(

'D Tampereen yliopisto

Henna Hurskainen

YHDYSVALTOJEN VELKA KIINAN
OMISTUKSESSA

- Tutkimus yhdysvaltalaisten ajatushautomoiden
suhtautumisesta Kiinan Yhdysvaltojen velkaan

Talouden ja johtamisen tiedekunta
Kandidaatintutkinto

Helmikuu 2021



TIVISTELMA

Henna Hurskainen: Yhdysvaltojen velka Kiinan omistuksessa — Tutkimus Yhdysvaltalaisten
ajatushautomoiden suhtautumisesta Kiinan Yhdysvaltojen velkaan

Kandidaatintutkinto

Tampereen yliopisto

Politiikan tutkimus

Helmikuu 2021

Globalisoitumisen myéta taloudelliset riippuvuussuhteet ovat nousseet hallitsemaan kansainvalisiad suhteita.
Tama on huomattu erityisesti viime aikoina Kiinan ja Yhdysvaltojen kiihtyneen taloudellisen kilpailun ja kaup-
pasodan my6ta. Tassa tutkielmassa tarkastellaan sita, kuinka Yhdysvalloissa suhtaudutaan Kiinan omista-
maan Yhdysvaltojen velkaan. Tutkimuskysymys on, nakevatké yhdysvaltalaiset ajatushautomot Kiinan omis-
taman velan taloudellisena uhkana ja vaikuttaako ajatushautomoiden puoluepoliittinen suuntautuminen velan
uhkaan suhtautumiseen. Tutkielmassa tarkastellaan lisaksi, kuinka todennakdisesti velkaa voidaan kayttaa
geoekonomisena instrumenttina ja voiko Kiina aiheuttaa Yhdysvaltojen talouden romahduksen.

Aihetta tutkitaan yhdysvaltalaisten ajatushautomoiden julkaisuja apuna kayttaen. Ajatushautomoilla on mer-
kittava asema Yhdysvaltojen politiikkaprosesseissa ja niillda on Yhdysvalloissa pitkat perinteet. Tutkielman ai-
neistoon valitut julkaisut koostuvat talouteen ja kansainvaliseen politikkaan keskittyvien ajatushautomoiden
julkaisuista. Ajatushautomot ovat Cato Institute, American Institute of Economic Research, The Committee for
a Responsible Federal Budget, Economic Policy Institute, Council on Foreign Relations ja The Peterson Insti-
tute for International Economics.

Tutkielman teoriana toimii geoekonomia ja tarkemmin geoekonomiset valineet, jotka toimivat ikdan kuin lins-
seina, joiden lapi aineistoa tarkasteltiin tutkielman menetelman sisallénanalyysin avulla. Sisallénanalyysi to-
teutettiin teoriaohjaavasti, jolloin tutkimuksen teoria — geoekonomiset valineet — ohjasivat sisallonanalyysilla
toteutettujen luokkien muodostumista.

Tutkimuksen perusteella Yhdysvaltojen velkaa Kiinan omistuksessa ei pideta uhkana ajatushautomoissa. Ana-
lyysin perusteella huomataan myés, ettei ajatushautomoiden puoluepoliittinen suuntautuminen vaikuta vel-
kaan suhtautumiseen. Tutkielman lopputulemana todetaan, ettei Kiina voi kayttaa omistamaansa Yhdysvalto-
jen velkaa geoekonomisena instrumenttina ja siten aiheuttaa Yhdysvaltojen talouden romahdusta.
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1. JOHDANTO

Raha ja finanssimarkkinat ovat tulleet pysyvasti hallitsemaan elimddmme ja méérittiméaén valtioiden
elinrytmid. Valtiot ovat taloudellisesti kytkeytyneiti toisiinsa ja vauraus on kiinni taloudellisista suh-
teista seki pédsystd globaaleille markkinoille (Dong Jung Kim 2019, 153-154). Yhden valtion epi-
onnistuminen voi johtaa hallitsemattomaan ketjureaktioon, joka kaataa kaikki muutkin. Kysymys
kuuluukin, voidaanko globaalin talouden kenttia kéyttda tulevaisuudessa uudenlaisena keinona alis-
taa kilpailevia valtioita, jolloin ohjuksien ja hévittdjien sijaan kauhun kalvajina toimisivatkin talou-
delliset instrumentit? Kandidaatintutkiclman tarkoituksena on tarkastella, kuinka Kiinan omistama
Yhdysvaltojen velka ndhddén Yhdysvalloissa ja kuinka sithen suhtaudutaan. Tutkimuskysymys on,
nikevitko yhdysvaltalaiset ajatushautomot Kiinan omistaman velan taloudellisena uhkana ja vaikut-
taako ajatushautomoiden puoluepoliittinen suuntautuminen velan uhkaan suhtautumiseen. Lisédksi
tarkastelen sitd, kuinka todennékoisesti velkaa voidaan kéyttdd geoekonomisena instrumenttina ja

voiko Kiina aiheuttaa Yhdysvaltojen talouden romahduksen.

Tarkastelen tutkimuskysymystd geoekonomian ja tarkemmin geoekonomisten vélineiden kautta.
Geoekonomialle on useita eri médritelmid, mutta se kuvataan yleisesti geopoliittisten tavoitteiden
saavuttamisena taloudellisten vilineiden avulla (Petsinger 2017). Geoekonomisina vélineind tutkiel-
massa toimivat Robert D. Blackwillin ja Jennifer M. Harrisin méérittimét kolme keinoa: valuutan
maailmanpoliittinen asema, mahdollisuus nostaa varoja pienin kustannuksin seki kyky vaikuttaa toi-
sen valtion lainauskustannuksiin' (Blackwill & Harris 2016, 75-76). Tutkielman priméiriaineisto
koostuu talouteen ja kansainviliseen polititkkaan keskittyvien yhdysvaltalaisten ajatushautomoiden
julkaisuista. Ajatushautomot, joiden julkaisuja kdytidn ovat: Cato Institute (Cato), American Institute
of Economic Research (AIER), The Committee for a Responsible Federal Budget (CRFB), Economic
Policy Institute (EPI), Council on Foreign Relations (CFR) ja The Peterson Institute for International
Economics (PIIE). Tutkin ajatushautomoiden julkaisuja tutkielman metodin siséllonanalyysin kautta.
Kéytén lisdksi tutkimuskirjallisuutta velkaan, kdyttdmaani tutkimusteoriaan sekd metodiin liittyen.

Tutkielman analyysin johtopdatoksind osoitetaan, ettd Yhdysvaltojen velkasuhdetta Kiinan kanssa ei

' «_..the global footprint of a country’s currency, the ability to raise funds at low cost, and the ability to impact another

country’s borrowing costs” (Blackwill & Harris 2016, 75—76.) (Suomentanut Henna Hurskainen)
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ndhda uhkana ajatushautomoissa, eikd ajatushautomoiden puoluepoliittinen suuntautuminen vaikuta
mielipiteisiin velasta. Tutkielman tuloksena on, ettei Kiina voi mydskéédn aiheuttaa Yhdysvaltojen

romahdusta geoekonomisia instrumentteja hyodyntéen.

Taustoitan seuraavaksi Kiinan ja Yhdysvaltojen velkasuhdetta ja osoitan tutkielman tutkimusaukon.
Esittelen Yhdysvaltoja ja Kiinaa geoekonomisina toimijoina, minké jélkeen tarkastelen Yhdysvalto-
jen velkaa ja selvennin, mitd tutkielmassa tarkoitetaan Yhdysvaltojen ulkomaanvelasta Kiinalle. Sen
jélkeen esitdn, millaista tutkimusta Yhdysvaltojen velasta Kiinan suhteen on tehty ja tutkimuksista
esiin tulleita mielipiteitd velkasuhteeseen liittyen. Kerron tutkielman teoriasta, mink& aloitan pereh-
tymélld geoekonomiaan ja sen syntyyn, seka kritiikkiin mité alkuperiistd teoriaa vastaan on esitetty.
Jatkan esittelemélld geoekonomiset vélineet joihin tutkielman analyysi perustuu. Teorian jdlkeen ker-
ron ajatushautomoista Yhdysvalloissa seké perustelen, miksi valitsin tutkielman aineistoksi juuri aja-
tushautomot. Lisdksi esittelen tarkemmin ne ajatushautomot, jotka valitsin tutkielmaan. Aineiston
jélkeen avaan tutkielman metodia — siséllonanalyysid — ja sitd, kuinka metodia kdytetddn ajatushau-
tomoiden julkaisujen késittelyyn. Lopuksi esittelen, millaisia luokkia aineistostani muodostui, mité

seuraa itse analyysi, seké tutkielman lopuksi johtopéétokset.

2. YHDYSVALTOJEN JA KIINAN VELKASUHDE

Valtioiden talouksissa on sekd nousu-, ettd laskukausia, ja poliittinen ilmapiiri madrittdd pitkalti,
kuinka paljon valtion budjetin alijdim#4? paikataan ulkomaisella velalla. Valtion julkiseen velkaan
kuuluu ulkomaan velka, jossa valtio ottaa velkaa myymalld valtionobligaatioita, eli velka koostuu
obligaatioiden ostajista, joista tulee ndin luotonantajia. Yhdysvaltojen velka on noussut puheenai-
heeksi etenkin Yhdysvaltojen presidentinvaalien alla. Velka on jatkanut kasvuaan Reaganin kaudelta
1980-luvulta tdhdn pdivadn saakka, eikd loppua ole nikyvisséd (Schaefer 2019, 462). Huomiota herét-
tda erityisesti velan mééra sen rinnalla, ettd Yhdysvallat on yksi maailman suurimmista talouksista.

Yhdysvaltojen velka oli vuoden 2020 elokuussa yli 20 biljoonaa (US Treasury 2020), josta

2 Alijaamalld tarkoitetaan tilannetta, jossa valtiolla on enemméin ulkomaisia menoja kuin tuloja. Tilldin Velka kasvaa ja
investointeja on rahoitettu ulkomaisella lainalla, silld kotimainen sidistiminen ei ole pystynyt kattamaan niité.
(Elinkeinoeldmén Keskusliitto, 2015.)
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ulkomaista on noin 7000 miljardia (Major Foreign Holders of Treasury Securities 2020). Jos Yhdys-
valtojen menot jatkavat muuttumattomina, niin velka kasvaa nopeammin kuin Yhdysvaltojen talous
ja tulee olemaan vuoteen 2030 mennessd 31,3 biljoonaa (Congressional Budget Office 2020). Ottaen
huomioon velan mittakaavan, sekd Yhdysvaltojen aseman maailmanpolitiikassa herdékin kysymys,
voiko velka aiheuttaa Yhdysvalloille muutakin haittaa, kuin itsessddn suuren velkaantumisen aiheut-
tamat haitat. Donald Schaeferin mukaan lopputulos voi olla tuhoisa Yhdysvalloille sekéd koko maail-

malle (Schaefer 2019, 462).

Kiinan viime vuosikymmenten taloudellinen kasvu ja sen valta-aseman nousu maailmantaloudessa
on saanut huomiota Yhdysvaltojen hegemonisen aseman haastajana. Kiinan omistusosuus Yhdysval-
tojen ulkomaisesta velasta on noin kolmannes (The Balance 2020) mik4 herdttdd kysymyksen siité,
voiko Kiina kdidntdd velan hyodykseen maiden vélien kiristyessd viime aikoina entisestddn. Vaikka
Japanin osuus Yhdysvaltojen velkakirjoista on suurempi kuin Kiinan, Kiinan osuudella on enemméin
painoarvoa poliittisesti. Kiinan omistukset Yhdysvaltojen velasta ovat kasvaneet enemmén kuin Ja-
panin ja Kiina “kierrdttdd” kauppaylijaddménsd Yhdysvaltojen velkakirjoihin, mikd on aiheuttanut &r-
tymysté kongressissa. (Thompson 2007, 307.) Kiinan ja Yhdysvaltojen vélisen kauppasodan kiihty-
essd myos velalla voi olla merkitystd maiden vélisiin suhteisiin erityisesti taloudellisen turvallisuuden
kannalta. Vilien kiristyessd onkin syyté tutkia, onko velalla maailmanpoliittisia vaikutuksia, ja jos on
niin millaisia vaikutukset ovat. On kuitenkin hyvi muistaa, ettd Kiinan ja Yhdysvaltojen velkasuhde
ei tarkoita samaa kuin arkipdivén lainaaminen, jossa otetaan lainaa pankilta, vaan kyseessd on kaksi

suurvaltaa, jotka toimivat markkinoiden ja lakien alaisina (Myers 2018, 498).

Tutkimus on ajankohtainen, silld Yhdysvaltojen ja Kiinan vélinen kauppasota kiihtyy samalla kun
Kiina on saavuttamassa taloudellaan Yhdysvaltoja. BBC uutisoi vastikddn [so-Britannialaisen Centre
for Economics and Business Researchin tutkimuksesta, joka ennustaa Kiinan ohittavan Yhdysvallat
maailman suurimpana taloutena vuoteen 2028 mennessd, silld Kiina on onnistunut toimissaan Ko-
ronavirusta vastaan (BBC 26.12.2020). Koronaviruksen aiheuttamat kuolemat ja syyttely puolin ja
toisin ovat viime aikoina kiristdneet Yhdysvaltojen ja Kiinan vileja entisestddn. Kaiken edelld mai-
nitun lisdksi marraskuussa 2020 julkaistiin tieto RCEP (Regional Comprehensive Economic Part-
nership) -sopimuksesta, jossa 15 Aasian alueen maata saivat paatokseen neuvottelut vapaakauppa-

alueen perustamisesta. RCEP-sopimuksen kattama alue on vapaakauppa-alueena maailman suurin ja



sisdltdd melkein kolmasosan koko maailman bruttokansantuotteesta (Yle Uutiset 2020). Uudella va-
paakauppa-alueella tulee olemaan vaikutusta Yhdysvaltojen taloussuhteisiin ja heikentdd Yhdysval-
tojen neuvotteluasemaa tulevaisuudessa. Lisdksi maailmanlaajuinen koronapandemia on kasvattanut
valtioiden menoja, eikéd edes Yhdysvallat ole sdéstynyt pandemian taloudellisilta kustannuksilta. Li-
séksi luoton kdyttdminen suurvaltapolitiikan tyokaluna on jdanyt vahille huomiolle tutkijoiden kes-
kuudessa (Drezner 2009, 9), mika puhuu puolestaan tutkielman aiheen tirkeydesti. Kiinan tutkiminen
lainaajavaltiona on myo0s siksi tdrkedd, ettd Kiina on autoritaarinen valtio, jonka nousu haastaa Yh-
dysvaltoja (Myers 2018, 496). Yhdysvallat edustaa hallinnoltaan demokratiaa, mika on pdinvastainen

Kiinan valtiomuodon kanssa.

2.1. Kiina ja Yhdysvallat geoekonomisina toimijoina

Nousevat vallat kayttidvit kasvavassa madrin geoekonomisia tydkaluja kasvattaakseen vaikutusval-
taansa ja on yhé epitodennikoisempid, ettd ne ryhtyisivét suursotaan kilpailussaan Yhdysvaltojen
kanssa, silld voidaan kyseenalaistaa, kuinka hyvin aseellisella vélintulolla voidaan vastata tdimén het-
ken turvallisuusongelmiin. Esimerkkind Vietnamin ja Irakin sodat: Yhdysvaltojen menot Irakin so-
dassa olivat yhté suuret kuin Vietnamin sodassa, eikd Yhdysvaltojen viliintulo Irakissa saanut aikaan
parannusta tilanteeseen. Toisaalta asevarustelun vaihtumista geoekonomisiin vélineisiin on myo0s kri-
tisoitu ja esitetty, etteivét asevarustelulliset toimet ole vdistyméssd. Toiseksi valtioilla on enemmin
resursseja kayttia taloutta hyvikseen. Esimerkiksi Kiinan porssissd olevista yrityksistd 80 prosenttia
on valtion omistamia ja maailman 13 suurinta 6ljy- ja kaasuyritystd on valtiollisessa omistuksessa.
Kolmanneksi tdmin pédivén globaalit markkinat ovat integroituneempia ja nopeampia kuin koskaan
ennen ja markkinat ovat tulleet méérittdmaén valtioiden ulkopolitiikkaa. (Blackwill & Harris 2016,

33 -37).

Nousevista valloista erityisesti Kiinaa on kuvattu “maailman johtavaksi geoekonomian harjoitta-
jaksi”. Kiinan toimet ovat perustana nykyiselle suuntaukselle, jossa talous méérittdd valtaa niin glo-
baalisti kuin myos alueellisesti. (Blackwill & Harris 2016, 93.) Kiinan on néhty olevan taidokas geo-
ekonomisten tydkalujen kéyttdja erityisesti Aasiassa, Afrikassa ja Latinalaisessa Amerikassa (Dong
Jung Kim 2019, 161). Esimerkkeja Kiinan geoekonomisista toimista 10ytyy eri suuruusasteilta. Nor-

jan palkittua Dalai Laman rauhan Nobelin palkinnolla vuonna 2010, Norjalaisen lohen vienti Kiinaan



romahti. My0s valtiot, jotka ottivat Dalai Laman vastaan karsivit teostaan, kun vienti Kiinaan laski
noin 8,1 prosenttia (Blackwill & Harris 2016, 130). Blackwill ja Harris toteavatkin: “'Valtiot eivdt

pelkdd Kiinan sotilaallista valtaa; ne pelkddviit sen kykyd antaa tai eviitd investointeja” (Mt. 93).

Sotilaallisen voimankéyton lisdksi Yhdysvallat on kasvavissa madrin kiinnittdnyt huomiota geoeko-
nomian potentiaaliin turvallisuuspolitiikassa. Yhdysvaltojen geoekonomisista toimista tunnettu esi-
merkki on Yhdysvaltojen tarjoama taloudellinen apu Léinsi-Euroopan maille toisen maailmansodan
jélkeen. Taloudellisen avun tarkoituksena oli sdilyttdé valta-asema Euroopassa tarjoamalla Euroopan
valtioille apua Neuvostoliittoa vastaan. Yhdysvallat on voinut kdyttaa taloudellista valtaansa vahvan
taloutensa vuoksi, mikd myds kykenee vastaamaan taloudellisiin shokkeihin. Yhdysvaltojen valta-
asema rakentuu erityisesti resursseille finanssisektorilla, johtavaan teknologiseen asemaan seké sii-
hen, ettd Yhdysvaltojen markkinat ovat maailman suurimmat. Maailman johtavana taloutena Yhdys-
vallat pystyy kdyttimédn asemaansa hyviksi, silld valtiot haluavat osaksi Yhdysvaltojen markkinoita
ja pelkdavit sanktioita. Ndin ollen Yhdysvaltojen voidaan odottaa kiyttdvin omaavaansa valtaa pai-

méiiriensd saavuttamiseen. (Dong Jung Kim 2019, 153-156.)

Asevoimat tarvitsevat taloutta ja valtioiden kilpailuasema mairittyy myds asevarustelussa (Dong
Jung Kim 2019, 154). Yhdysvaltojen tulisikin mukauttaa ulkopolititkkaansa maailmaan, jossa talous
on usein suuremmassa asemassa kuin asevoimiin liittyvét kysymykset (Blackwill&Harris 2016, 7).
Geoekonomisten tyokalujen kdyton voidaan katsoa olevan myds moraalisesti hyvéksyttdvimpaa,
kuin aseellisen voimankdyton (Dong Jung Kim 2019, 154) ja siksi se sopisi paremmin Yhdysvaltojen
”maailman poliisi” -agendaan. Toisaalta geoekonomiset toimet voivat myos horjuttaa kuvaa Yhdys-

valloista liberaalien arvojen edistdjdnd, mitd se on harjoittanut toisesta maailmansodasta ldhtien

(Ibid).

Yhdysvallat ei ole kuitenkaan viime aikoina osoittanut vahvempaa mieltymystd geoekonomisiin tyo-
kaluihin sotilaallisen voiman sijaan. Antto Vihman mukaan geoekonomia ei ole ndkynyt Trumpin

kohdalla, silld hin on suosinut ulkopolitiikassa ennemmin perinteisid geopolitiikan vélineitd uhaten

3 ”Nations do not fear China’s military might, they fear its ability to give or withhold trade and investments” (Black-
will & Harris 2016, 93). (Suomennos Henna Hurskainen)
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asevoiman kaytoll4 ja muurien rakentamisella (Vihma 2018, 48). Esimerkiksi Trumpin protektionis-
tiset toimet Kiinan suhteen heikensivit Yhdysvaltojen tilannetta, silld mitd enemmén Yhdysvallat
rajoittaa kauppaa, sitd enemmaén haittaa se aiheuttaa vapaakaupalle. Samalla Yhdysvaltojen taloudel-
linen johtoasema heikkenee ja toimet voivat kdéntyd Yhdysvaltoja vastaan. (Dong Jung Kim 2019,
164.) Vihma nostaa esille myds Yhdysvaltojen vetdytymisen Transatlanttisesta vapaakauppasopi-
muksesta. Hin kuitenkin kyseenalaistaa yksittdisten tapausten merkityksen ja tuo esille, etteivit ne
vélttdmaitta rapauta uskottavuutta geoekonomisilta strategioilta ja muistuttaa, ettd jos Hillary Clinton
olisi tullut valituksi presidentin virkaan, olisi Yhdysvallat todenndkdisesti vieldkin sopimuksessa mu-

kana. (Vihma 2018, 48.)

2.2. Yhdysvaltojen velka

Valtioiden rahoitukselliset haasteet eivit ole perustavanlaatuisesti muuttuneet historian saatossa. Val-
tiot kuluttavat rahaa, ja jos kerdtyt verot eivit riitd kattamaan valtion menoja, tdytyy ottaa lainaa
(Thompson 2007, 308). Yhdysvaltojen velasta kdytetdén erilaisia nimityksia tilanteesta riippuen. Ve-
lasta puhutaan nimilla julkinen velka (public debt), valtion julkinen velka (debt held by the public) ja
liittovaltion bruttovelka (gross federal debt)*. Julkinen velka kattaa Yhdysvaltojen valtionvarainmi-
nisterion litkkeelle laskemat vakuudet, mitkd ovat padosin kaupaksi kdyvid vakuuksia (marketable
securities)’, sadstovelkakirjoja seké erityisvakuuksia. Valtion julkinen velka sulkee pois velan osuu-
den, jonka omistajana on valtio ja liittovaltion bruttovelka koostuu julkisen velan vakuuksista seka

hallinnon toimijoiden vakuuksista. (U.S. Department of The Treasury 2020.)

Tutkielman kannalta olennaisin on Yhdysvaltojen valtion julkinen velka. Se koostuu esimerkiksi val-
tion velkasitoumuksista ja valtion obligaatioista. Valtion julkinen velka kattaa kaiken liittovaltiotason
velan, minka omistajia ovat kaikki yksityishenkilostd yrityksiin, alueellisiin keskuspankkeihin ja ul-
komaisiin hallituksiin. Se siséltidd kaiken erddntyvén velan, mitd on otettu valtion alijaddmaén rahoitta-

miseen.  (Treasury  Direct 2020.) Rahoittaakseen valtion menoja  Yhdysvaltojen

4 Suomentanut Henna Hurskainen.
3 Kuten valtion velkasitoumukset ja valtion obligaatiot (U.S. Department of The Treasury 2020).
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valtionvarainministerid myy vakuuksia (securities)®. Valtion julkinen velka kattaa kaupaksi kiyvit
vakuudet (marketable securities) seki kaupaksi kdymittomit vakuudet (nontradable securities)’.
Kaupaksi kdyvid vakuuksia voidaan huutokaupata eteenpéin, kun taas kaupaksi kiyméttomia vakuuk-
sia ei voida. Valtio voi myyda vakuuksia niin kotimaisille, kuin ulkomaisille ostajille. Kotimaisia
ostajia voivat olla esimerkiksi Yhdysvaltojen keskuspankki, sijoitusrahastot, rahoitusinstituutiot tai
yksityishenkilt. Ulkomaisia ostajia ovat esimerkiksi yksityiset ulkomaiset investoijat tai ulkomaiset
keskuspankit. (Congressional Budget Office 2020.) Tutkielma keskittyy Yhdysvaltojen julkisen ve-
lan ulkomaiseen omistukseen, ja tarkemmin ottaen Kiinan omistaman Yhdysvaltojen velan osuuteen
valtion julkisesta velasta. Tulen kédyttdmaan tutkielmassa termejd ”Yhdysvaltojen valtion velka” tai
”Yhdysvaltojen velkakirjat”, velasta Kiinalle, ja se kattaa kaikki edelld mainitut sijoitusmuodot kuten
valtion obligaatiot tai vakuudet, silld tutkielman analyysin kannalta ei ole oleellista, minkd muotoisia

sijoituskohteet ovat, eiki ole tarpeen perehtyd lainan koostumukseen turhan syvillisesti.

Yhdysvaltojen alijadméi on ollut vuodesta 2002 riippuvainen ulkomaisista lainaajista. Alijadméa on
pitkalti kasvanut siksi, ettd Yhdysvaltojen sdédstiminen on vahentynyt, kun samaan aikaan kulutus on
kasvanut ja se on samalla nostanut tuonnin méérai. (Thompson 2007, 306.) Kiinan ja Japanin yksi-
tyiset sekd valtiolliset toimijat omistivat eniten Yhdysvaltojen ulkomaisesta velasta vuosina 2009-
2019 (Congressional Budget Office 2020). Kiinan ja Japanin suuret omistusosuudet Yhdysvaltojen
velasta saivat alkunsa vuodesta 2000, kun Aasian keskuspankit Kiinan ja Japanin johdolla ostivat
suuria maidrid Yhdysvaltojen valtion velkakirjoja. Tekoon vaikutti pitkélti Aasian talouskriisi: Aasian
valtiot nékivét kriisin jalkeen ulkomaiset sijoituskohteet taloutta turvaavina tekijoind. Japanin osuu-
det Yhdysvaltojen velkakirjoista ovat Kiinan osuuksia suuremmat, mutta Kiinan omistuksilla voidaan
katsoa olevan enemmain merkitystd maailmanpolitiikan ndkokulmasta. Helen Thompsonin mukaan
... Yhdysvaltojen raha-, fiskaalinen- ja kauppapolitiikka on vidjddamdttd sidoksissa Kiinan hallinnon
aikomuksiin seki sen toimien seuraamuksiin — ovat ne sitten tarkoitettuja tai eiviit” * (Thompson

2007, 306-308.) Seuraava kappale perehtyy keskusteluun Kiinan toimien vaarallisuudesta

¢ Suomentanut Henna Hurskainen.

7 Suomentanut Henna Hurskainen.

8 « .. American monetary, fiscal and trade policies are now inexorably tied to the intentions of the Chinese government
and the consequences, intended and otherwise, of its actions” (Thompson 2007, 306—308). (Suomentanut Henna Hurs-
kainen)
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Yhdysvaltojen suhteen ja esittelee, millaista keskustelua Kiinan omistamien Yhdysvaltojen velkakir-

jojen suhteen on kiyty.

2.3. Velan eriiivit mielipiteet

Vileja suurvaltojen suhteissa ovat velan kohdalla kaihertaneet se, ettd Kiinan tuonti Yhdysvaltoihin
on paljon suurempi kuin Yhdysvaltojen vienti Kiinaan, ja Kiina “kierrattda” timan ylijidménsd Yh-
dysvaltojen velkakirjoihin. Liséiksi Yhdysvallat syyttii Kiinaa devalvoinnista’ ja nikee Kiinan uh-
kaavana. (Thompson 2007, 307.) Yhdysvaltojen velasta Kiinan suhteen onkin eridvid mielipiteita.
Kiinan omistusosuutta velasta ei nihda Yhdysvalloille haitallisena, silld Kiina kaytti4 lainaajan ase-
maansa devalvoidakseen valuuttaansa, ei vaikuttaakseen Yhdysvaltoihin poliittisesti (Myers 2018,
495-496). Michael R. Myersin mukaan velan sijaan tulisikin ennemmin kiinnittdd huomiota edelléd
mainittuun seikkaan valuutan devalvoinnista: lainaamalla toisille valtioille Kiina kasvattaa omia ul-
komaisen valuutan reservejé ja néin tarkoituksellisesti devalvoi omaa valuuttaansa. Tdma tekee kii-
nalaisista tuotteista halvempia Yhdysvaltojen markkinoilla, jolloin se tekee niistd my0s suositumpia.
(Ibid.) Myers kutsuukin ”suureksi myytiksi” sité, ettd Kiina voisi painostaa Yhdysvaltoja velkaomis-
tuksillaan (Myers 2018, 498). My0s Daniel W. Drezner toteaa, ettd seikkaa on liioiteltu, eikd Kiina
voi kddntdad luotonantajan statustaan voimavaraksi suurvaltakamppailussaan Yhdysvaltoja vastaan.
Jos vastassa olisi pienempi tai heikompi valtio kuin Yhdysvallat, Kiinan painostus voisi toimia, mutta
se el toimi suurvaltaa vastaan. Talouden kéytto poliittisen vallan keinona suurvaltojen vélill4 on use-

ammin epdonnistunut kuin onnistunut. (Drezner 2009, 7-9,10.)

Toisaalta velkasuhde ndhddin huolestuttavana ja pidetddn mahdollisena, ettd Kiina voi atheuttaa glo-
baaliin talouteen epdvakautta Yhdysvaltojen velkakirjoilla ja suurten ulkomaisten valuuttareserviensi
takia. Suurvaltojen eridvit talousintressit voivat aiheuttaa maailmanlaajuisen talouskriisin, jos glo-
baalissa taloudessa on suuria epdsuhdanteita. (Jae Wang Chung 2015, 12). Yhdysvaltojen velanotto

voi olla uhka Yhdysvaltojen vallalle pitkdlld aikavélilld, silld lainaaminen etdénnyttdd Yhdysvaltoja

? Valuutan devalvoinnilla tarkoitetaan valuutan arvon heikentdmisti, jolloin vientituotteiden hinnat laskevat ja vienti

ulkomaille lisdéintyy (Elinkeinoeldmén Keskuslitto 2021).



niistd poliittisista keinoista, joita se kdytti rahoittaakseen valta-asemansa kylmin sodan jélkeisessd
maailmassa. Yhdysvallat ei voi turvautua siihen, ettd se saa sotiinsa rahoitusta, silld sen tiytyisi saada
joko lainaa edullisella korolla, sddstdd enemmain tai korottaa veroja — joista mikéén vaihtoehto ei ole
Yhdysvalloille mahdollinen. Thompsonin mukaan ei ole realistista, ettd Kiina jatkaisi loputtomiin
Yhdysvaltojen velkakirjoihin sijoittamista tai vaihtaisi valuuttakurssipolititkkaansa. (Thompson
2007, 305, 318.) Blackwill ja Harris esittdvéit my0s, ettd konfliktitilanteessa Kiina todennédkoisesti
vélttdisi voimankdyttdd, jolloin velkakirjojen myynti ei ndyttdisikdin endé niin mahdottomalta tapah-
tumalta. Blackwill ja Harris painottavat, ettd Kiinan omistukset Yhdysvaltojen velasta on myds ym-
marretty huonosti ja Kiinan kohdatessa geopoliittisia jdnnitteitd se voi my0ds reagoida myymalld Yh-
dysvaltojen velkaomistuksensa (Blackwill & Harris 2016, 144—146.) Toisaalta Yhdysvaltojen lainaa-
minen ei ole yksioikoista, vaan tulisi keskittyd my0s sithen seikkaan, ettd Yhdysvaltojen ja Kiinan
velkasuhde on niin monimutkainen, ettd Yhdysvaltojen valta-aseman ymmértdminen vaatii suurem-
paa ymmarrysté kuin asekilpailun tai taloussuhteet: huomioon tulisi ottaa kansainvélinen talous, sekd

valtioiden kotimainen politiikka. (Mt. 305, 321.)

3. TEORIA

Tutkielman teoriana toimii geoekonomia, joka on suhteellisen uusi teoria kansainvélisessd politii-
kassa. Teoria soveltuu hyvin tutkielmaan, silld Kiinan ja Yhdysvaltojen velkasuhdetta voidaan tar-
kastella taloudellisten instrumenttien kdyton valossa — minkd osoitan my6hemmin analyysikappa-
leessa. Teoria tuokin aihetta rikastavan ulottuvuuden tutkielmaan sen uutuuden, sekd samanaikaisesti
Yhdysvaltojen velan ajankohtaisuuden suhteen. Esittelen ensiksi itse geoekonomista teoriaa, sekd sen
synty4 ja kritiikkid, jota alkuperdistd teoriaa vastaan on esitetty. Lisdksi liitdn geoekonomian kansain-
vilisen politiikan viitekehykseen realismin kautta ja esittelen, miksi geoekonomia ei kuulu kansain-
véliseen poliittiseen talouteen (IPE), vaikka niin voisi kuvitella juuri geoekonomian talousulottuvuu-
den takia. Teorian esittelyn jidlkeen kerron geoekonomisista vélineistd, joiden pohjalta toteutan tut-

kielman analyysin metodin kanssa.



3.1. Geoekonomia

Geoekonomia on saavuttanut viime vuosina yhd enemmain huomiota tutkijoiden keskuudessa, mutta
teorian madritelmésta ei ole kuitenkaan muodostunut vield laajaa konsensusta (Scholvin & Wigell,
2018, 74). Geoekonomian sijaan on esimerkiksi puhuttu geopolitiikasta tai sotavoimien kdytosta ta-
louden hyvéksi. Blackwill ja Harris méérittelevét geoekonomian sellaiseksi “faloudellisten instru-
menttien kdytoksi, jossa edistetdidin ja puolustetaan valtion etuja, sekd tuotetaan hyédyllisid geopolii-

tisia tuloksia ja muiden valtioiden taloudellisia toimia oman maan geopoliittisia tavoitteita koh-

taan”'’. (Blackwill & Harris 2016, 19-20.)

Juuri Yhdysvaltojen ulkopolitiikan tutkimuksessa geoekonomiaa on kiytetty tarkasteltaessa Yhdys-
valtojen kauppapolitiikkaa, miké ei ole aivan tarkoituksenmukaista. Hyvin hoidettu kauppa parantaa
Yhdysvaltojen taloutta ja ainakin teoreettisesti kasvattaa sitd kautta Yhdysvaltojen valta-asemaa,
mutta kauppapolitiikalla ei sindnsi ole geopoliittista ulottuvuutta. (Blackwill & Harris 2016, 19). Sen
sijaan esimerkiksi maan valuuttapolitiikan tarkastelu valtion kauppataseen yhteydessé olisi ldhem-
pané geoekonomian tutkimusta. Niin ollen Yhdysvaltojen velan tarkastelu tuo geoekonomiselle teo-
rialle ominaisemman tutkimusalueen. Liséksi teoriaa on kéytetty juuri suurvaltasuhteiden tarkaste-

lussa, misté lisdéd seuraavaksi.

Geoekonomia-termin keksi Edward Luttwak, joka osoitti kritiikkid kylman sodan pééttymisen tie-
noilla 1990-luvun alussa suosioon nousseelle liberalismille. Luttwak esitti, ettd kylmén sodan jélkei-
set suurvaltasuhteet tulevat sdilymédédn kilpailullisina, mutta asevoimien sijaan vastakkainasettelut
siirtyvétkin talouden saralle. Hinen mukaansa valtiot tavoittelivat kotimaisten taloudellisten etujen
maksimointia ja suhteellista hy6tyd verrattuna muihin. Luttwakin termi ei saanut 1990-luvulla huo-
miota, silld ajanjaksoa hallitsivat kasvava taloudellisen kanssakdymisen lisddntyminen ja yhteistyo,
eikd realismille ollut tilaa liberalismin sopiessa paremmin ajan henkeen. 2000-luvulle tultaessa ti-
lanne kuitenkin muuttui, silld samaan aikaan kun keskindisriippuvuus kasvoi, myds geoekonomiset

riskit ja haasteet kasvoivat. (Teoksessa Scholvin & Wigell 2018, 74-75). Myos Silviu Negut esittda,

10 “The use of economic instruments to promote and defend national interests, and to produce beneficial geopolitical
results; and the effects of other nations’ economic actions on a country’s geopolitical goals” (Blackwill & Harris 2016,
20).
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ettei asevoimilla ole endd samanlaista merkitystd kuin ennen, vaan valta perustuu kykyyn integroitua
globaaliin talouteen: Richard Rosencrancen mukaan toisen maailmansodan jidlkeen ne valtiot, jotka
integroituivat vapaaseen markkinatalouteen (lansimainen malli) menestyivit toisin kuin ne, jotka pyr-
kivit valtion itseméddramisoikeuden ja omavaraistalouden kasvattamiseen (neuvostomalli) (Negut

2016, 7).

Luttwakin teoriaa kritisoidaan kuitenkin siitd, ettei hén tarjoa tarkempaa selitystd asevoimien merki-
tyksen hiipumiselle. S6ren Scholvin ja Mikael Wigell esittdvitkin, ettd asevoimissa olisi nidkyvissé
jopa kasvua, ja he nostavat ilmiostd esimerkkind Ukrainan kriisin. Heiddn mukaansa kilpailu méaérit-
tad kansainvilisid suhteita, mutta on epdselvdd ovatko kdytetyt vélineet taloudellisia vai sotilaallisia.
Taloudelliset ja sotilaalliset vélineet ovat molemmat olemassa, ja valtiot paéttdvit jommankumman
kaytostd tilanteen mukaan. Lisdksi molempien termien samanaikainen kéytto on aiheuttanut vaikeuk-
sia, silld termien vilille ei olla voitu vetdd selvdd rajaa, ja myds tdmén takia on vaikeaa selventé,

kuinka geoekonomia eroaa geopolitiikasta. (Scholvin & Wigell 2018, 74-77.)

Geoekonomian voidaankin siis katsoa kuuluvan kansainvilisen polititkan realismin viitekehykseen,
jossa kilpailu méérittda valtion toimia kansainvéliseld kentélld. Toisaalta geoekonomia ylittda realis-
min ajattelutavan, jossa vallanjako keskittyy vain valtioiden vélille ja ottaa mukaan myds maantie-
teellisten piirteiden tarkastelun, jotka muokkaavat kansainvilisid suhteita ja ulkopolititkkaa. Geoeko-
nomia eroaa kansainvilisestd poliittisesta taloudesta (IPE) juurikin siksi, ettd geoekonomia keskittyy
maantieteellisen ulottuvuuden ymmartdmiseen: taloudellisen vallan kdyttoon eri paikoissa ja tiloissa.
Se tutkii taloutta maantieteellisestd ja strategisesta ndkokulmasta, joka on kapeampi kuin IPE:n tut-
kimusalue, joka kattaa kansainvéliset taloudelliset suhteet. Toisin kuin geoekonomia, IPE keskittyy
talouden ja polititkan suhteeseen ottaen huomioon polititkan vaikutukset talouteen ja toisin péin,
kuinka talous vaikuttaa poliittisiin pditoksiin. Geoekonomia jopa ylittdd realismin heikkouden, jossa
keskindisriippuvuus on valtioiden vélisen konfliktin 1dhde. Tutkimusten mukaan kuitenkin juuri ta-

loudellinen keskindisriippuvuus edistdd konfliktien syntymisti. (Scholvin & Wigell 2018, 81.)
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3.2. Geoekonomiset valineet

Geocekonomian teoreettisessa viitekehyksessa voidaan tarkastella valtioiden geoekonomisia vélineita,
joiden kautta ne kayttavit taloudellista valtaansa. Blackwillin ja Harrisin mukaan tilla hetkelld eniten
kéytettyjd geoekonomisia vélineitd ovat: kauppapolitiikka, investointipolitiikka, taloudelliset- ja fi-
nanssipoliittiset sanktiot, kyberpolitiikka, avustuspolitiikka, finanssi- ja rahapolitiikka, sekd energia
ja hyodykkeet (Blackwill & Harris 2016, 49). Edelld mainituista vilineistd tutkielmassa kiinnitetdan
huomio finanssi-ja rahapolitiikan osa-alueeseen ja vilineisiin, silld tutkielma keskittyy valtionvel-
kaan. Tarkastelen tutkimuskysymystd Blackwillin ja Harrisin méarittiman kolmen kanavan kautta,
jotka mahdollistavat valtioille kyvyn muuntaa rahapolitiikan vilineet geopoliittisiksi. Kanavat ovat:
valuutan maailmanpoliittinen asema, mahdollisuus nostaa varoja pienin kustannuksin ja kyky vaikut-

taa toisen maan lainakustannuksiin. (Mt. 75-76.)

Valuutan geoekonomiseen merkittivyyteen voidaan 16ytd4 monia syitd. Ensinnékin valuutan reservi-
médrien merkitys globaalisti on nyt suurempi kuin koskaan, silld valuuttareservimiérit ovat nousseet
kymmenkertaisiksi vajaassa kahdessakymmenessi vuodessa. Hyvind esimerkkiné toimii Latvian liit-
tyminen euroalueeseen, kun Latvian valtionvarainministeri painotti maan euroon liittymisen olevan
tarkedd Ukrainan kriisin valossa. Euron lisdksi dollarin roolilla voidaan katsoa olevan maailmanpo-
liittista merkitysté: globaalin kriisin aikana dollari ndhdéén turvallisena kohteena, mikéa kasvattaa Yh-
dysvaltojen ostovoimaa ja sitd kautta parantaa Yhdysvaltojen kykya vastata kriisiin. Lisdksi Yhdys-
vallat voi ndin lainata omalla valuutallaan samanaikaisesti, kun budjetti on huomattavasti alijidmai-
nen. Kyky asettaa tehokkaita sanktioita pankeille tai valtioille on my6s suuri etu. Yhdysvaltojen va-
luutan asemaa onkin kritisoitu etenkin BRICS-maiden toimesta, ja esimerkiksi Kiina on syyttanyt
Yhdysvaltoja huonosta talouspolitiikan hoidosta ja painottaa uuden reservivaluutan nimeen. Black-
will ja Harris esittdvétkin, ettd jos Yhdysvallat menettdé etuoikeutensa, sen taytyy tehdd kompromis-
seja ulkopolitiikan tavoitteiden suhteen, silld niiden toteuttaminen tarkoittaisi korkeampia kotimaisia

taloudellisia kustannuksia. (Blackwill & Harris 2016, 77-79.)

Toisaalta myos Kiinan suhteen on esitetty, ettd se kiyttdd valuuttaansa turvallisuuspoliittisiin tarkoi-
tuksiin. Kiina on esimerkiksi kdyttdnyt Euroopan maita vélikétend salatakseen suuret osuutensa Yh-

dysvaltojen velasta, ja siksi ei voida olla varmoja Kiinan omistaman velan todellisesta méérasta.
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Blackwill ja Harris ennustavatkin, ettd seuraavan vuosikymmenen aikana tullaan ndkeméin suurim-
mat muutokset rahapolitiikan rakennelmissa sitten vuoden 1945. Merkitykselliseksi nousee ensinni-
kin renminbin'' kansainvilistyminen, seki toiseksi myds renminbiin liittyen, ettei vaikutuksia kol-

mannen reservivaluutan kadyttoonotosta vield tiedetd. (Blackwill & Harris 2016, 78-79.)

Toinen tapa, jolla valtio voi kanavoida rahapolitiikan geoekonomisiin tarkoituksiin on varojen nosta-
misen edullisuus, miké linkittyy myds edelld kédsiteltyyn valuutan asemaan. Valtiot, joissa velka on
paiasiallisesti kotimaisessa omistuksessa ovat paremmassa asemassa kriisin kohdatessa valtiota:
oman valuutan lainaamisen edullisuus on epdvarmana aikana valtion valuuttareserveille suuri etu.
(Blackwill & Harris 2016, 80.) Eli jos velkaa on enemmin ulkomaisessa omistuksessa, se ei palvele

valtiota kriisin uhatessa yhta tehokkaasti.

Kolmas kanava, jota valtio voi kédyttdd geoekonomisiin tarkoituksiin on kyky vaikuttaa toisen valtion
lainakustannuksiin. Blackwill ja Harris nostavat esimerkkind Yhdysvaltojen painostuksen Israelin
suhteen Suezin kanavan kriisissd 1956. Israel pyysi Yhdysvalloilta 10 miljardin lainan takausta uu-
delleen sijoittaakseen Neuvostoliiton juutalaiset, mutta Yhdysvallat suostui myontdmain takauksen
vasta sen jdlkeen, kun Israelin pddaministeri suostui jaddyttdméédn pyrkimyksensé kaventaa palestiina-

laisten elinoloja. (Blackwill & Harris 2016, 80.)

Backwill ja Harris esittidvit kolme keinoa, joiden kautta on mahdollista arvioida geopoliittisesti val-
tion lainauskustannuksia. Keinojen suhteen tulee kuitenkin olla kriittinen ja Blackwill ja Harris esit-
tavatkin, ettd erityisesti kolmannen keinon toimivuuden osalta 16ytyy huonosti todistusaineistoa. Kei-

not ovat:

1. Kuinka suuri osa valtion velasta on kotimaisessa- ja kuinka suuri osa ulkomaisessa omistuksessa.

2. Velkamarkkinoilla on kotimaisia vddristymid, jolloin huomattava osa valtion velasta on kotimai-

sessa omistuksessa

' Kiinan valuutta
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3. Ulkomaisten velkakirjojen ostoista voidaan tehdd geopoliittinen kannanotto. (Blackwill & Harris

2016, 82-83.)

Tulen tarkastelemaan aineistoa kaikkien kolmen kanavan lépi, sekd tutkimaan lainauskustannusten
tilanteessa piirteitd edelld esitetyistd kolmesta eri tavasta hahmottaa lainauskustannusten vaikutuksia

valtioiden valilla.

4. AJATUSHAUTOMOT OLEELLISENA OSANA POLITIIKKAPROSESSIA

Priméiriaineistona tutkielmassa keskityn yhdysvaltalaisten ajatushautomoiden tutkimusraportteihin
ja julkaisuihin. Valitsin priméériaineistoksi juuri ajatushautomot, silld valtiollisten tahojen julkilau-
sumia tai keskusteluja velasta Kiinan suhteen on niukasti saatavilla. Lisdksi ajatushautomot ovat mie-
lenkiintoinen tutkimuskohde juuri Yhdysvaltoja tutkittaessa, silld ajatushautomoita on ollut Yhdys-
valloissa jo yli 100 vuoden ajan, ja niiden rooli on ollut olennainen Yhdysvaltojen politiikan muotou-

tumisprosessissa (McGann & James 2007, 8).

Ajatushautomot ovat merkittdvid toimijoita Yhdysvaltojen politiikassa niin paikallisella kuin myds
kansallisella tasolla. Ajatushautomot ovat jérjestdjd, joiden tarkoituksena on tuottaa tutkimusta, ana-
lyysid ja ohjeistuksia Yhdysvaltojen hallinnolle. Ne toimivat myds vilittdjand hallinnon ja yleison
valilld ja auttavat kasvattamaan luottamusta julkisia instituutioita kohtaan. Lisdksi ne tarjoavat alustan
poliittisiin keskusteluihin seka tarjoavat hallinnolle asiantuntevaa henkilostdd. Ajatushautomot eroa-
vat toisistaan koon, rahoituksen, rakenteen ja aktiivisuuden perusteella, ja Yhdysvalloissa noin puolet
hautomoista kuuluvat yliopistoihin. Toiseen puolikkaaseen kuuluvat niin kutsutut vapaat tai itsendiset
ajatushautomot, joista suurin osa ei ota tukea hallinnolta vaan saa rahoituksensa yksityisisté lahjoi-

tuksista (McGann & James 2007, 5-6, 14.)

Ajatushautomot voivat olla liitoksissa poliittisiin puolueisiin, hallintoon, eri intressiryhmiin, yksityi-
siin yrityksiin tai kansalaisjdrjestoihin. Osa ajatushautomoista esittelee poliittisen suuntautumisensa
hyvinkin suorasti, kun taas toiset pyrkivét esittimién itsensi poliittisesti sitoutumattomana. Yleisesti
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ajatushautomot voidaan jakaa poliittiselta suuntautumiseltaan konservatiiveihin, libertariaaneihin,
keskustaan ja edistysmielisiin. Poliittisella suuntautumisella voi olla vaikutuksensa myos tutkimuk-
seen, jolloin se heijastuu tutkimusperspektiiviin seka tutkimustuloksiin. (McGann & James 2007, 11,

24).

Liséksi ajatushautomot ovat monesti tirkednd osana politiikkaprosessia. Ne voivat esimerkiksi tarjota
tutkimusta ja analyysié hallinnolle tai toimia hallinnon ulkopuolella markkinoiden omaa tutkimustaan
politiikan eliiteille ja yleisolle.). Ajatushautomoiden osallisuudesta politiikkaprosessissa syntyy usein
erimielisyyksid: vastakkaisina osapuolina ovat ne, jotka ajattelevat, ettd ajatushautomoiden tulisi kes-
kittyd tutkimukseen ja pitkén vélin ilmidihin, ja ne, jotka haluavat ajatushautomoiden keskittyvéin
ennemmin politiikan tekijoiden tarpeisiin ja ajankohtaisiin politilkkaongelmiin. (McGann & James
2020, 6-7.) Tdmin perusteella ajatushautomoiden tutkimuksen tarkasteleminen voi antaa myos suun-
taa Yhdysvaltojen hallinnon suhtautumisesta aiheeseen, vaikkeivat ajatushautomot heijastele hallin-

non suoria mielipiteita.

Ajatushautomot tutkielmaan valikoituivat pitkélti sen perusteella, kenelld oli julkaisuja tutkimusai-
heeseeni liittyen. Erityisesti Yhdysvaltojen velkaan liittyen tutkimusta 10ytyi monilta taloudelliseen
tutkimukseen keskittyviltd ajatushautomoilta, mutta ulkomaiseen velkaan ja sen Kiina-aspektiin oli
tarjolla vihemmain tietoa. Ajatushautomot, joiden julkaisuja kéytén tutkielman aineistossa ovat: Cato
Institute, American Institute of Economic Research, The Committee for a Responsible Federal
Budget, Economic Policy Institute, Council on Foreign Relations, The Peterson Institute for Interna-
tional Economics ja Center for Strategic and International Studies. Niiltd 16yty1 julkaisuja suoraan
tutkimusaiheeseen liittyen. Muilta ajatushautomoilta, kuten National Bureau of Economic Resear-
chiltd 16ytyi julkaisuja Yhdysvaltojen velkaan tai Kiinan lainaamiseen liittyen (katso esim. Horn,
Reinhart & Trebesch 2019), muttei juurikaan Yhdysvaltojen ja Kiinan velkasuhteen aspekteista. Seu-
raavaksi esittelen lyhyesti ajatushautomot, joita tutkielmassa kaytetddn seké lyhenteet, joita kiytin

ajatushautomoiden nimisté jatkossa.

Aineiston keskustaoikeistolaista ajatuskantaa edustavia ajatushautomoita ovat Cato institute (Cato),

American Institute of Economic Research (AIER) ja The Committee for a Responsible Federal
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Budget (CRFB) (Media Bias Fact Check 2020). Cato Institute on yhdysvaltalainen ajatushautomo,
joka keskittyy tutkimuksessaan yksilon vapauteen, hallinnon rajoittamiseen ja vapaisiin markkinoi-
hin. Nettisivujensa mukaan sosiaalinen ja taloudellinen vapaus on avain tulevaisuuteen. (Cato Insti-
tute 2020.) American Institute of Economic Research keskittyy taloudelliseen tutkimukseen (AIER
2020). The Committee for a Responsible Federal Budget keskittyy tuottamaan tutkimusta erityisesti
fiskaalisiin asioihin liityen (CRFB 2020).

Aiheeseeni liittyen 10ytyi aineistoa myds keskustavasemmistoon painottuneista ajatushautomoista,
sekd puolueetonta tutkimusta tekevistd ajatushautomoista. Economic Policy Institute (EPI) edustaa
keskustavasemmistoa (media Bias Fact Check 2020) ja sen tavoitteena on siséllyttdd matala- seké
keskituloiset mukaan taloudelliseen keskusteluun ja he keskittyvit erityisesti palkkojen, terveyden ja
elikkeiden tutkimukseen (EPI 2020). Ajatushautomot, jotka voidaan nédhdé neutraaleina ja julkaise-
van puolueetonta tutkimusta ovat The Peterson Institute for International Economics (PIIE), Center
for Strategic and International Studies (CSIS) sekd Council on Foreign Relations (CFR) (Media Bias
Fact Check 2020). The Peterson Institute for International Economics on markkinoihin keskittyva
ajatushautomo, joka keskittyy taloustutkimukseen. Sen keskipisteessd ovat vaurauden lisdédminen ja
thmisten hyvinvointi kansainvélisen talouden perspektiivissd. (PIIE 2020.) Center for Strategic and
International Studiesin tutkimus painottuu kansalliseen turvallisuuteen (CSIS 2020) ja tutkin sen alai-
sen hankkeen ChinaPowerin julkaisuja. ChinaPower keskittyy tarkemmin vallan aspektien tutkimuk-
seen ja Kiinaan eri osa-alueilla (ChinaPower 2021). Council on foreign Relations ajatushautomon
paidtutkimuskohteena ovat kansainviliset asiat sekd ulkopoliittiset ongelmat (CFR 2020). Ennen itse

aineiston analyysiin siirtymistd, esittelen seuraavaksi analyysiin kdytetyn metodin, sisédllonanalyysin.

5. SISALLONANALYYSI

Metodina kaytén sisdllonanalyysid, jossa aineistoa kdydddn ldpi systemaattisesti luokittelemalla ja
tutkimalla sitd luokkien puitteissa (Schreier 2012, 1, 59). Tutkielman tekstimdirén takia sisdllonana-
lyysi sopii tutkielmaani, silld luokittelujen avulla suuri mééiré aineistoa on helpompi saada hallintaan
ja analysoitavaksi (Ibid. 58-59). Keskityn tutkielmassani laadulliseen sisdllonanalyysiin ja aion to-

teuttaa tutkielman sisdllonanalyysin teoriaohjaavasti, jolloin tarkoituksena on kytked luokittelu
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teoriaan ja etsid aineistosta elementtejd teoriapohjaisesti (Mt. 133). Tdssd apuna tulen kdyttdmaan

edelld esiteltyd geoekonomista teoriaa ja tarkemmin geoekonomisia vélineita.

Sisdllonanalyysi aloitetaan valitsemalla aineisto, jota tutkitaan (Malici & Smith 2018, 157). Téssé
tapauksessa aineistona toimii yhdysvaltalaisten ajatushautomoiden julkaisut, jotka edelld esittelin.
Seuraavaksi aineistosta luodaan luokkia, jotka kuvaavat aineiston piirteitd. Luokkien muodostuksessa
pitee kaksi ehtoa, jotka tulee tdyttyéd: luokkien on oltava sekd tyhjentivid, jolloin luokkien taytyy
kattaa kaikki aineistosta esiin nousevat mahdollisuudet; seké eksklusiivisia, jolloin aineistosta nou-
sevat asiat eivdt voi sisdltyd samaan aikaan useaan kategoriaan, vaan ainoastaan yhteen. Luokkien
muodostuksen jédlkeen tulee pdittdd analyysin yksikot: tutkitaanko aineistoa kokonaisuutena, vai tut-
kitaanko aineistossa esimerkiksi yksittdisid lauseita. (Ibid.) Tutkielmassa aion tutkia ajatushautomoi-
den julkaisujen yksittéisid lauseita, enké kohtele ajatushautomoiden julkaisuja yhteni tutkimusyksik-

kona.

Menetelménd siséllonanalyysilld on tutkimuksen tekemisen suhteen monenlaisia etuja (Malici &
Smith 2018, 159). Ensinnékin siséllonanalyysilld voidaan tutkia melkein minkélaista aineistoa ta-
hansa: kirjoitettu teksti, puheet, kuvat, median julkaisut. Pddasia on, ettd aineiston kautta voidaan
vastata tutkimuskysymykseen. Lisdksi suuri osa siséllonanalyysilld tutkittavasta aineistosta on hel-
posti ja edullisesti saatavissa: esimerkiksi sanomalehdet, uutiset, sosiaalinen media tai radio-ohjel-

mat. (Mt. 157, 159-160.)

Sisdllonanalyysissd menetelmédna on myds ongelmia. Ensinndkin voidaan kyseenalaistaa kategorioi-
den validiteetti, jolloin tulisi pohtia mittaavatko kategoriat juuri sitd, mitd tutkimuksessa viitetdin
mitattavan. Toiseksi voidaan kyseenalaistaa kategorioiden luotettavuus: Jos joku toinen tekisi saman
tutkimuksen paityisiko hin samanlaisiin kategorioihin? Mitd subjektiivisempaa tutkimusaineisto on,
sitd enemmaén se antaa tilaa tutkimuksen tekijan omalle paittelylle. Tutkimuksessa on térkeda tiedos-
taa se, ettd tutkimuksen tekijan omat ideologiat tai ndkokannat voivat vaikuttaa tutkimukseen. Tutki-
muksessa tulee huolehtia, etteivit tutkimuksen tekijan omat nikemykset véaristd tutkimustuloksia.

(Malici & Smith 2018, 160-161.)

17



Tutkielman sisdllonanalyysi toteutettiin kdymaélld aineisto 1dpi niin, ettd teoria kulki mukana koko
prosessin ajan. Ensin aineistosta etsittiin kaikki tutkimuskysymysten ja teorian valossa esiin nousseet
kommentit ja aiheet, ja sitten kaikki l10ydetty materiaali jarjesteltiin omiin luokkiinsa geoekonomisten
vilineiden perusteella. Seuraavaksi esittelen sisdllonanalyysin avulla tuotetut luokat ja niiden alaluo-

kat ja siirryn itse analyysiin.

6. SISALLONANALYYSI AJATUSHAUTOMOIDEN JULKAISUISTA

Geoekonomisten vilineiden valossa aineistosta nousi neljé eri yldluokkaa alaluokkineen, jotka esit-
telen analyysissd. Ensimméiinen luokka muodostuu ajatushautomoiden mielipiteistd, jotka eivit nde
velkaa uhkana Yhdysvalloille. Niitd ovat Cato, EPI ja CSIS. Toinen, kolmas ja neljis yldluokka muo-
dostui ajatushautomoista, jotka pitdvit velkaa taloudellisena uhkana. Toiseen luokkaan kuuluvat
AIER, PIIE ja CRFB ja he esittivit, ettd velasta muodostuu uhka, jos Kiina pdéttdd myyda velka-
omistuksensa. Kolmanteen luokkaan kuuluvat CRFB ja CFR ja heididn mukaansa velka on uhka, jos
Kiina lakkaa yhtikkid sijoittamasta Yhdysvaltoihin. Neljdnteen yldluokkaan kuuluu CFR, jolta 16ytyi
mielipiteitd edellisen luokan lisdksi my0s siitd, ettd velka on uhka, jos sitd ei makseta takaisin. Joi-
denkin samaa poliittista suuntautumista edustavien ajatushautomoiden jakautuminen eri yldluokkiin
sekd uhan vastustajien, ettd kannattajien puolelle osoittaa, ettei ajatushautomoiden puoluepoliittisella
suuntautumisella ole vaikutusta velan uhkaan suhtautumiseen. Ylidluokkien alaluokat muodostuivat
teorian pohjalta, ja ne ovat jakautuneet sen mukaisesti, millaisia teorian geoekonomisia vélineitd ai-
neistossa esiintyi (Taulukko 1.). Lisdksi peilaan ajatushautomoiden mielipiteitd velasta tutkimuskir-
jallisuuteen. Seuraavaksi esittelen analyysin ensimmadisen yldluokan, jossa velkaa ei ndhdd uhkana ja

siirryn sen jéilkeen alaluokkiin.
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Taulukko 1. analyysin kehikko.

Velka ei ole uhka

Dollarin vahva
maailmanasema

Velka suosittu
sijoituskohde, ei
vaaraa
lainauskustannuksiin

Velka on uhka jos
Kiina myy

Velka on uhka jos
Kiina lakkaa ostamastal
Yhdysvaltojen

velkakirjoja

Velka on uhka jos sita
ei makseta takaisin

vaarassa jos ei voida

nostaa varoja pienin
kustannuksin

Epévarmuus dollarin Vaarana
maailmanasemasta lainauskustannukset
Puolustusrahoitus

Kiina voi vaikuttaa

Yhdysvaltojen
lainauskustannuksiin

6.1. Yhdysvaltojen velkaantuminen Kiinalle ei ole uhka

Henna Hurskainen 2021

Geoekonomisten vilineiden avulla tarkasteltuna Cato, EPI ja ChinaPower eivét nde Kiinan uhkaavan

talouttaan valuutan maailmanaseman nakokulmasta, eiviatké lainauskustannusten nakokulmasta: dol-

larin asema ndhdddn vahvana ja Yhdysvallat luotettavana sijoituskohteena. China Power Project na-

kee velkasuhteen pikemminkin yhdistdvéni asiana Yhdysvaltojen ja Kiinan vélilld, kuin hajottavana

tekijdnd (China Power Project 2020). Kiina ja Yhdysvallat ovat riippuvaisia toisistaan, silld Yhdys-

vallat on Kiinalle tirked viennin kannalta ja Kiina pelkdd Yhdysvaltojen vastatoimia. Valtioiden riip-

puvuussuhteen vuoksi on epdtodennékoistd, ettd Kiina kykenisi uhkaamaan taloudellisesti Yhdysval-

toja. (Drezner 2009, 21.)

6.1.1. Dollari - sijoittajien “turvasatama”

ChinaPower, Cato eikd EPI nde Kiinan aiheuttavan taloudellista vaaraa Yhdysvalloille velkaomistuk-

sillaan. Dollarilla on vahva asema maailman reservivaluuttana (Dong Jung Kim 2019, 156) ja Chi-

naPower perdénkuuluttaa valuutan tirkeyttd: Kiinasta ei koidu taloudellista uhkaa, silld Kiinalla
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taytyy olla Yhdysvaltojen velkaa, jotta renminbin arvo sédilyy. Lisdksi velkaomistukset ovat etu, silla
dollarin asema on vahva. (China Power Project 2020.) My6s Daniel J. Ikenson Catosta tuo esille
valuutan tarkeyden Kiinalle: kiinalaisten tuotteiden kysynté kasvaa vahvan dollarin mukana (Ikenson
2019). Lisdksi Josh Bivens EPI:std huomauttaa, ettd Kiinan lakatessa sijoittamasta Yhdysvaltojen
pddomaan, renminbin arvo nousisi ja Yhdysvaltojen vienti kasvaisi ja toisi sille edun niin Kiinan
markkinoilla ja muualla, joten se olisi Yhdysvalloille jopa hyddyksi, eikéd haitaksi (Bivens 2012).
My®ds James A. Dornin (Cato) mukaan Kiina ei voi aiheuttaa uhkaa valuuttapolitiikallaan. Han pe-
rustaa véitteensa sille, ettd hdn ennustaa Aasian maiden alkavan hajauttamaan sijoituksiaan, jolloin
dollari heikkenee euroon ndhden. Jos Kiinan ja Yhdysvaltojen vélit huononisivat esimerkiksi kaup-
pasodan tai Taiwanin takia, Kiina voisi kylld nopeuttaa hajauttamista, mutta Kiina itse hividisi tél-

laisten toimien seurauksena. (Dorn 2008, 154-155.)

Valuutan maailmanaseman ndkdkulmasta olisi siis hyvin epidtodennékdistd, ettd Kiina pystyisi tai
edes haluaisi kdyttdd valuuttaa aseenaan Yhdysvaltoja vastaan, silld tekojen haitat koituisivat suu-
remmaksi kuin hyddyt dollarin vahvan aseman takia. Dong Jung Kim esittdd geoekonomisten véli-
neiden toimivan vain, jos niiden kayttijilla on vihemmaén havittdvaa kuin kilpailijalla. Téllainen ti-
lanne on yhi haastavampaa saavuttaa nykypdivin maailmantaloudessa, jossa kehittyneet valtiot yrit-
tavit haastaa Yhdysvaltoja. Toisaalta geoekonomia on noussut haastamaan liberaalia kansainvélista
jarjestystd, mutta geoekonomia ei vilttdmattd toimi valtioiden strategioissa odotetulla tavalla. (Dong
Jung Kim 2019, 154.) Lisdksi Aasian maat sijoittivat Yhdysvaltojen valuuttareserveihin Aasian fi-
nanssikriisin aikaan juuri siksi, ettd ne nihtiin turvallisina sijoituskohteina (Thompson 2007, 306).
Dollarin valuuttareservit tarjoavat Kiinan taloudelle turvaa, jollaista ei 16ydy mistddn muualta aina-

kaan tdménhetkisessd maailmantilanteessa, jossa Yhdysvallat toimii maailman johtavana taloutena.

Valuutan kadyton tehokkuus geoekonomisena vélineend voidaan myos kyseenalaistaa, silld Dreznerin
mukaan padoma antaa lainanantajalle puolustuskykyad, muttei ole todistettu, ettd pddomanviejimaat
kykenisivit pddomallaan painostamaan valtioita. Painostus voi toimia pienid tai heikkoja valtioita
vastaan, mutta suurvaltojen osalta painostustoimet pddomalla toimivat heikosti. Kiinan osalta Drezner

3

toteaakin “...Kiina on kddntdnyt valuuttaylijidmdnsd ulkopoliittiseksi voimavaraksi, joka on
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suuruudeltaan pikemminkin pieni kuin suuri.”'? (Drezner 2009, 9—10.) Valuutan maailmanaseman
nékokulmasta Kiinan painostustoimet valuutan avulla eivét siis voi olla tehokkaita suurvaltaa vastaan.
Jos Kiina yrittdisi valuutan kautta aiheuttaa Yhdysvalloille taloudellista haittaa, Yhdysvallat on hyvin
varustautunut sen varalta. Kiinan peruuttaessa ostojaan dollarin omistuksista, siitd olisi haittaa myds
Kiinan investointiportfolioon. Lisdksi Yhdysvalloille lainaavat valtiot eivét voi noin vain myyda dol-
larin omistuksiaan, silli suuri osa maailman likvitoiduista'® reserveisti sijaitsee Yhdysvalloissa.
(Drezner 2009, 21.) Myos Myers on sitd mieltd, ettd Kiina ei voi kayttda taloudellisia painostuskei-
noja Yhdysvaltoja vastaan. Ensinndkin Yhdysvaltojen dollarin asema on niin vahva, etti se on néhty
“turvasatamana” epdvarmoina aikoina. Toiseksi Yhdysvallat maailman suurimpana taloutena kyke-
nee puolustautumaan Kiinan toimilta: Jos Kiina myisi omistuksensa, se laskisi dollarin arvoa, jolloin
renminbin arvo suhteessa nousisi ja siitd koituisi tappiota Kiinalle. (Myers 2007, 499-500.) Kiinan
painostustoimet eivét olisi siis varteenotettavia siksi, ettd niistd olisi sille itselleen merkittdvaa haittaa
ja siksi, ettd Yhdysvallat on suurvalta ja maailman suurin talous, eikd Kiinan valuuttatoimilla olisi
samanlaista vaikutusta kuin pienempiin ja kdyhempiin Aasian, Afrikan tai Latinalaisen Amerikan

maihin.

6.1.2. Yhdysvaltojen velka suosittu sijoituskohde

Valuutan vahvan aseman lisdksi Yhdysvaltojen velka ndhddan Catossa ja ChinaPowerissa niin tur-
vallisena sijoituskohteena, ettei Kiinalla ole mahdollisuutta aiheuttaa geoekonomista uhkaa Yhdys-
valloille. Ikensonin (Cato) mukaan Kiina voisi myydd Yhdysvaltojen velkaomistuksensa ja aiheuttaa
korkeintaan pienti haittaa, ja senkin Kiina tekisi silld kustannuksella, ettd toimiensa vuoksi se hividisi
itse paljon enemmain (Ikenson 2019). ChinaPower nékee tilanteen sellaisena, ettei Kiina voi uhata
Yhdysvaltoja kalliilla lainauskustannuksilla. Heiddn mukaansa Yhdysvalloilla ei ole hitdad Kiinan
suhteen, silld Yhdysvaltojen velkakirjat ovat niin suosittuja, ettd toiset valtiot ostaisivat ne, jos Kiina
paattdisi myyda. Esimerkiksi Kiina on jo aiemmin myynyt omistuksiaan vuonna 2015, eika silld ollut

suurta vaikutusta Yhdysvaltojen talouteen. (China Power Project 2016.) Myos Ikenson korostaa sité,

12« .China has translated its large capital surplus into minor but not major foreign policy gains” (Drezner 2009, 9 —
10). (Suomentanut Henna Hurskainen)

13 Likviditeetilld tarkoitetaan yleisesti sité, kuinka helposti omaisuuserit tai vakuudet ovat muutettavissa rahaksi. K-
teistd pidetddn kaikista likvideimpani omaisuutena, silld se on helposti vaihdettavissa muuksi omaisuudeksi (Chen
2020).
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ettd Kiina ostaa Yhdysvaltojen velkakirjoja juuri siksi, ettd ne ovat riskittdomimpid sijoituskohteita

koko maailmassa (Ikenson 2019).

Blacwillin ja Harrisin mukaan Kiinan Yhdysvaltojen velkakirjojen myynnin todennikdisyyttd vas-
taan perustellaan yleisimmin silld, ettd myymisestd olisi haittaa myos itse Kiinalle niin kuin myds
Ikenson edelld argumentoi. Heiddn mukaansa lainanantaja voi kuitenkin vaikuttaa haittaavasti lai-
naaja valtioon, jos silld on tarpeeksi merkittdvd osa arvopapereita hallussaan - ilman etti se itse karsii.
(Blackwill & Harris 2016, 84—85.) Muu tutkimuskirjallisuus ei kuitenkaan tue Blackwillin ja Harrisin
argumenttia vaan painvastoin. Esimerkiksi Dreznerin mukaan taloudelliset sanktiot toimivat vain tiet-
tyjen olosuhteiden vallitessa: lainanottajalla ei ole vaihtoehtoisia viylid saada lainaa ja lainanantajalla
ei ole institutionaalista multilateraalista tukea toimilleen (Drezner 2009, 18). Hénen mukaansa insti-
tutionaalinen yhteisty® kasvattaa sanktioiden tehokkuutta (Mt. 19) ja Kiinan tédytyisi siis saada tuki-
joita toimilleen. Jos tarkastelemme Kiinaa ja Yhdysvaltoja ndiden olosuhteiden ndkokulmasta, Yh-
dysvalloilla ei ole hatdd Kiinan omistaman velan suhteen. Yhdysvalloilla on Kiinan lisdksi muita
ulkomaisia sekd kotimaisia vaihtoehtoja lainalleen ja Yhdysvaltoja pidetdédn turvallisena sijoituskoh-
teena (Mt. 20). ChinaPower toteaa myos, ettd Yhdysvaltojen velasta tulisi ongelma vasta sitten, jos
kaikki muut finanssimarkkinoiden osat sakkaisivat (China Power Project 2016). Kiinan valtion toimet

eivdt siis yksindén riitd aiheuttamaan suurta taloudellista uhkaa Yhdysvalloille.

Dorn (Cato) esittdd, ettd Kiina voi kylld osoittaa toimillaan markkinavoimien merkityksen ja ettd
markkinat voivat 10ytdd my0s toisenlaisen tasapainon, mutta Kiina ei pysty kuitenkaan vetidytymééin
Yhdysvaltojen velkakirjamarkkinoilta noin vain. Hinen mukaansa tulisi pikemminkin keskittya Kii-
nan pitkén tdhtdimen tavoitteeseen, jossa se el endd alista markkinoita kdyttoonsd vaan antaa mark-
kinoiden toimia omalla painollaan. Silloin Kiinan Yhdysvaltojen velkaomistukset vihenisivét, kun
investoijat 10ytéisivat uusia sijoituskohteita ja samalla Kiinan valuuttakurssi nousisi. Yhdysvaltojen
tulisi ottaa oma toimintansa tarkasteluun, kun Kiina vetiytyy Yhdysvaltojen velkamarkkinoilta, silld
se el voi endd luottaa Kiinan lainaamisen aiheuttamaan ohjauskoron alhaisuuteen ja lainan turvaa-
maan Yhdysvaltojen kulutuksen kattamiseen. (Dorn 2014.) Jos Dornin edelld kuvailema maailman-
talous toteutuu tulevaisuudessa, hin antaa aihetta positiivisiin talousnidkymiin: “Jos investoijat luot-

tavat Kiinan lupaukseen liberalisoida ja turvata omistusoikeudet, positiiviset vaikutukset ndkyvit
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nopeasti”’'*. (Dorn 2014.) Ongelma ei ole siis Dornin nikemyksen mukaan siind, etti Kiina toimii
Yhdysvaltojen luotonantajana, vaan Yhdysvaltojen kulutuskayttidytymisessd: kongressissa ndhddin
helpommaksi syyttdd Kiinaa devalvoinnista ja kauppataseen alijaamasté, kuin keskittya todelliseen

ongelmaan (Dorn 2008, 153-155, 159-160).

Ajatushautomot eivit siis pidd mahdollisena, ettd Kiina pystyisi kdyttdméaén lainauskustannuksia geo-
ekonomisena instrumenttina. Kiina uhkaa Yhdysvaltoja vasta siind tapauksessa, jos Kiina saisi toi-
miensa taakse multilateraalista tukea. Skenaario ei ole todennékdinen niin kauan kuin Yhdysvallat
sdilyttdd johtoasemansa maailman johtavissa kansainvélisissa jarjestoissd. Lisdksi dollarin maailman
asema on vahva, eikd Kiina voi uhata Yhdysvaltoja lainauskustannusten valossa silld Kiina kérsisi
toimistaan myos itse. Drezner painottaa, ettd Kiina ja Yhdysvallat ovat riippuvaisia toisistaan, silld
Yhdysvallat on Kiinalle tirkeéd viennin kannalta ja Kiina pelk&d Yhdysvaltojen vastatoimia. Valtioi-
den riippuvuussuhteen vuoksi on epitodenndkdistd, ettd Kiina kykenisi uhkaamaan taloudellisesti

Yhdysvaltoja. (Drezner 2009, 21.)

Seuraavaksi kdyn ldpi analyysissd 10ytdmani ajatushautomoiden mielipiteet velan uhan puolesta. Ne
jakautuvat kolmeen osioon, joissa velka ndhdddn uhkana silloin, jos Kiina myy velkakirjansa, jos

Kiina lakkaa ostamasta velkakirjoja tai jos Yhdysvallat ei maksa velkaansa Kiinalle takaisin.

6.2. Velka on uhka, jos Kiina myy velkakirjansa

AlIER:issa, PIIE:ssd ja CRFB:sséd velka ndhdddn uhkana silloin, jos Kiina myy velkaomistuksensa.
Geoekonomisten instrumenttien valossa téti perustellaan ensinnékin silld, ettd dollarin maailman ase-
man jatkuvuus kyseenalaistetaan. Liséksi nostetaan esille se, kuinka Kiina voisi vaikuttaa velan avulla
Yhdysvaltojen puolustusrahoitukseen eli Yhdysvaltojen kykyyn nostaa varoja. Kolmanneksi nousee
uhka Kiinan kyvysté vaikuttaa lainan hintaan, eli geoekonomisten vélineiden valossa lainauskustan-

nuksiin.

14 “If investors are confident in China’s promise to liberalize and protect property rights, the positive effects will quikly
set in”’(Dorn 2017). (Suomentanut Henna Hurskainen)
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6.2.1. Epavarmuus dollarin maailman aseman vahvuudesta

Valuutan maailman aseman nikokulmasta AIER ja CRFB nikevit Kiinan velkaomistuksen uhkana
silloin, jos Kiina myy Yhdysvaltojen velkaomistuksensa. Sven Larson kirjoittaa AIERin julkaisussa
dollarin kurssin heikentymisen mahdollisuudesta: Jos Kiina pédttdisi myydéd omistusoikeutensa Yh-
dysvaltojen velkaan, voisi se aiheuttaa ’shokkiaallon” 14pi Yhdysvaltojen talouden. Talloin Yhdys-
valtojen tdytyisi kayttdd madrallistd elvytystd, minkd seurauksena dollarin kurssi heikkenisi ja inflaa-
tio-odotukset kasvaisivat ja tima vaikuttaisi esimerkiksi niin, ettd 6ljyn hinta nousisi. (Larson 2018.)
Myds Nicholas Borst PIIE:sté toteaa, ettd jos Kiina vetdytyisi Yhdysvaltojen velkaomistuksesta, silld
olisi ”merkittéva vaikutus” Yhdysvaltojen velkakirjamarkkinoille. Lisdksi hin ottaa esille Kiinan toi-

met renminbin devalvoimiseksi Yhdysvaltojen velan kautta. (Borst 2011.)

Edelli esitetyille viitteille 10ytyy puoltavia tekijoitd. Blacwillin ja Harrisin geoekonomisten vilinei-
den teorioiden mukaan dollarin vahvan aseman jatkuminen voidaan kyseenalaistaa, silld valtiot ovat
alkaneet hajauttamaan reservejiin sijoittamalla toisiin pienempiin valuuttoihin, mika sai pontta eri-
tyisesti finanssikriisistd. Yhdysvaltoja myos syytetddn valuutta-asemansa hyvéksikdytostd ja huo-
nosta talouspolitiikan harjoittamisesta. (Blackwill & Harris 2016, 78—79.) Liséksi he esittdvit, ettd
velkakirjojen myynnisté olisi Kiinalle enemmain haittaa kuin hyotyd, sillda myynnin seurauksena myds
muiden Kiinan velkakirjasijoitusten arvo laskisi, mutta samalla kyseenalaistavat edellisen viitteen ja
esittdvét, ettei myynti vaikuttaisi valuutanvaihtokurssiin eikd Kiinan dollarireservien arvoon. (Black-

will & Harris 2016, 144—-146.)

Ensinnékin dollarin aseman epdvarmuus ei yksindédn tarjoa Larsonin ja Borstin vditteille vankkaa
pohjaa. Niin kuin aiemmin kavi ilmi, Kiina on vield toistaiseksi riippuvainen dollarista pitddkseen
ylld omaan valuuttapolitiikkaansa ja dollarisijoituksista vetdytyminen olisi siksi Kiinan kohdalla epa-
todennédkoinen skenaario. Renminbin nousun suhteen tulee myds ottaa huomioon, etti sen vaikutuk-
set ovat huonosti ennustettavissa, silld maailmalla on jo kokemusta demokraattisen valtion johtamasta
suurimmasta reservivaluutasta, muttei sellaisesta valuutasta, jonka taustalla ei ole demokraattista val-
tiota (Blackwill & Harris 2016, 78—79). Néin ollen renminbin nousu ei ole yksioikoista tai varmaa,

eikd sen vaikutuksia dollarin maailmanasemaan voida ennustaa. AIER:in ja CRFB:n kommentit
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valuutasta eivét ota huomioon néitd seikkoja ja vetdvét siksi liian suoria johtopditoksid povaten uh-
kakuvia Yhdysvalloille. Liséksi Blackwillin ja Harrisin argumentti siité, ettd velkakirjojen myynti ei
lopuksi olisikaan haitaksi Kiinan valuuttapolitiikkaan ei saa tukea muusta tutkimuskirjallisuudesta.
Aiempien Dreznerin argumenttien valossa edelld mainittu ei olisi mahdollista, silld valuutan kaytto
geoekonomisena instrumenttina ei toimisi suurvaltaa vastaan, Kiinan toimet vaikuttaisivat myos sen
omaan investointiportfolioon ja lopuksi sen takia, ettd suuri osa likvitoiduista reserveistd sijaitsee

Yhdysvalloissa.

6.2.2. Yhdysvaltojen puolustusrahoitus vaarassa

Geoekonomisten vélineiden valossa Kiina ndhdddn AIER:issa valuutan aspektien liséksi uhkana
my0s varojen nostamisen edullisuuden ndkdkulmasta. Larson (AIER) nostaa esille Kiinan kyvyn vai-
kuttaa toimillaan Yhdysvaltojen kansalliseen turvallisuuteen, silld se voi vaikuttaa Yhdysvaltojen
puolustusrahoitukseen (Larson 2018). Kiinan Yhdysvalloille lainaaminen on esimerkiksi mahdollis-
tanut Yhdysvaltojen osallistumisen Irakin sotaan rasittamatta yhdysvaltalaisten kukkaroita (Thomp-
son 2007, 320). Blackwill ja Harriskin toteavat, ettd valtion talouden tila voi miérittdd sen kykyéa
rahoittaa sotia tai turvallisuusongelmia (Blackwill & Harris 2016, 80) ja Kiina voisi vaikuttaa puo-
lustusrahoitukseen velan kautta, mikd heikentdisi Yhdysvaltojen puolustuskykyi Kiinaa vastaan.

Osoitan uhka-luvun lopuksi, miksi skenaario ei kuitenkaan ole velan avulla mahdollinen.

6.2.3. Kiina voi vaikuttaa Yhdysvaltojen lainan hintaan

Geoekonomisten vilineiden ndkdkulmasta velkaa pidetddn AIER:issa ja CRFB:ssd uhkaavana myds
lainauskustannusten kannalta. Larsonin mukaan Kiina ilmoitti taannoin harkitsevansa investointejaan
Yhdysvaltojen velkakirjoihin, mikd nosti heti Yhdysvaltojen ohjauskorkoa. Yhdysvaltojen velka-
omistusten myyminen vaikuttaisi ohjauskoron nousuun ja ohjauskoron nousu vaikuttaisi myds Yh-
dysvaltojen velan koron nousuun ja lainaaminen kallistuisi. Larson myds rinnastaa Yhdysvaltojen
tilannetta finanssikriisin hard hit” valtioihin Euroopassa sekd Latinalaisessa Amerikassa. (Larson
2018.) Larsonin lisdksi Maya McGuineas CRFB:std nikee mahdollisena sen, ettd Kiina voisi myyda
omistuksensa Yhdysvaltojen velasta ja pitdd Kiinan velkaomistusosuutta uhkana korkojen nousun
kannalta: velkaomistusten myyminen nostaisi Yhdysvaltojen ohjauskorkoa ja koron nousu tulisi Yh-

dysvalloille kalliiksi (McGuineas 2019).
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Lisdksi McGuineas kirjoittaa siitd, kuinka Yhdysvaltojen velasta suuri osa on ulkomaisessa omistuk-
sessa ja pitdd sitd uhkana (McGuineas 2019). Télld on selvd yhteys geoekonomisten instrumenttien
kanssa, silld Blackwill ja Harris esittévit valtion velan ulkomaisella omistuksella olevan merkitysté
sen suhteen, onko velka enimmékseen yksityisessé vai suvereenissa omistuksessa (Blackwill & Har-
ris 2016, 82). McGuineasin ottaa myos esille ”Trump kortin”, milld hén tarkoittaa juuri velkakirjojen
myyntid. McGuineas esittdd, ettd Kiinalla on valtaa aiheuttaa hankaluuksia Yhdysvaltojen ja Kiinan

vélisen kauppasodan suhteen myymélld Yhdysvaltojen velkakirjansa. (McQuineas 2019.)

McGuineas esittdd kuitenkin my0s argumentteja velan uhkaa vastaan ja kommentit ovat osin ristirii-
dassa keskenddn. Hdnen mukaansa muut valtiot voisivat myds paikata tilanteen ostamalla Kiinan
myymét velkakirjat, Yhdysvaltojen velkakirjojen ollessa niin suosittuja sijoituskohteita. Lisdksi hin
esittdd, ettd teko olisi Kiinalle riskialtis siksi, ettd velkakirjojen omistus on vdhentynyt ja Kiinalle jdisi
vihemmaén vaihtoehtoja sijoittaa rahansa, jos se jittdisi Yhdysvallat pois vaihtoehdoista. McGuineas
myOntidd myos, ettd velkaomistusten myyminen haittaisi myos Kiinaa. Hén painottaa kuitenkin, ettei

Kiinan uhan suhteen tulisi ottaa tarpeettomia riskejd. (McGuineas 2019.)

Larsonin ja MacGuineasin argumentit koron nousun vaarallisuudesta ja Yhdysvaltojen velan ulko-
maanvelasta eivit tarjoa perusteluja, jotka kumoaisivat velan uhkakuvan vastustajien argumentteja ja
MacGuineas jopa itse kumoaa omia argumenttejaan. On totta, ettd Kiinalla on mahdollisuus tehda
velkakirjojen avulla geopoliittinen kannanotto Yhdysvaltoja vastaan, mutta seikka ei itsessdén ole
riittdva perusteeksi. Ensinndkin siksi, ettd Yhdysvaltojen velkakirjat ovat suosittu sijoituskohde ja
Kiinan myydessd omistuksensa muut sijoittajat paikkaisivat tilanteen, kuten Drezner edelld totesi.
Toiseksi sen takia, ettd Blackwillin ja Harrisin mukaan ei ole pitdvid todisteita siitd, ettd velkaomis-
tuksilla voisi tehdd geopoliittisen kannanoton ja todisteet sen puolesta ovat heikkoja (Blackwill &

Harris 2016, 83).
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6.3. Velka on uhka, jos Kiina lakkaa ostamasta Yhdysvaltojen velkakirjoja

CRFB pitdéd velkaa uhkana silloin, jos Kiina lopettaa Yhdysvaltojen velkakirjoihin sijoittamisen.
Konkreettisesti timé tarkoittaisi sitd, ettei Yhdysvallat saisi endd Kiinalta lainaa. Geoekonomisten
vélineiden kautta huomio kommenteissa kiinnittyy erityisesti pelkoon lainauskustannusten nousemi-

sesta, mité tarkastellaan seuraavassa kappaleessa.

6.3.1. Lainauskustannusten hillitseminen

Megan McArdle CRFB:std on samaa mieltd Larsonin ja McGuineasin kanssa siité, ettd Kiinan omis-
tukset Yhdysvaltojen velasta uhkaavat Yhdysvaltojen taloutta. McArdle 1dhestyy kuitenkin ongelmaa
hieman eri perspektiivistd ja esittdd, ettd velasta tulee ongelma silloin, jos Kiina ei jatka Yhdysvalto-
jen valtion velkakirjojen ostamista (eli lainaamista Yhdysvalloille). Sen sijaan hédn ei nde uhkaa siini,
ettd Kiina myisi omistuksensa. McArdle perustelee nikokantaansa silld, ettd Kiinan poistuminen Yh-
dysvaltojen velkamarkkinoilta aiheuttaisi sen, ettd Yhdysvaltojen tiytyisi houkutella uusia lainaajia
itselleen nostamalla korkoa, ja pienikin koron nousu tarkoittaisi samalla velan kallistumista. Tallin
Yhdysvaltojen tiytyisi aloittaa “dramaattiset fiskaaliset toimenpiteet”!” tai yksinkertaisesti jittdd
velka maksamatta. (McArdle 2011.) McArdle on siltdosin oikeassa, ettd koron nousu nostaisi myos
velan hintalappua. Yhdysvaltojen tapauksessa tulee kuitenkin ottaa huomioon aikaisemmin mainittu
Yhdysvaltojen suosio sijoituskohteena. Vaikka Kiina lakkaisi ostamasta Yhdysvaltojen velkakirjoja,

se loytdisi helposti uusia sijoittajia.

6.4. Velka on uhka, jos velkaa ei makseta takaisin

James McBride, Andrew Chatzky ja Anshu Siripurapu (CFR) painottavat taloudellisen uhan syntyvin
silloin, jos Yhdysvallat ei maksa velkaa takaisin. Esimerkiksi osa republikaaneista syyttdd koronapan-
demiasta Kiinaa, ja haluaisi rankaista siitd jattdmalld Yhdysvaltojen velat maksamatta Kiinalle. Hei-

ddn mukaansa suunnitelma on kuitenkin huono, silld se laskisi luottamusta Yhdysvaltoihin.

15 Talouspoliittiset toimenpiteet, joilla vaikutetaan talouteen. Nditd ovat sddstaminen ja verotus. (IMF 2020.)
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(McBride, Chazky & Siripurapu 2020.) Geoekonomisten vilineiden avulla tarkasteltuna juuri luotta-
muksen lasku olisi ongelma, silld luottamuksen laskemisen seurauksena Yhdysvaltojen olisi vaike-
ampaa saada lisdd lainaa sijoittajilta. Luottamuksen lasku voidaan tulkita epdedullisena Yhdysval-

loille myd&s valuutan maailmanaseman kannalta, silld se heijastuisi dollariin negatiivisesti.

Kiinan velkaomistukset ndhddan AIER:issa, PIIE:ssd, CRFB:ssd ja CFR:ssd uhkana, mutta uhkaku-
ville ei 10ydy riittdvisti puoltavaa tutkimustietoa. Ensinnékin Kiina tarvitsee dollaria harjoittaakseen
nykyistd devalvointitaktiikkaansa. Toiseksi renminbin nousu dollarin ja euron rinnalle ei ole varmaa,
eikd sen nousun vaikutuksia tiedetd. Geoekonomiset instrumentit toimivat my0s heikosti suurvaltaa
vastaan ja Yhdysvalloilla on sijoituskohteena luotettava maine. Siksi velan maksamatta jattiminen ei
voi tulla kysymykseen Yhdysvaltojen kohdalla, silld se menettdisi luottoasemansa. Yhdysvaltojen
puolustusrahoitus ei ole myodskéédn vaarassa, silld kaiken edelld mainitun valossa mahdollisuudet sii-
hen, ettd Kiina kéyttdisi velkaa geoekonomisesti hyddykseen on pieni. Todellinen uhka velan suhteen
on pikemminkin se, ettd velka antoi Kiinalle mahdollisuuden muokata itsestién itsendisen toimijan
globaaleilla markkinoilla, toiseksi suurimman talouden, johon kansainviliset sopimukset tai painos-

tus eivit tehoa (Myers 2007, 501).

7. JOHTOPAATOKSET

Tutkielmassa tutkin geoekonomisten vélineiden valossa sitd, ndkevitko yhdysvaltalaiset ajatushauto-
mot velkaomistuksen uhkana. Analyysin perusteella Kiinan velkaomistusta ei ndhdd varteenotetta-
vana uhkana. Vaikka aineistosta ilmenee geoekonomisten vélineiden perusteella Yhdysvaltojen ta-
loutta uhkaavia tekijoitd, ne eivit kuitenkaan saa tarpeeksi tukea ja uskottavia perusteluja tutkimus-
kirjallisuudesta. Sen sijaan ajatushautomot, jotka ovat velan uhkaa vastaan perustelevat kantansa tois-

tuvasti tutkimuskirjallisuudessa esiin tulleilla argumenteilla.

Liséksi tarkastelin, vaikuttaako ajatushautomoiden puoluepoliittinen suuntautuminen myods velkaan
suhtautumiseen. Ajatushautomoiden mielipiteiden velan suhteen ei voida sanoa korreloivan ajatus-
hautomoiden poliittisen orientaation suhteen, eikd se vaikuttanut mielipiteiden lopputulemiin (7au-
lukko 2.). Samassa ajatushautomossa mielipiteet velan uhasta pysyivit muuten samana, mutta joilta-

kin osin eri mielipiteitd 16ytyi velkaongelman syistd — miksi velasta voi olla taloudellista haittaa
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Yhdysvalloille. Keskustaoikeistolaiset AIER sekd CRFB pitdavit Yhdysvaltojen velkaa Kiinalle uh-
kana, mutta kolmas tutkielman keskustaoikeistolainen ajatushautomo Cato oli taas uhan mahdolli-
suutta vastaan. AIER nidkee velan uhkana, jos Kiina myy omistuksensa ja CRFB nikee velan uhkana
Kiinan myydessd omistukset seka silloin, jos Kiina lakkaa lainaamasta Yhdysvalloille. Keskustaoi-
keistolaisen Caton lisdksi keskustavasemmistolaista kantaa edustava EPI ei nde velkaa uhkana, eika
my0Oskdin puolueettomaksi luokitellut PIIE ja CSIS. Sen sijaan puolueeton CFR suhtautui velkaan

uhkana silloin, jos Yhdysvallat ei maksa velkaansa takaisin.

Taulukko 2. ajatushautomoiden poliittisesta suuntautumisesta, sekd suhtautumisesta velan uhkaan.

Keskustavasemmisto | Keskustaoikeisto Puolueeton
Uhka jos Kiina myy AIER
Uhka jos Kiina myy & CRFB
lakkaa ostamasta
Uhka jos ei maksa ta- CFR
kaisin
Ei uhka EPI Cato CSIS, PIIE

Henna Hurskainen 2020

Kiina ei voi kayttdd velkaa geoekonomisena instrumenttina ja aiheuttaa Yhdysvaltojen talouden ro-
mahdusta. Ensinnékin dollarin maailmanasema on niin vahva, ettei Kiina voi aiheuttaa dollarireser-
veillddn Yhdysvalloille haittaa. Jos Kiina yrittdisi painostaa dollarilla Yhdysvaltoja, se kérsisi siitd
myo0s itse, ja lisdksi painostustoimet ovat tehottomia suurvaltaa vastaan. Varteenotettavaa taloudel-
lista painostusta luodakseen Kiinan tiytyisi saada multilateraalista tukea. Lainauskustannusten osalta
ajatushautomot ottavat esille merkittidvia taloudellisia vaikutuksia, joita voi aiheutua, jos Kiina myy
velkaomistuksensa, lopettaa ostamasta niitd tai jos Yhdysvallat ei maksaisi velkaa takaisin. Kuten
uhan vastustajat esittdvit Yhdysvaltojen velka on kuitenkin niin suosittu sijoituskohde, ettd Kiinan
myymille velkakirjoille 10ytyisi uusia ostajia, jos Kiina ei endé niihin sijoittaisi. Argumentti Yhdys-
valtojen puolustusrahoituksen epdédmisen mahdollisuudesta ei myoskéan ole relevantti juuri siksi, ettd
Yhdysvallat voi saada helposti rahoitusta myds muualta Kiinan vetdytyessa sijoituksista. Liséksi, jos
Yhdysvaltojen velan ennustetaan kasvavan entisestdan Yhdysvallat tekisi suurta haittaa itselleen, jos
se el maksaisi velkojaan takaisin, silld luottamus Yhdysvaltoihin kérsisi ja sen olisi hankalaa saada

lainaa muualtakaan kuin Kiinalta, jos sijoittajat eivit voisi pitdd sitd turvallisena sijoituskohteena.
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Yhdysvaltojen velka Kiinan suhteen vaatii jatkotutkimusta tulevaisuudessa, silld Kiinan ja Yhdysval-
tojen alati muuttuvat asemat maailmantaloudessa voivat muuttaa kummankin valta-asemia myds geo-
ekonomisten vilineiden kiyton suhteen. Jos Kiina ohittaa taloudellaan Yhdysvallat ja renminbin maa-
ilman asema reservivaluuttana kasvaa—niin kuin Blackwill ja Harris ennustavat—Yhdysvaltojen ja Kii-
nan velkasuhteen luonne voi muuttua. Lisdksi jos Yhdysvaltojen jo valmiiksi suuren velan on ennus-

tettu jatkavan kasvuaan, se voi tulevaisuudessa aiheuttaa uusia haasteita Kiinan suhteen.
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