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Geopolitiikka nakertaa vihreaa kasvua

Geopolitiikan ja geotalouden vaikutukset vihredan kasvuun ovat
voittopuolisesti negatiivisia. Vaikka blokkiutumiskehitys nayttaa
vaistamattamalta, Suomen ulkosuhteiden karkena tulee edelleen olla
monenkeskeisen, siantopohjaisen maailmanjarjestyksen tavoittelu,
vaikkei politiikkatoimen-piteitimme voikaan perustaa télle
mielestamme epdrealistisille Iahtokohdalle.

Pohdimme tdssa@ muistiossa, mita geopolitiikan ja geotalouden aiempaa korostuneemmat
roolit tarkoittavat vihrean kasvun tavoittelun kannalta.

Tunnistamastamme kuudesta ulottuvuudessa viidessa geopolitiikan vaikutus vihredan
kasvuun on kokonaisuutena negatiivinen.

Yhdessa ulottuvuudessa, eli geopoliittisissa ja -taloudellisessa vaikutuksissa vihreisiin in-
vestointeihin, ainakin lyhyemman aikavalilla vaikutus on positiivinen lahinna siksi, etta
merkittavat teollisuuspoliittiset toimet erityisesti Yhdysvalloissa mutta myds Euroopassa
on pitkalti korvamerkitty vihredn siirtyman edistamiseen.

Kaiken kaikkiaan geopoliittisen tilanteen kiristyminen on uhka vihredlle kasvulle.

Emme pida nopeaa paluuta monenkeskiseen ja sadntdpohjaiseen maailmanjarjestykseen
— siten kun se oli olemassa noin vuoden 2007 paikkeilla — todennakdiselta, mutta globaa-
lien luonto- ja ymparistdarvojen edistdmisen kannalta se olisi ndhddksemme nykyista
"toisen kylman sodan kautta” parempi toimintaymparisto.

Tama muistio on osa kevaaseen 2024 jatkuvaa Business Finlandin, Laboren ja VTT:n
hanketta “Kestdvan kasvun ennakointia — visio vihredn siirtyman jalkeisistd vaurau-
den ajureista” (ForGrowth).

Muistion ovat kirjoittaneet Matthias Deschryvere (VTT), ja Petri Rouvinen (Etla).
Kirjoittajat kiittavat hankkeen ohjausryhmaa ja muita tutkijoita kommenteista.
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Johdanto

Tama muistio on kirjoitettu osana ForGrowth-hanketta. Se hahmottelee reunaehtoja ja ominai-
suuksia taloudelle ja yhteiskunnalle, jossa ihmisten ja ympariston hyvinvointi ovat saavutetta-
vissa yhtd aikaa. ForGrowth-hankkeen tavoitteena on luoda taustaa ja viitekehys tulevien vuo-
sien ja vuosikymmenien yhteiskuntapoliittisille keskusteluille ja yhteiskunnallisille ja talouspoliit-
tisille valinnoille.

Monenkeskeisen, sddantopohjaisen ja pitkalti monikansallisten suuryritysten intressien ohjaaman
maailmantalouden huippu saavutettiin noin vuonna 2007. Finanssi- ja eurokriisi seka sittemmin
pandemia ja Vendjan hyokkdysota Ukrainassa heittivat ensin hiekkaa ylikansallisen kanssakaymi-
sen rattaisiin ja sitten siirryttiin aktiiviseen kansallisen tai oman valtioliiton turvallisuuden (secu-
rity), riippumattomuuden (sovereignty), muista erkaantumisen (decoupling) ja (huolto)varmuu-
den (derisking) tavoittelun aikaan.

Historiallisesti Eurooppa, ja erityisesti Saksa, rakensi talouttaan ja ulkopolitiikkaansa ajatukselle,
ettd syveneva keskindinen kanssakdayminen vahentdaa maiden ja alueiden valisia konflikteja, koska
taloudelliset intressit olisivat enenevdssa maarin niiden syntymista ja jatkumista vastaan. Taman
ajattelun mukaan riippuvuudet luovat vahvemman ja vihemman héirioherkan kokonaisuuden.
Sittemmin tdma ajattelu on kdantynyt Iahinna painvastaiseksi, joskin kdytdnndssa ei ole lainkaan
selvad, mika politiikka itse asiassa johtaa vahdisempaan hairicherkkyyteen. Esimerkiksi OECD:n
tutkimus viittaa siihen, etta paikallisempi tuotanto saattaa itse asiassa kasvattaa herkkyytta sisai-
sille ja ulkoisille hairisille.

EU:n nykyinen geopoliittinen I3hestymistapa perustuu “avoimeen strategiseen autonomiaan”,?
missa hamaraksi jadva sana "avoin” erottaa EU:n kiinalaisesta ja yhdysvaltalaisesta ajattelusta.
Ymmartadksemme avoimuuden tarkoituksena on viestid, ettda Eurooppa tavoittelee edelleen mo-
nenkeskeista globaalia yhteisty6td mutta sana “autonomia” tarkentaa, ettd se saattaa toimia it-
sendisesti asioissa, joissa katsoo tdman valttamattomaksi.

Viimeistadn Venajan hyokkayssota Ukrainassa vahvisti sen, ettd Kiina ja Yhdysvallat ndkevat toi-
sensa vihollisina ja ettd koko maailmantalous on varsin todennakoisesti jakautumassa kahteen tai
useampaan blokkiin tavalla, jossa on kaikuja Neuvostoliiton ja Yhdysvaltojen kylmén sodan aikai-
sesta kilvoittelusta. Koska globaali taloudellinen integraatio syventya jo varsin pitkalle kolmena
vuosikymmenena ennen 2008-2009 finanssikriisia, Kiinan ja Yhdysvaltojen tavoitteleman keski-
naisen erkaantumisen saavuttaminen kestaa vuosikymmenia. Mielestamme yleinen suunta on
kuitenkin selva.

Japanin valtion kansainvalista yhteistyota tukevan pankin (JBIC, Japan Bank for International Coo-
peration) johtaja Amano Tatsushi maarittelee geopolitiikan ”realismiksi” ja geotalouden sen "ta-
loudellisiksi keinoiksi”.® Realismilla Tatsushi viittaa siihen, ettd nykyisessa maailmanjarjestyksessa
valtiot ja valtioliitot hyodyntavat kaikkia kaytettdvissa olevia keinoja intressiensd edistamiseen.

! https://www.oecd.org/trade/documents/shocks-risks-gvc-insights-oecd-metro-model. pdf
2 https://data.consilium.europa.eu/doc/document/ST-6301-2022-INIT/en/pdf
3 https://www.jbic.go.jp/en/information/today/today-2022/image/jtd 202302.pdf
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Wigell ym. (2022) puhuvat geopolitiikasta voimapolitiikkana. Geotalouden he maarittelevat ta-
loudellisin keinoin toteutettavaksi voimapolitiikaksi, jossa kansallisia etuja ajatetaan omalla alu-
eella harjoitettavaa liiketoimintaa edistamalld ja mahdollisesti muualla harjoitettavaa liiketoimin-
taan vahingoittamalla. Geotalouden harjoittamisen tyypillisid keinoja ovat raha- ja padomaliikkei-
den rajoitukset; vienti- ja tuontikiellot; ulkomaalaisomistuksen sdantely; pidattyminen ylikansalli-
sesta yhteistyosta ei-toivottujen tahojen kanssa; ihmisten liikkuvuuden rajoitukset; haluttujien
tuottajien suosiminen kansallisilla tavara- ja palvelumarkkinoilla; datan, tiedon ja teknologian liik-
kuvuuden ja kdyton rajoitukset; haluttuja toimijoita suosivat hallinnolliset menettelyt ja standar-
dit seka valtion tai valtioliiton tukema teollisuusvakoilu ja aineettomien oikeuksien loukkaukset.

Geotaloudellisen toimintaympariston muutos nakyy ja ei ndy saatavilla olevissa mittareissa. Kuvi-
osta 1 ilmenee, ettd maailmankauppaa koskevat rajoitukset ovat lisddntyneet merkittavasti
2008-2009 finanssikriisin aikana ja sen jalkeen. Kuten kuviosta 2 ndhdaan, maailmankauppa
(suhteessa maailmantalouden kokoon) ei ole jatkanut vanhalla kasvutrendilladn mutta ei myds-
kdan ole kdaantynyt laskuun. Kiinaan suuntautuvien ulkomaisten suorien sijoitusten virta on kui-
tenkin kaantynyt tyrehtynyt (Kuvio 3). Vaikka geopoliittiset riski ovat kohollaan (Kuvio 4), pidem-
massa historiallisessa katsannossa ne eivat ole halyttavan korkealla tasolla, joskin tdmankaltai-
nen uutisissa oleviin avainsanoihin perustuva mittari on huono vangitsemaan geopoliittisten ris-
kien kumuloitunutta tasoa.

Kuvio 1: Uusien maailmankaupan esteiden lukumaara.
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Lahde: Global Trade Alert 6.3.2024. Raportointiviive korjattu vuoden viimeisen pdivan mukaan.
* Vuosi 2024 arvioitu 2023 ja 2024 alkuvuosien kasvuprosenttien perusteella.
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Kuvio 2: Maailmankauppa suhteessa talouden kokoon (maailman tavara- ja palveluviennin
summa suhteessa bruttokansantuotteeseen).
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Ldhde: Maailmanpankki (https://data.worldbank.org/indicator/NE.TRD.GNFS.ZS, vierailtu
6.3.2024). Viimeinen vuosi 2022; huomaa, etta vuonna 2023 maailmankaupan odotetaan laske-
van 5 % (ks. https://v.gd/ng0QGd).

Kuvio 3: Kiinaan suuntautuvat ulkomaiset suorat sijoitukset.
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Lahde: Statista ja Kiinan maksutase, https://www.statista.com/statistics/1422705/china-quar-

terly-value-of-foreign-direct-investment-inflows-according-to-bop/ , vierailtu 7.3.2024.
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Kuvio 4: Maailman geopoliittisia riskeja mittaava indeksi kuukauden 1. pdivana (2019 = 100).
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Lahde: lacoviellon GPR indeksi, https://www.matteoiacoviello.com/gpr.htm , vierailtu 7.3.2024).

Geotalous ja vihrea kasvu kohtaavat 6 ulottuvuudessa

Yleisesti ottaen taloustieteilijat katsovat, ettd vapaa markkinatalous maksimoi globaalisti saavu-
tettavissa olevaa talouskasvua ja materiaalista hyvinvointia. Ajatus perustuu (a) erikoistumiseen
ja sen kautta saavutettaviin tehokkuusetuihin, (b) eri sijaintipaikkojen parempiin mahdollisuuk-
siin suuntautua niille ominaisten suhteellisten etujen mukaan seka (c) kiristyvan ylikansallisen kil-
pailun kautta tuleviin intensiivisempiin kannustimiin ja yritysten valiseen valikoitumiseen.

Samalla kun yhdessa ulottuvuudessa — globaalissa talouskasvussa — mennaan kohti saavutetta-
vissa olevaa maksimia, usein mennaan huonompaan suuntaan niissa ulottuvuuksissa, joita mark-
kinahinnat eivat hinnoittele — eli paljolti juuri vihreissa arvoissa sekd mahdollisesti myds ihmisten
valisessa oikeudenmukaisuudessa ja tasavertaisuudessa.

Muutokset kansainvalisen vaihdannan laajuudessa ja intensiteetista kohtelevat hyvin eri tavoin
ihmisia, yrityksia, toimialoja, maita ja maaryhmia. 1980-luvulta alkaen vuoteen 2007 syventynyt
globaali vaihdanta loi voittajia ja havidjia. Saksalaisen Bertelsmannin saation vertailussa Japani,
Sveitsi ja Suomi olivat kolme eniten monenkeskeisesta, sdantdpohjaisesta ja melko avoimesta
maailmantaloudesta hyotynyttd kansakuntaa (Bohmer et al., 2016). Samoilla mailla on paljon ha-
vittavaa heilurin kulkusuunnan nyt vaihduttua.

Kansallisvaltiolla on toki taysi oikeus, ja suhteessa kansalaisiin ehka velvollisuuskin, ajaa turvalli-
suus- ja valtapoliittisia seka taloudellisia intressejdan. Valitettavasti Suomen kaltaisten pienten
avotalouksen suhteellinen asema heikkenee, kun vastakkainasettelu ylikansallisessa politii-
kassa lisdantyy.

lhmisen luonnolle ja ymparistolle aiheuttamat muutokset vahentavat hyvinvointiamme. Nama
hyvinvointitappiot jadvat kuitenkin yksityisilla markkinoilla huomioita silloin, kun niita ei ole hin-
noiteltu. Kun tdmankaltaisia yksityisten markkinoiden epdonnistumisista johtuvia pulmia kay-
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daan ratkomaan yhteiskuntapolitiikan keinoin, kohdattuja haasteita kannattaa ratkoa samalla ta-
solla, kuin milld itse haasteetkin ovat. Esimerkiksi kasvihuonekaasujen tapauksessa ongelma eli
partikkeleiden maara ilmakehdassa on globaali, jolloin 1dhinna paras taso etsid poliittisia ratkaisuja
on globaali.

Mielestimme geopolitiikka ja -talouden seka vihrean kasvun yhteydet realisoituvat talousyhteyk-
sien ja ylikansallisen sopimisen poliittisen yhteyden kautta. Seuraavassa kaymme lyhyesti lapi
naita ulottuvuuksia.

Suora vaikutus talouskasvuun

Geotalouden harjoittaminen leikkaa maailmantalouden tasolla saavutettavissa olevaa talouskas-
vua alhaisemman erikoistumisen ja vahadisempien mittakaavaetujen kautta. Koska geotalouden
kdytannon realisaatiolle on useita vaihtoehtoja, myos niitd analysoiva tutkimus on monipuolista
ja luonnollisesti ne paatyva myos erilaisiin arvioihin vaikutusten mittakaavoista.

Kuvio 5 esittdd yhteenvetomme maailmantalouden erkaantumisen kustannuksia kasittelevista
tutkimuksista. Metriikkana tassa on pitkan aikavalin kokonaiskustannus ilmaistuna prosentteina
suhteessa maailmantalouden kokoon. Ensimmaisena havaintona on, ettd — analysoidun skenaa-
rion mukaan — erkaantumisesta maksettava hinta vaihtelee suuresti. Jos kyse olisi |ahinna tuo-
tannollisten arvoketjujen asteittaisesta alueellistumisesta paablokkien mukaan (friendshoring),
kustannus olisi muutaman prosentin luokkaa. Jos tdahan liittyisi myos tiedon ja teknologian tuo-
tanto ja kaytto vain blokkien sisalld, kustannus olisi noin kymmenen prosentin luokkaa.

Geotalouden suora vaikutus globaalin talouskasvuun olisi siis merkittava ja jakautuisi pidemmalle
aikavalille. Koska luonto- ja ymparistovaikutukset ovat ainakin osin "ylellisyyshyodykkeita”, joita
naytetdan edistavan silloin kuin ”niihin on varaan”, merkittdva suora negatiivinen vaikutus ta-
louskasvuun olisi omiaan vahentamaan myos vihredn painottamista kasvun sisallossa.

Kuvio 5: Geotaloudellisen erkaantumisen vaikutusten vaihteluvileja suhteessa maailmantalou-
den kokoon (kumuloituva vaikutus, % per bkt).
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Lahteet: Bolhuis ym. (2023); Cerdeiro ym. (2021); Gbes ja Bekkers, (2022); Javorcik ym. (2024).

BUSIN ESS Business Finlandin rahoittamassa innovaatio- ja kasvututkimuksessa tavoitteena on 16ytda ratkaisuja Suomen
FINLAND talouden ja yhteiskunnan globaaleihin haasteisiin.



Suora vaikutus monenkeskeiseen ylikansalliseen sopimiseen

lhmisten toiminnasta aiheutuvien ymparistovaikutusten hillinta edellyttaa ylikansallisia politiikka-
toimia, joiden osana saattaa my0s olla kansallisvaltioiden valiset tulonsiirrot. Ndhddaksemme ko-
rostunut geopolitiikka vahentda haluja kansainvaliseen monenkeskeiseen yhteistoimintaan ja on
siten yleisesti ottaen vihreda siirtymaa ja kasvua haittaava seikka.

Suora vaikutus vihreisiin investointeihin

Geopoliittisten jannitteiden ja vihredn siirtyman investointien yhteys on mutkikas. Trumpin presi-
denttikauden alussa 2017 Kiinan ja Yhdysvaltojen valinen kilvoittelu kulminoitui erityisesti 5G-
tietoverkkojen ymparille, jossa kiinalainen Huawei oli tuolloin johtava laitetoimittaja ja jossa ei
ollut lainkaan yhdysvaltalaista kokonaistoimituksiin pystyvaa tarjoajaa. Yhdysvaltojen johdolla
paadyttiin tilanteeseen, jossa vuoteen 2022 mennessad useimmat ldnsimaat olivat rajoittaneet tai
kieltdaneet kiinalaisten toimittajien kayton 5G-tietoverkoissaan.

Sittemmin geopoliittisten jannitteiden motivoiman teknologisen kilpailun karkina ovat olleet —
mm. puolijohteiden ohella — vihredn siirtyman kannalta keskeiset aurinkokennot ja séhkéautot.
Kiinan dominanssi ndilla sektoreilla on keskeisesti seurausta sen harjoittamasta teollisuuspolitii-
kasta: Made in China 2025, jossa mm. sdhkodautot olivat keskeisena painopistealueena, julkaistiin
toukokuussa 2015 osana kiinan 13. ja 14. viisivuotissuunnitelmaa.

Yhdysvaltojen kesalla 2022 aloittaman Inflation Reduction Actin voi ndhda vastavetona Kiinan
harjoittamalle teollisuuspolitiikalle ja nimestdan huolimatta sen padasiallisena tarkoituksena on
tukea vihrean siirtyman investointeja esimerkiksi juuri sdahkéautoiluun liittyen. Eurooppa on puo-
lestaan reagoinut Inflation Reduction Actiin omilla teollisuuspoliittisilla toimilla, jotka ovat paa-
sadntoisesti korvamerkitty vihredn siirtyman edistamiseen.

Analysoituaan periaatteessa kaikki maailman teollisuuspoliittiset toimet vuonna 2023, Evenett
ym. (2024, Figure 6), ettd kuudesta vaihtoehdosta suurimpana yksittdisena ryhméana noin kol-
messakymmenessa prosentissa kehittyneiden maiden uusissa teollisuuspoliittisissa oli ilmaston-
muutoksen hillintdan liittyva motivaatio.

Mielestamme on selvaa, etta yksi lisdantyneiden geopoliittisten jannitteiden purkautumiskanava
on ollut kotimaisen tuotannon suoraan tukemiseen perustuvan teollisuuspolitiikan “toinen tule-
minen”. Koska ndma tuet ovat pitkalti korvamerkittyja vihreisiin investointeihin, geopolitiikalla
on selvasti ollut tietty vihreitd investointeja edistdva vaikutus. Caldaran ja lacoviellon (2022) tu-
losten valossa tama ei kuitenkaan nayta olevan yleisemmin totta, vaan yleisesti ottaen geopoliit-
tiset jannitteet enteilevat yleensa vahdisempia investointeja ja alhaisempaa tyollisyytta seka ovat
yhteydessa kasvaneeseen huonojen tulemien todennékdisyyteen®.

Epasuora vaikutus markkinakilpailun kautta

Aika 1980-luvun alkupuolelta aina vuosien 2008-2009 finanssikriisin alkuun asti oli asteittain sy-
venevan kansainvalisen tyonjaon ja globaalisti kiristyvan yritystenvalisen kilpailun aikaa. Yrityk-
sille tama tarjosi sekd keppeja etta porkkanoita oman toiminnan ja tarjonnan kehittamiseen seka
tehokkuuden tavoitteluun. Koska saavutettavissa olevat markkinat laajenivat, myés mahdollisuus
yha kasvaviin mittakaavaetuihin oli olemassa.
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Siirtyma talousblokkeihin pilkkoo globaaleja markkinoita. Teollisuuspolitiikan vie kilpailua ainakin
osin ulottuvuuksiin, joissa menestyminen ei perustu markkinoilla tapahtuvaan tuottavuuskasvua
vahvistavaan valikoitumiseen. Niinpa katsomme, etta yleisesti ottaen geotalous heikentaa talous-
kasvun edellytyksia seka vahdisempien mittakaavaetujen ettd heikkenevat puhtaan markkinakil-
pailun kautta. Nama seikat saattavat olla erityisen haitallisia juuri vihrean tuotannon tapauk-
sessa, koska erityisesti ne ovat teknologioina vaiheessa, jossa markkinoilla tapahtuva valikoitumi-
nen on keskeisessa tarkedssa roolissa ja jossa kriittisen mittakaavan ja sen kautta ruskeiden tek-
nologioiden hintatason saavuttaminen ovat olennaisia asioita.

Epasuora vaikutus kauppavirtojen ja padomakantojen kautta

Yksi geotalouden kantavista ajatuksista on, ettd kansakunnat eivat halua tukeutua mahdollisesti
vihamielisiin tahoihin missaan itselleen kriittisessa asiassa. Geotaloudellisen haasteen paaasialli-
sina ratkaisuvaihtoehtoina ovat kotimainen tuotanto tai valivarastointi sekd mieluusti mahdolli-
simman monet ulkomaiset ystavallismieliset hankintaldhteet, joiden kanssa on sovittu myos krii-
sitilanteessa pitdvat hankintasopimukset ja toimitustavat.

Kun geopoliittinen asento nytkahtaa pitkaaikaisesti uuteen asentoon, kuten mielestimme tapah-
tui Venajan aloittaessa hyokkayssotansa Ukrainassa, kansallisena haasteena on, etta vallitsevat
padomakannat ja verkostosuhteet ovat menneiden vuosikymmenien tuotosta ja saattavat olla
uudessa tilanteessa olla vdaranlaisia. Haaste tdma on siksi, ettd asiantilan muuttaminen on hi-
dasta ja kallista. Sikali kun muutos edellyttaisi laajan uuden kansallisen osaamiskeskittyman luo-
mista, kuten esimerkiksi edistyksellisempien puolijohteiden tuotannossa, asiantilan muuttami-
nen saattaa olla mahdotontakin.

Mutta mita on "kriittinen” tassa yhteydessa? Ainakin kyse on omien kansalaisten eldmien jatku-
misesta. Mutta milld aikajanteelld ja missa muodossa? Nahddaksemme kriittisyyden aikajanteesta
kumpuaa se, ettd nimenomaan energiakysymykset ovat usein geopoliittisen keskustelun keski-
0ssa.

Koska tarvitsemme sdhko- ja lamp6energiaa reaaliaikaisesti juuri oikeita maaria, energiakysymyk-
set ovat yhteiskunnan sujuvan toiminnan ja huoltovarmuuden nakokulmasta akuutteja. Seuraa-
vaksi tulevat ne tavarat ja palvelut, joita tarvitsemme pdivittdiseen kulutukseen — kuten elintar-
vikkeet ja terveydenhoito. Kolmannella tasolla tulee kriittiset kestokulutus ja -investointihyodyk-
keet, siis vaikkapa kannettavat tietokoneet ja liikennevalineet.

Geopoliittiset jannitteet ovat edistdneet vihreda siirtymaa ainakin siind mielessa, ettd tuotanto-
vaiheessa paikalliset aurinko- ja tuulivoima tulleet useissa maissa tuontienergiaan perustuvaa
fossiilista energiaa houkuttelevimmiksi. Sama logiikka patee sdhkoautoiluun. Yhdysvaltojen joh-
taman blokin nakokulmasta hankinta- ja investointivaiheen haasteena on Kiina dominanssi inves-
tointitavaroiden tuottajana ja kriittisten raaka-aineiden haltijana.

Kauppavirtojen ja pddomakantojen osalta geopoliittisen kilpailun kokonaisvaikutus vihredn kas-
vuun jaa epaselvaksi, vaikka asteittainen siirtyminen pois fossiilisista energialdhteista ja kasva

4 Yleiskatsaus vihreisiin investointeihin Suomessa: https://ek.fi/en/green-investments-in-finland/
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sahkdistyminen onkin sindnsa selva ja vahva trendi. Koska sahkoistyminen tarvitsee tuekseen
napparan energiakantajan ja -varaston, myos vetytaloudella on tdssa osansa.

Kokonaan oma asiansa on se, ettd aiempaan jannittyneempi tilanne lisda investointeja maanpuo-
lustus- ja sotatalouteen. Koska nama investoinnit eivat varsinaisesti lisda tuotannollista pddomaa,
ne ovat eivat tue talouskasvua. Vihrean siirtyman nakékulmasta ne ovat lIahinna hyddyttémia ja
niiden muita investointeja syrjayttavan vaikutuksen ndkékulmasta haitallisiakin.

Epasuora vaikutus rahoitusmarkkinoiden kautta

Sheenan (2023) vertaa vihreita ja tavanomaisia joukkovelkakirjoja ja havaitsee, ettd nimenomaan
vihreiden jalkimarkkinahinnoittelu reagoi erityisen herkaksi geopoliittisten riskien muutoksille.
Geopoliittisten riskien kasvaessa sijoittajien suhteellinen halukkuus vihreisiin investointeihin
nayttaisi siis vdhenevan.

Rousseau ja Wachtel (2011, s. 276) toteavat, ettd ”... modernien ekonomistien vahvinta kaanonia
on rahoitusjarjestelman kehittyneisyyden merkittava vaikutus talouskasvuun...” mutta havaitse-
vat, ettd 1980- ja 1990-lukujen globaalissa rahoitusmarkkinoiden vapautumisaallossa laki- ja re-
gulaatioymparistot eivat taysin tukeneet markkinoiden syvenemisten hyotyjen ulosmittaamista.
Heiddan mukaansa rahoituksen ja kasvun voimakas positiivinen yhteys on jatkunut mutta se on
ehdollinen sille, ettd maa onnistuu valttdman rahoitusmarkkinakriisit, mitka yha kehittyneem-
masta saantelystd huolimatta ovat satoja vuosia toistuneet melko sdanndllisesti (Reinhart &
Rogoff, 2009). Tuoreempi kirjallisuus painottaa sitd, ettd kehittyneemmissa rahoitusymparis-
toissa alhaisen tuottavuuden yritysten rooli on pienempi (Andrews & Cingano, 2014) ja etta ra-
hoitusmarkkinoiden vaaristymat vaikuttavat yritysten aloille tulemisiin ja poistumisiin tuotta-
vuuskehitysta heikentavalla tavalla (Buera et al., 2011).

Siirtyma yhtendisemmasta kohti blokkiutuneempaan maailmantaloutta heikentda rahoituksen
ylikansallisen kohdentumisen tehokkuutta. Tdma saattaa olla erityisen haitallista vihreiden inves-
tointien kohdentumisessa, koska lahtétilanteessa ilmastonmuutokset hillinnan yhtaalla halvim-
mat toimet ja toisaalla intensiivisimmat vaikutukset ovat kehittyvissd maissa, jotka nayttavat
kdynnissa olevassa kehityksessa jakautuvan paablokkien valilld. Rahoitusta sivuavien riskien valit-
tyminen blokkien valilla toki vihenee mutta blokkien sisalla riskit saattavat kasvaakin.

Vaikuttaa siltd, ettd rahoitusmarkkinat eivat nykyiselldan hinnoittele kovinkaan painokkaasti
luonnon- ja ympariston tilaan liittyvia mahdollisuuksia ja uhkia (esimerkiksi Exxon Mobil -yhtion
nimellinen markkina-arvo saavutti toistaiseksi huippunsa vuonna 2023). Kehittyneidenkin maiden
elakerahastojen varallisuudesta huomattavat osa on 0ljy-yhtidissa. Yksi koko globaalia rahoitus-
jarjestelmaa koskeva uhka, jota geotalous entisestdaan korostaa, on rysdyksenomainen muutos
siind, miten luonto- ja ymparistonakokohtia arvotetaan osakemarkkinoilla. Tama saattaisi johtaa
hyljeksittyihin varallisuuseriin (stranded assets) ja esimerkiksi juuri 6ljy-yhtididen markkina-arvo-
jen romahduksiin, josta saattaisi muodostua vuoden 2008—2009 finanssikriisin lopulta laukais-
seen Lehman Brothers -investointipankin kaatumisen kaltainen hetki.

Kaiken kaikkiaan katsomme, ettd rahoitusmarkkinoiden kautta valittyva geopoliittisen tilanteen
kiristymisen vaikutus on voittopuolisesti negatiivinen.
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Kuudesta ulottuvuudessa viidessa geopolitiikan
vaikutus vihreaan kasvuun on negatiivinen

Geopolitiikan ja -talouden vaikutukset vihredan kasvuun jakautuvat kuuteen ulottuvuuteen:

Suora vaikutus talouskasvuun.

Suora vaikutus monenkeskeiseen ylikansalliseen sopimiseen.
Suora vaikutus vihreisiin investointeihin.

Epasuora vaikutus markkinakilpailun kautta.

Epasuora vaikutus kauppavirtojen ja padomakantojen kautta.
Epasuora vaikutus rahoitusmarkkinoiden kautta.

S e

Mielestamme ylla 1. ja 2. tekijan suora vaikutus yleensa talouskasvun ja erityisesti vihrean kasvun
on negatiivinen. 3. tekijan suora vaikutus saattaa ainakin lyhyemmalla aikavalilld tukeakin vihrea
siirtymaan, koska merkittavat teollisuuspoliittiset toimet erityisesti Yhdysvalloissa mutta myos
Euroopassa on pitkalti korvamerkitty erityisesti vihrean siirtyman edistamiseen. 4. kilpailu kautta
tuleva vaikutus on nahdaksemme miinusta seka yleensa kasvun etta erityisesti vihrean kasvun
nakoékulmasta. 5. kauppavirtojen uudelleen suuntaamiseen ja padomakantojen muuttamiseen
liittyva vaikutus aiheuttaa laajan investointitarpeen, mika sinallaan tukee talouskasvua, mutta
globaalissa katsannossa nama investoinnit luovat osin paallekkaisia infrastruktuureja ja tuotanto-
kapasiteetteja, joten kovin (globaalisti) vihreina tata vaikutusta ei voi pitaa. Globaalien raha- ja
padomamarkkinoiden osalta (6.) on merkkeja siitd, etta kasvavat geopoliittiset jannitteet haittaa-
vat yksityisia vihreitd investointeja muita investointeja enemman.

Emme pida paluuta monenkeskiseen ja saantopohjaiseen maailmanjarjestykseen — siten kun se
oli olemassa vuoden 2007 paikkeilla — todennakoiseltd, mutta luonto- ja ymparistéarvojen edis-
tamisen kannalta se olisi blokkiutumista parempi vaihtoehto. Vaikka blokkiutumiskehitys nayttaa
vaistamattamalta, Suomen ulkosuhteiden karkena tulee edelleen olla monenkeskeisen, saanto-
pohjaisen maailmanjarjestyksen tavoittelu, vaikkei politiikkatoimenpiteitimme voikaan perustaa
talle mielestimme eparealistisille Iahtokohdalle.
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