Kauppapoliittiset jannitteet
varjostavat talousnakymia

4.10.2018 - Analyysi — Kansainvalinen talous

Yhdysvaltojen kauppapolitiikka on viime vuoden aikana muuttunut selvasti
protektionistisemmaksi ja pyrkinyt muuttamaan kansainvélisen kaupan ehtoja.
Protektionistisilla toimilla voi kuitenkin olla arvaamattomia ja pitkédkestoisia seurauksia,
kun yritysten tuotantoketjut ovat monimutkaistuneet ja levinneet valtionrajojen yli.
Vaikka korkeammat tullit jaisivatkin viliaikaisiksi, maailmantalouden kasvu hidastuu
sitd enemmaén, mitd voimakkaammin tullikorotukset lisddvit epavarmuutta ja lykkaavit

investointeja.

Kauppapoliittiset jannitteet ovat karjistyneet
vuoden aikana

Presidentti Trumpin hallinto ei ole ollut tyytyvdinen voimassa oleviin kansainvalista
kauppaa sditeleviin sopimuksiin. Viime vuoden lopulla Yhdysvallat vetaytyi
Tyynenmeren vapaakauppasopimuksesta TPP:std ja halusi neuvotella Pohjois-Amerikan
vapaakauppasopimuksen Naftan uudelleen Meksikon ja Kanadan kanssa. Samalla
Yhdysvallat on vaatinut muutoksia Maailman kauppajirjeston WTO:n toimintaan.

Alkuvuodesta 2018 Yhdysvallat asetti maailmanlaajuiset tullit aurinkopaneeleille ja
pesukoneille. Niita seurasivat teris- ja alumiinitullit, joista osa kauppakumppaneista sai

Eurojatalous.fi — Suomen Pankin ajankohtaisia artikkeleita taloudesta @


https://www.eurojatalous.fi/fi/arkisto/?date=2018-10-04
https://www.eurojatalous.fi/fi/arkisto/?contentTypes[]=analysis
https://www.eurojatalous.fi/fi/kansainvalinen-talous/

viliaikaisen vapautuksen. Huhtikuun alussa Yhdysvallat julkaisi listan kiinalaisista
tuontitavaroista, arvoltaan noin 50 mrd. dollaria vuodessa, joihin kohdistettiin 25
prosentin tullikorotukset kahdessa erdssé heina- ja elokuussa. Listalla on lahinna
kiinalaisia teknologiatuotteita, koneita ja komponentteja. Syyskuussa Yhdysvallat asetti
10 prosentin lisatullit vuosituontiarvoltaan 200 mrd. dollarin kiinalaistuonnille ja
ilmoitti tullikorotusten nousevan vuoden 2019 alusta 25 prosenttiin. Yhdysvaltojen
hallinto valmistelee tullikorotuksia myos koko jéljelle olevalle, reilun 260 miljardin
arvoiselle kiinalaiselle tavaratuonnille.

Vilittomasti ensimmaisten, pelkéstaan Kiinalle asetettujen tullien tultua voimaan Kiina
ryhtyi vastatoimiin. Kiinan 50 mrd. dollarin arvoinen lista yhdysvaltalaisista
tuontituotteista koostuu etenkin maataloustuotteista ja autoista. Yhdysvaltojen 200 mrd.
dollarin arvoiseen tuotelistaan Kiina vastasi asettamalla tullikorotukset 60 mrd. dollarin
arvoiselle yhdysvaltalaistuonnille.

Kun Yhdysvallat kesiakuussa 2018 asetti teras- ja alumiinitullit EU:sta tulevalle tuonnille,
EU vastasi korottamalla tulleja 3 mrd. dollarin arvoiselle erille yhdysvaltalaistuontia.
Myohemmin kesilld Yhdysvallat aloitti prosessit globaalien tuontitullikorotusten
asettamiseksi autoille ja niiden osille. Yhdysvaltoihin tuodaan eniten autoja Japanista,
Meksikosta, Kanadasta ja EU:sta. Naftan uudelleen neuvotteluissa on edetty timéan

jélkeen etenkin Meksikon kanssa.

WTO:n mukaan kansainvilista kauppaa rajoittavien toimien masra kasvoi
maailmanlaajuisesti lokakuun 2017 ja toukokuun 2018 vililla. Kauppaa kuitenkin
vapautettiin kyseiselld ajalla enemmén kuin uusia esteiti asetettiin."! WTO:n roolin
heikkeneminen saattaisi kuitenkin vaikeuttaa vapaakaupan edistdmista ja lisdta seka
suoria tulleja ettd muita kaupan esteita pysyvasti.

Kuvio 1

Yhdysvallat oli syyskuun lopulla asettanut tuontitulli-

korotuksia noin 12 prosentille sen tavaratuonnista
Yhdysvaltojen tuontitullikorotusten alainen tavaratuonti
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1. WTO, Trade monitoring 25. heindkuuta 2018.
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Tuontitullien ei odoteta vahentavan Yhdysvaltojen

sitkeaa vaihtotaseen alijaama

Yhdysvaltojen tarkeimpéana perusteena tullikorotuksilleen on uuden hallinnon kokema
kansainvilisen kaupan epireiluus, josta johtuisi mm. Yhdysvaltojen vaihtotaseen
alijadma. Vaikka Yhdysvaltojen vaihtotaseen alijidma on supistunut finanssikriisia
edeltidneestd 6 prosentista noin 2 prosenttiin, niin kauppataseen osalta Yhdysvaltojen
kahdenvilinen alijidma on edelleen suuri etenkin Kiinan, Meksikon ja euroalueen
kanssa.

Kuvio 2

Yhdysvalloilla on sitkea vaihtotaseen alijaama
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Kahdenvilisten kauppa- ja vaihtotaseiden analysoiminen on kuitenkin ongelmallista,
koska jokaisen maan vaihtotaseen vaje mairaytyy sen sddstdmisen ja investointien
perusteella. Jos investoinnit ovat sadst6ja suuremmat, vaihtotase on alijadmainen.
Ulkomaiset sijoittajat ovat pitkadan olleet halukkaita sijoittamaan Yhdysvaltoihin, ja siksi
investoinnit ovatkin ylittdneet kotimaisen saastdmisen. 1990-luvun jilkeen tuottavuuden
kasvu ja kansainvilisten rahoitusmarkkinoiden avautuminen kasvattivat Yhdysvalloissa
investointeja, varallisuutta ja kulutusta, jolloin sddstdmisaste pieneni. Lisaksi
kahdenvilinen kaupankaynti voi olla huomattavasti alijadamaistd, mutta sita voi
kompensoida mahdollinen ylijadma muiden maiden kanssa.
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Kuvio 3

Yhdysvaltain kahdenvalisten kauppa- ja
vaihtotaseiden kehitys

m Kauppatase (yhteensd =711 mrd. $)

m Vaihtotase (yhteensa —466 mrd. $)
2017 USA:n kahdenvaliset taseet, miljardia dollaria

200

100

I IL T et

-100

-200

-300

-400

Kiina Meksiko Japani Euroalue Afrikka Kanada Iso-Britannia Lat Am pl.

Meksiko
Lahde: BEA, Macrobond.
eurojatalous.fi
4.10.2018

IMF:n arviot vaihtotaseen normeista pyrkivét selittdimaan perusteltua vaihtotaseen
tasoa. Normi vaihtelee esimerkiksi raaka-aineita vievin maan tai loppukokoonpanoon
keskittyvan maan vélilld. IMF:n vuoden 2018 arvion mukaan Yhdysvalloissa

vaihtotaseen normi olisi noin 1 % alijiaméinen.” TAmé#n arvion mukaan sisstaminen
olisi Yhdysvalloissa liian vihaista yli prosenttiyksikon verran BKT:sti. Yhdysvaltojen
alijaamaa selittavat osaltaan dollarin rooli reservivaluuttana, muihin kehittyneisiin
talouksiin verrattuna edullinen vieston ikdrakenne ja Yhdysvaltojen vihariskisyys
sijoituskohteena.

Vaihtotaseen vajetta on vaikeaa vihentaa tuontitulleilla. Lisdksi Yhdysvaltojen nykyinen
finanssipolitiikka ei tue vaihtotaseen supistamistavoitetta. Vaikka tullimuurien
suojaamien alojen lisddntyneestd tuotannosta siistettiisiin aiempaa enemman, samaan

aikaan erittiin elvyttivi finanssipolitiikka painaa vaihtotasetta alijiimaiseksi™!.

Tavoitteet Kiinan suhteen osittain perusteltuja

Yhdysvaltojen kauppapolitiikan yhtena tarkeimmisti tavoitteista on saada Kiina
luopumaan sen mielesti epéreiluista ja syrjivista kdaytannoistd, kuten viitetyista
tekijanoikeusrikkomuksista ja teknologian pakkosiirrosta. Yhdysvaltojen tullikorotukset
kohdistuvat etenkin Kiinan protektionistista Made in China 2025 -teollisuuspoliittista
ohjelmaa vastaan. Alun perin vuonna 2015 julkistettu ohjelma pyrkii tekeméan Kiinasta
seka teknologisesti ettd innovaatioiden suhteen omavaraisen. Ohjelma tukee eri
toimialoja laajasti ja auttaa niitd taloudellisesti mm. laajentumaan ulkomaille ja
hankkimaan omistuksia huipputeknologiaa kayttavista yrityksistd. Yhdysvallat ei ole
vaatimustensa kanssa yksin. Esimerkiksi Yhdysvaltojen ja Euroopan kauppakamarit
Kiinassa ovat jo vuosikausia valittaneet ulkomaalaisiin yrityksiin kohdistuvista

2. IMF (2018) External Sector Report: Tackling Global Imbalances amid Rising Trade Tensions, heinikuu 2018.

3. Yhdysvaltojen vuotuinen budjettialijaidma on noin 5 % BKT:st4, ja velkaa on jo selvisti yli 100 % BKT:sta.
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epareiluista kdytdnnoista.

Euroopan vaihtotaseen ylijaama johtuu vahaisista
investoinneista

Yhdysvallat on perustellut myos EU:sta tuotaviin tuotteisiin kohdistuneita
protektionistisia toimia suurella kahdenviliselld kauppa- ja vaihtotaseen alijaamalla.
EU:n vaihtotase oli viime vuonna kokonaisuudessaan 220 miljardia euroa ylijaidmé&inen
(1,4 % BKT:sta), koska erityisesti finanssikriisin jdlkeen investointiaste on pysynyt
alhaisena. Toisaalta EU:n vaihtotaseen ylijadma ja vihiiset investoinnit ovat osittain
perusteltavissa vdeston nopealla ikddantymiselld. Vaeston ennustetaankin EU:ssa
ikdantyvan huomattavasti nopeammin kuin Yhdysvalloissa. IMF:n (2018) arvioiden
mukaan vaihtotaseen normi keskeisimmille unionin jasenmaille olisikin selvisti

ylijadmainen.

Yksittdisistda Euroopan maista Saksassa vaihtotaseen ylijidma on pysynyt jo yli 10
vuoden ajan suurena. Vuoden 2018 ensimmaiselld neljainneksella se oli 8,7 % BKT:sta.
Tama on selvasti IMF:n arvioimaa 3 prosentin normia korkeampi. IMF onkin
kannustanut Saksaa keskittymaan pitkan ajan kasvuniakymia kohentaviin julkisiin

investointeihin seki lisaiméin kannustimia kotimaisiin yksityisiin investointeihin.

Kuvio 4

EU:n viennin BKT-osuudet
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EU on suurena markkina-alueena suhteellisen suljettu (tavaravienti suhteessa BKT:hen
on noin 12 %), mika osaltaan rajoittaa Yhdysvaltojen asettamien tuontitullien
taloudellisia vaikutuksia. Kaiken kaikkiaan Yhdysvallat on kuitenkin tarkea
kauppakumppani EU:lle, ja vienti Yhdysvaltoihin muodostaa noin 20 % koko unionin
tavaraviennista. Tdhdn mennessa asetetut ja uhatut tullit Euroopan teras-, alumiini ja
autoteollisuudelle vastaavat melko pienté, noin 2,5 prosentin osuutta koko EU:n

4. IMF (2018) Germany, Staff Report for the 2018 Article IV Consultation, kesdkuu 2018.
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viennistd, mutta vaikutukset voivat kuitenkin olla merkittavia yksittéisille
teollisuudenaloille. Vastapainona Yhdysvaltojen protektionistisille toimille EU on
aktiivisesti edistanyt kaupankidyntia muiden talouksien kanssa. EU:n
vapaakauppaneuvottelut Japanin ja Singaporen kanssa on saatu paatokseen, ja sopimus
Kanadan kanssa odottaa unionin jisenmaiden ratifiointia astuakseen taysin voimaan.

Protektionististen toimien taloudelliset vaikutukset

Taulukossa 1 on esitetty laajalla kansainvilisen talouden GIMF-mallilla’® Suomen
Pankissa tehdyt vaihtoehtoislaskelmat kauppapoliittisten toimien mahdollisen
laajenemisen vaikutuksista. Laskelmissa vaikutukset tulevat seka kauppa- ettad
luottamuskanavan kautta. Korkeammat tullit lisaavéat perinteisen kauppakanavan kautta
ulkomaankaupan kustannuksia ja vahentavit siten kaupankayntia. Kaupan rajoitteet
vaikuttavat lisiksi luottamuskanavan kautta pirstoen globaaleja tuotantoketjuja,
heikentden luottamusta talouteen ja vahentden yritysten pidemman aikavalin
investointihalukkuutta.

Vaikutuksia tarkastellaan kahdessa skenaariossa. Molemmissa skenaarioissa
luottamuksen heikkeneminen on otettu huomioon investointeja kertaluonteisesti

viahentivina sokkina. Asetettujen tullien oletetaan olevan voimassa kahden vuoden
]

ajan'®,
« Ensimmaiisessi skenaariossa Yhdysvaltain ja Kiinan vilinen kauppakiista

karjistyy siten, ettd 25 prosentin tuontitullikorotukset koskevat molempien
maiden koko kahdenvilistd kauppaa. Sen lisdksi Yhdysvallat asettaa 25
prosentin tuontitullikorotuksen EU:sta tuotaville autoille ja EU vastaa
asettamalla autovientid vastaavan dollarimaaran yhdysvaltalaistuontia 25
prosentin tuontitullikorotusten alle. Laskelmissa investoinnit vihenevit
kertaluonteisesti 1,25 % kaupanrajoitteisiin ryhtyvissd maissa.

« Toisessa voimakkaampien protektionististen toimien skenaariossa Yhdysvallat
asettaa 10 prosentin globaalit tuontitullien korotukset koko tavaratuonnilleen,
mihin kauppakumppanit vastaavat samassa suhteessa. Nama toimet
tarkoittaisivat Yhdysvalloissa keskiméariisen tuontitullin nelinkertaistamista.
Vastaavasti euroalue kolminkertaistaisi ja Kiina yli kaksinkertaistaisi

keskimadriiset tullinsa yhdysvaltalaistuonnille'”. Téss# skenaariossa
investoinnit pienenevét globaalisti 5 %, mika vastaa kokoluokaltaan
investointien supistumista euroalueella vuoden 2012 taantumassa.

Maltillisemman skenaarion vaikutukset koko maailmantaloudelle jdisivit pieniksi, mutta
vakavammassa skenaariossa globaalit tuontitullit supistaisivat maailman

5. Anderson et al. (2013) Getting to Know GIMF: The Simulation Properties of the Global Integrated Monetary and
Fiscal Model, IMF Working Paper No. 13/55.

6. Laskelmissa on lisdksi oletettu, ettd tullitulot kiytetdan padasiassa julkisen velan vihentdmiseen.

7. WTO:n mukaan keskimiaraiset tuontitullit olivat vuonna 2017 Yhdysvalloissa keskimiarin 3,5 %. Euroalueella

tuontitullit yhdysvaltalaistuotteille olivat keskiméaarin 5 % ja Kiinassa 7 %.
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yhteenlaskettua BKT:td ensimmaéisena vuonna 1,3 % ja toisena vuonna 0,6 % suhteessa
tuotannon tasoon ilman kauppatoimia eli ns. perusuraan. Tima tarkoittaa, etta jos
maailman BKT kasvaisi perusuralla noin 4 prosentin vauhtia, kasvu vaimenisi
ensimmadisend vuonna vain 2,7 prosenttiin. Vaikka tuontitullien korotukset on oletettu
valiaikaisiksi, luottamuksen heikkeneminen ja investointien romahtaminen

vaikuttaisivat laskemissa maailmantalouteen selvisti titd pidempaan.®! Jo pelkka
mahdollisuus tulevista kauppapoliittisista toimista saattaisikin lisdta epavarmuutta,
nakyi investoinneissa ja siten hidastaa maailmankaupan kasvua.

Erityisesti Yhdysvallat nayttiisi kdrsivan protektionistisista toimista, koska muiden
maiden asettamien vastatullien seurauksena se eristdytyisi kansainvilisesta kaupasta ja
sen vienti muihin maihin pienenisi huomattavasti. Kokonaistaloudellisia vaikutuksia toki
pienentiisi muita talouksia suurempi kotimaisen kysynnin osuus. Kummassakaan
skenaariossa Yhdysvallat ei kykene vihentdmaan vaihtotaseen alijadmaansa, vaan
alijadma saattaa pdinvastoin jopa hieman kasvaa, koska vienti supistuu tuontia

enemman.

Laskelmissa kauppakanavan kautta tulevat vaikutukset varsinkin euroalueelle ovat
vahaiset. Maltillisemmassa skenaariossa autoviennille asetetut tullikorotukset koskevat
hyvin rajattua osaa euroalueen ulkomaankaupasta. Lisdksi euroalue pystyisi lisidmaan
kaupankéayntid muiden maiden kanssa, mika vaimentaisi vaikutuksia. Vakavammassa
skenaariossa tullikorotukset koskevat jo viidesosaa koko euroalueen viennista, ja
vaikutukset kasvavat selvasti luottamuksen heikkenemisen ja investointien vidhenemisen
myo6ta. Luottamuksen heikkeneminen aiheuttaakin laskelmissa voimakkaimmat
negatiiviset vaikutukset talouskasvuun. Luottamuskanavan mallintamisessa joudutaan
tekemain paljon oletuksia. Kasvanut epdvarmuus nostaisi todennakoisesti
rahoituskustannuksia ja voisi vaikuttaa oletettua voimakkaammin talousluottamukseen.
Niin talouskasvu saattaisi hidastua selvisti enemman kuin laskelmissa esitetyissa

skenaarioissa.

Myo6s muiden julkaistujen vaikutuslaskelmien mukaan nykyisten toimien
kokonaistaloudelliset vaikutukset jadvit suhteellisen pieniksi. Suurimmat vaikutukset
tulevat luottamuskanavan kautta, ja negatiiviset vaikutukset ovat suurimmat

Yhdysvalloille!®. Elinkeinoeldmén tutkimuslaitos ETLAn tekemissi laskelmissa™

Kiinan ja Yhdysvaltojen kolme vuotta tdysimaaraisina voimassa olevat, koko
kahdenvilisti kauppaa koskevat 25 prosentin tullikorotukset supistavat seka
Yhdysvaltojen ettd Kiinan kokonaistuotantoa yli prosentin verran vuoteen 2023
mennessa. Euroalueen BKT supistuu selvisti tdta vihemman, suurimmillaan noin 0,3
prosenttia perusuraan nahden.

8. Jos tullien korotukset jaisivit pysyviksi, niiden vaikutukset voimistuisivat. Esimerkiksi euroalueen osalta
negatiiviset vaikutukset BKT:hen olisivat noin 0,2 prosenttiyksikkoa téssi esitettya suuremmat.

9. Ks. esimerkiksi EKP Bulletin (3/2018) Implications of rising trade tensions for the global economy; M. Obstfeld
IMF Blogi (9/2017) Tariffs do more harm than good at home; Banque de France (7/2018) Quantifying the losses
from a global trade war; CPB Background Document (6/2018) Trade wars: economic impacts of US tariff increases
and retaliations: An international perspective. Tehdyt vaikutusarviot eroavat toisistaan seka kaytettyjen
skenaarioiden ja luottamuskanavan mallinnuksen osalta.

10. ETLA: Kansainvilinen suhdannekehitys 2/2018
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Tassd kehikossa esitettyd vakavampaa skenaariota vastaavat tullimuutokset johtaisivat

EKP:n syyskuun talouskatsauksessal"

esitettyjen laskelmien mukaan maailman BKT:n
vajaan 1 prosentin supistumiseen ensimmaéisend vuonna. Ranskan keskuspankin
pahimmassa, mutta epatodennikoisessd skenaariossa, jossa kaikki kansainvilisen
kaupan osapuolet asettaisivat toisilleen 10 prosentin tuontitullit, maailman BKT olisi

toisena vuonna ldhes 3 % perusuraa pienempi.
Taulukko 1

Mallilaskelmat protektionististen toimien vaikutuksista

Skenaario 1: USA ja Kiina
asettavat 25 prosentin
tuontitulli-
korotukset toisilleen ja USA
asettaa EU:sta tuleville
autoille 25 prosentin

Skenaario 2: USA asettaa
10 prosentin globaalit
tuontitulli-
korotukset, kauppa-
kumppaneiltavastaavat
vastatoimet

tuontitulli-
korotukset, EU:ta
symmetriset vastatoimet

Vaikutukset, %-poikkeama perusurasta

1. vuosi 2. vuosi 1. vuosi 2. vuosi
Euroalue BKT kokonaisvaikutus 0,0 0,0 —0.6 0,3
Vaihtotase/BKT 0,2 0,1 04 0,2
Vhdysvallat BKT kokonaisvaikutus 0,9 0.4 2,3 -L1
Vaihtotase/BKT —0,3 —0,1 —0,7 —0,4
Kiina BKT kokonaisvaikutus -1,5 -1,0 -1,0 -0,6
Vaihtotase/BKT 0,5 0.4 0.4 0,32
Maailma BKT kokonaisvaikutus 0,3 -0,2 —1,3 0,6

Lahde: Suomen Pankin laskelmat.

Kansainviliset tuotantoketjut ovat monimutkaistuneet ja ulottuvat useaan eri maahan.
My0s palveluiden osuus kaupankaynnissa on kasvanut. Mallilaskelmat eivit pystykdan
ottamaan taysin huomioon tullien vaikutuksia tuotantoketjuihin. Tuontitullit
vaikuttaisivat oleellisesti yritysten kannattavuuteen ja mahdollisesti myo6s
tuotekehitykseen ja investointipdatoksiin. Pidemmalla aikavalilla tima saattaisi
vaimentaa tuottavuuskehitystd. Monet alat kayttavit tuontituotteita vilituotteina omassa
tuotannossaan, jolloin tullit kasvattavat vélituotteiden hintaa ja ndiden alojen yritysten
kilpailukyky heikkenee. Yritykset voivat suojata markkinaosuuksiaan tinkimalla
voittomarginaaleistaan, mutta usein tulleista karsivat kuluttajat korkeampien hintojen
muodossa. Etenkin Kiinassa tuontitullikorotusten arvioidaan vaikuttavan haitallisesti
my0s kansainvilisten yritysten tuotantoon ja tuotantoketjuihin.

Protektionistisilla toimilla ja koventuneella kauppapoliittisella retoriikalla voikin olla
arvaamattomia seurauksia. Téassa kehikossa on tarkasteltu vain suorina tulleina lisattyjen
kaupan esteiden vaikutuksia, mutta timén lisiksi kansainvilistd kauppaa rajoitetaan
myos lukuisilla muilla poliittisilla toimilla. WTO:1la on ollut keskeinen rooli myos niaiden
muiden kaupanesteiden valvonnassa. Mikili WTO:n asema heikkenisi protektionististen
toimien seurauksena, kauppariitojen valvonta ja sovittelu monimutkaistuisi ja

vaikeuttaisi kansainvilistda kaupankayntia.

11. EKP:n Talouskatsaus 6 / 2018. Luottamuskanava on mallinnettu tdssé laskelmassa joukkolainojen riskilisien

kasvun ja osakemarkkinoiden laskun kautta.
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