BLOGI

Voiko kauppasota kaynnistaa
globaalin talouskriisin?

KIRJOITTAJA

| Toimistop&allikkod

Yhdysvaltojen ja Kiinan vilisen kauppasodan kirjistyminen viime paivini on herittinyt
huolen globaalista taantumasta tai jopa uudesta talouskriisistd. Suomen Pankki on
arvioinut maailmantalouden kasvun voivan heikentya jyrkasti, enimmillddn 2,5
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prosenttiyksikolla kauppapoliittisten toimien seurauksena (kuvio)."” Niin voimakas

kasvun hidastuminen ei kuitenkaan johtuisi pelkastaan lisatullien vaikutuksista
kauppavirtoihin. Kun suorat kauppavaikutukset ja kauppasodan aiheuttama epavarmuus
huomioidaan, maailmantalouden kasvu hidastuu Suomen Pankin laskelmissa vain noin

0,4 prosenttiyksikolla.!

1. Laskelmat on tehty Kansainvilisen valuuttarahaston maailmantalouden mallilla (GIMF) ja ne esitelldan
tarkemmin Euro&talous 1/2019 artikkelissa: Vaihtoehtoislaskelmia Yhdysvaltojen finanssi- ja kauppapolitiikan
karjistymisen globaaleista vaikutuksista.

2. Suomen Pankin laskelmissa oletetaan, ettd Yhdysvaltain ja Kiinan vilinen kauppakiista kérjistyy siten, etti 25
prosenttiyksikon tuontitullikorotukset koskevat molempien maiden koko kahdenvilista kauppaa. Tamén lisaksi
oletetaan, ettd Yhdysvallat asettaa 25 prosenttiyksikon tuontitullikorotuksen EU:sta tuotaville autoille, johon EU
vastaa asettamalla autovientia vastaavan dollarimaarian yhdysvaltalaistuontia 25 prosenttiyksikon

tuontitullikorotusten alaisiksi.
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Kuvio
Rahoitusmarkkinahairit laajenee globaaliksi

® Finanssipoliittisten toimien jatkaminen = Lisatullien asettaminen
Rahoitusolojen kiristyminen (EME) = Globaali rahoitusmarkkinahairié
+ Yhteensa

Vaikutus talouskasvuun ensimmaisena vuonna, %-yksikkda
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Kauppasodan vaara on siing, ettd sen seurauksena voi syntya rahoitusmarkkinahairio,
joka pahimmillaan levidd maailmantalouteen. Rahoitusmarkkinat on syyti ottaa
huomioon, kun arvioidaan kauppasodan kérjistymisen vaikutuksia maailmantalouteen.
Viime paivina rahoitusmarkkinat ovat reagoineet voimakkaasti ja mm. osakekurssit
laskivat valittomasti. Keskeistd kuitenkin on, kuinka pitkékestoisia ja laajoja
rahoitusmarkkinoiden reaktiot ovat.

Erityisesti nousevien talouksien yrityssektorin rahoituskustannukset voivat kasvaa
nopeasti ja merkittévasti, silla vaimentuneet kasvundkymat ennakoivat yritysten
voittojen pienenemisté, mika lisda yritysten riskillisyyttd. Suomen Pankin laskelmassa
sijoittajat vaativat noin 2 prosenttiyksikkoa aiempaa korkeampaa korkoa nousevien
talouksien yrityksiltd, mika vastaa vajaata puolta siitd mitd nahtiin globaalin
finanssikriisin karjistyttya. Nousevien maiden rahoitusolojen kiristyminen hidastaisi
maailmantalouden kasvua merkittavasti, ldhes 1,5 prosenttiyksikolla.

Jos rahoitusmarkkinoiden hiirio laajenisi globaaliksi, kasvu hidastuisi viela tata
enemman. Niin kivisi, jos rahoitusolojen kiristyminen levidisi my0s kehittyneiden
maiden yrityssektorille sekd molempien maaryhmien valtionlainamarkkinoille.
Laskelmassa sijoittajat vaativat nailla sektoreilla prosenttiyksikén aiempaa korkeampaa
korkoa eli noin puolet verrattuna globaaliin finanssikriisin.

Maailmantalouden kasvu hidastuisi kaiken kaikkiaan siis noin 2,5 prosenttiyksikolla, jos
rahoitusmarkkinahiiri6 levidisi koko globaalitalouteen. Tdma tarkoittaisi, etta talla
hetkelld ennakoidun noin 3,5 prosentin kasvun sijaan maailmantalouden kasvu jdisi noin
1 prosenttiin. Ndin merkittdva hidastuminen vastaisi noin puolta globaalin
finanssikriisin vaikutuksesta. Yhdysvalloissa kasvu hidastuisi 2 prosenttiyksikolla,
euroalueella 3 ja Kiinassa 3,5 prosenttiyksikolla.

Olisiko kuitenkin mahdollista estda rahoitusmarkkinah&iriosta johtuva kasvun jyrkka
hidastuminen lisaamalla talouspolitiikan elvytystd? Useassa maassa talouspolitiikan
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liikkumavara on pienempi kuin ennen globaalia finanssikriisia. Siksi Suomen Pankin
laskelmissa oletetaan, ettd euroalueen ja Japanin rahapolitiikka on hieman rajoittunutta
ja ettd Kiinan talouspoliittinen elvytys ei riitd estiméaan kasvun merkittavaa
hidastumista. Jos elvytyskeinoja 16ytyy enemmaén kuin ndissa laskelmassa, kasvu jatkuu
vahvempana.

Entd merkitsisiko ndin voimakas kasvun hidastuminen uutta talouskriisia?
Maailmantalouden kasvu on hidastunut yhta paljon esimerkiksi IT-kuplan puhkeamisen
takia vuonna 2001. Sen sijaan globaalin finanssikriisin puhkeaminen hidasti kasvua
kahdessa vuodessa kaksinkertaisesti, kun kasvu hidastui 5 prosentista nollaan. Hieman
yksinkertaistaen, Suomen Pankin laskelmat havainnollistavat siis sit4, etta jos puolet
globaalin finanssikriisin rahoitusmarkkinavaikutuksista toteutuvat, niin myos seuraukset
reaalitalouteen ovat noin puolet finanssikriisin vaikutuksista.

Rahoitusmarkkinoiden reaktioita on siis syyta seurata, silld niiden voimakkuus ja kesto
vaikuttavat merkittavasti sithen, kuinka paljon kauppasota leikkaa lahivuosien kasvua.
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