taustatekijoista, riskeista
ja tarvittavista politiikkatoimista. Kaupan rajoitteiden ja teollisuuspolitiikan lisdantynyt kaytto on

osaltaan motivoinut naita keskusteluja.
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Kuvio 1.

Globaalit epatasapainot kasvavat jdlleen
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Kasite "globaali epatasapaino” voi olla harhaanjohtava, silla vaihtotaseiden yli- ja alijaamaét eivat
lahtokohtaisesti ole ongelmallisia. Monissa tapauksissa ne kuuluvat kansainvalisesti
kytkeytyneiden talouksien normaaliin toimintaan. Ne heijastavat maiden vélisid kauppa- ja
tulovirtoja ja kuvastavat eroja sdastamisessa ja investoinneissa. Ne edesauttavat pddoman ja
tuotannon tehokkaampaa kohdentumista, kulutuksen tasaamista yli ajan ja riskien jakoa maiden
vélilla. Vaihtotaseiden taustalla ovat usein perustellut politiikkavalinnat ja taloudelliset tekijat,

kuten erot tulotasoissa, viestdrakenteissa, luonnonvaroissa tai taloussuhdanteissa.
Liialliset epatasapainot lisaavat riskeja

Ulkoiset epatasapainot voivat kuitenkin olla my®6s liiallisia, heijastaa politiikkavaaristymia ja

heikkolaatuista kasvua, ja tuoda riskeja maailmantalouteen ja rahoitusvakauteen. Alijdamamaissa
ne voivat ruokkivat liiallista velkaantumista, varallisuushintakuplia ja riskinottoa ja voivat altistaa
maat dkillisille pddomavirtojen kdanteille. Ylijadmamaissa puolestaan heikko kotimainen kysynt3,

korkea varautumissddstaminen ja niukat investoinnit voivat jarruttaa kasvua ja voimistaa



epatasapainoista aiheutuvia paineita muissa maissa. Kun riskit kumuloituvat ja luottamus alkaa
horjua, sopeutuminen voi tapahtua nopeasti ja kivuliaasti valuutta- ja rahoitusmarkkinoilla ja
reaalitalouden kautta. Tama voi karjistda taantumia vaikutusten heijastuessa laajasti maiden

rajojen vli.

Liialliset ja pitkdkestoiset globaalit epdtasapainot voivat my6s ruokkia poliittista
tyytymattomyytta ja karjistaa geopoliittisia jannitteitd, etenkin jos ne yhdistyvat kokemuksiin
epéreilusta kilpailusta tai strategisista haavoittuvuuksista. Tama voi olla omiaan lisddmaan
protektionismin kasvua. Se voi voimistaa turvautumista kaupan rajoituksiin ja
teollisuuspolitiikkaan ja johtaa néin sdantépohjaisen kaupan haurastumiseen ja heikompaan

globaaliin kasvuun.

Ulkoiset epatasapainot ovat yha sitkeampia

Globaalit epatasapainot saavuttivat 2000-luvun huippunsa juuri ennen globaalia finanssikriisia,
jonka jalkeen ne laskivat maltillisesti pitkan aikaa ja muuttivat osin rakennettaan. Painopiste on
siirtynyt kohti sitkedmpia ja pidempikestoisia ylijaamia ja alijaamia, joita yllapitavat rakenteelliset
erot sdastamis- ja investointikdyttaytymisessa, ja joita uudet shokit ovat entisestdan muokanneet.
Globaaleja epatasapainoja kuvastaa yhd enemman niiden keskittyminen muutamiin suuriin
talouksiin sen sijaan, ettd ne jakautuisivat laajasti useiden maiden kesken. Samalla ulkomaiset
nettovarallisuusasemat, eli talouden nettomaaraiset ulkomaiset saamiset ja velat, ovat nousseet
historiallisen korkeille tasoille. Ne voimistavat osaltaan rahoitusvakausriskeja ja maiden

keskinaisia rahoituskytkoksia.



Kuvio 2.

Kasvaneet ulkomaiset nettorahoitusasemat voimistavat rahoituskytkdksia
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Viime vuosina globaalit epatasapainot ovat kddntyneet jalleen nousuun, kun pandemia ja
energiahintashokit ovat lisinneet vaihtotaseiden vaihtelua, elpyminen on edennyt epasuhtaisesti,
ja kotimaiset epatasapainot ovat syventyneet joissakin maissa. Viimeaikaisen kehityksen taustalla
ovat erityisesti olleet maailman selvasti suurin ja pitkdaikainen alijddmamaa Yhdysvallat, ja Kiina,
joka on tehnyt paluun takaisin suurimmaksi ylijagdmamaaksi. Samalla useiden Euroopan ja Aasian
kehittyneiden talouksien vaihtotaseet ovat pysyneet sitkeasti ylijaamaisina. Nousevien ja
kehittyvien maiden osuus globaaleista epatasapainoista, Kiina pois lukien, on kokonaisuutena

vahentynyt. Tosin useissa yksittdisissd maissa ulkoiset haavoittuneet ovat kasvaneet.

Mika on ajanut suurimpien talouksien vaihtotaseita? Yhdysvaltojen vaihtotaseen alijadma
heijastaa ennen kaikkea suuria julkisen talouden alijadmia. Kansallinen sddstaminen on pysynyt
matalana samalla, kun dollarin kansainvélinen asema ja sijoittajia houkuttelevat
rahoitusmarkkinat ovat kanavoineet globaaleja ylijadmasaast6ja Yhdysvaltoihin. Kiinan
vaihtotaseen kasvaneita ylijaamia puolestaan kuvastaa epatasapainoinen kasvumalli. Malli
tukeutuu vahvasti vientiin kasvun [ahteen3 ja teollisuuden ylikapasiteetin purkamiseksi, kun
puolestaan tuonnin heikkoutta kuvastaa kotimaisen kysynnan vaimeus kansallista omavaraisuutta
painottavan politiikan ohella. Globaalien epatasapainojen kannalta EU nayttaytyy rakenteellisesti
ylijddmaisena talousalueena, jossa sdastdt ohjautuvat ulkomaille investointien niukkuuden ja

parempien sijoitusmahdollisuuksien perassa.



Tasapainon saavuttaminen vaatii kansainvalista yhteistyota

Miten globaalien epatasapainojen aiheuttamia riskeja tulisi vdhentda? Kansainvalisen
valuuttarahaston (IMF) viesti on ollut selke&: liiallisia ulkoisia epatasapainoja ajavat ennen kaikkea
kotimaiset makrotaloudelliset tekijat ja politiikkavalinnat. Kestdva tasapainottuminen
edellyttaakin johdonmukaisia kotimaisia toimia seka alijaama- etta ylijagdmamaissa. Tasapaino
toteutuu parhaiten, jos maat etenevat samanaikaisesti ja yhteistyossa. Merkittavien talouksien
osalta IMF on korostanut etenkin julkisen talouden sopeuttamista Yhdysvalloissa,
kulutusvetoisempaa kasvua Kiinassa ja investointeja edistavia uudistuksia Euroopassa. Tullit ja
teollisuuspolitiikka eivat tarjoa oikotieta ulkoiseen tasapainottumiseen eivatka tue kestavaa

kasvua.

Globaalien epatasapainojen merkitys ei ole vahentynyt, kun kansainvalinen toimintaympaéristo on
muuttunut. Pdinvastoin suurten talouksien sitkeat yli- ja alijagdmat, niihin kytkeytyvat
rahoitusvirrat ja voimistunut epdvarmuus korostavat tarvetta ymmartaa epatasapainojen
taustalla olevia tekijoita ja talouksien keskinaisia kytkoksia. Globaalin talousjarjestelman

vakauden turvaamiseksi tarvitaan oikea-aikaisia ja johdonmukaisia politiikkavalintoja.
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