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Ekonomisti

Padomavirrat tuovat nouseviin talouksiin niiden kipeasti kaipaamia investointeja, mutta
toisinaan ne voivat aiheuttaa suuria ongelmia. Tutkimusten mukaan makrovakausvalineet
voivat olla padomarajoitteita tehokkaampia hillitsemadn suurten ja nopeasti liikkkuvien

padomavirtojen negatiivisia vaikutuksia.

Téssa artikkelissa esitetyt mielipiteet ovat kirjoittajan omia eivatkd valttdmatta edusta Suomen

Pankin ndakemysta.

Tdssd analyysissa tiivistetddn Bank of Finland Economic Review -katsausartikkelin "Taming the
tides of capital - Review of capital controls and macroprudential policy in emerging economies"
(Norring, 2022) keskeiset havainnot ja kirjallisuuden tulokset. Kattavampi katsaus
pddomavirtoihin, nousevien talouksien politiikkavdlineiden kdytto6n ja relevanttiin

tutkimuskirjallisuuteen 16ytyy katsausartikkelista tcdltd.

"Kun kehittyneiden talouksien keskuspankkiirit tapaavat, he keskustelevat rahapolitiikan
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maadrallisestd keventdmisestd ja luonnollisesta korosta. Kun nousevien talouksien keskuspankkiirit

tapaavat, he keskustelevat padomavirroista." totesi Singaporen keskuspankin padjohtaja Ravi

Menon keviilla 2021."! Miksi nousevien talouksien keskuspankkiirit ovat niin kovin
kiinnostuneita padomavirroista? Padomavirrat tuovat nouseviin talouksiin niiden kipeasti

kaipaamia investointeja, mutta toisinaan ne voivat aiheuttaa todella suuria ongelmia.

Talouden ulkoisen tasapainon saavuttamisen politiikkaresepti on vakiintunut viime
vuosikymmeniné korostamaan kelluvan valuuttakurssin ja vapaiden padomavirtojen roolia seka
jattamaan rahapolitiikalle kotimaisen talouden suhdanteiden ohjaamisen. Toimiakseen tdma vaatii
kuitenkin talouden vahvan perustan, toimivat instituutiot sekd vakaan rahoitussektorin. Jos ndma
ehdot eivit toteudu, voivat suuret ja nopeasti liikkuvat padomavirrat uhata koko talouden
vakautta. Tama pdtee monien nousevien talouksien kohdalla: ne ovat tiiviisti integroituneet
kansainviliseen talouteen ja rahoitusjérjestelmédén, mutta niiden institutionaalinen vahvuus,
markkinoiden syvyys ja talouden kestdvyys eivét valttdmatta ole riittdvalld tasolla, jotta suuret ja

nopeasti liikkuvat pddomavirrat eivét aiheuttaisi epavakautta.

1900-luvun loppupuolella tapahtuneen padomaliikkeiden rajoitusten laajan purkamisen my®6ta
pddomavirrat suhteessa nousevien talouksien kokoon kasvoivat ja niiden liikkeet voimistuivat
(kuvio 1). Liséksi tutkimusten mukaan pddomavirtojen vaikutus kohdemaiden talouksiin on
vahvistunut. Pddomavirtoja nouseviin talouksiin ohjaavat pitkédn aikavélin rakenteellisiin
trendeihin liittyvét taustasyyt, kuten kehittyneiden talouksien demografiset tekijét, hidas

tuottavuuskehitys ja laskenut korkotaso.

Kuvio 5.
Piaidomavirrat nouseviin talouksiin ovat kasvaneet viime
vuosikymmenet
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Lahteet: Erten et al. 2021, jossa datan ldhde IIF, WEO ja kirjoittajien laskelmat.
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Toisaalta viime vuosina on néhty kriisejd, jotka ovat johtaneet nopeaan ja suureen padomien
ulosvirtaukseen (kuvio 2) nousevista talouksista. Koronapandemian alussa nahtiin

poikkeuksellisen suuri ulosvirtaus, mutta oikeastaan vield huomionarvoisempaa on se, kuinka

1. “The quest for an integrated macro policy framework.” Opening remarks by Mr Ravi Menon, Managing Director of the
Monetary Authority of Singapore, at the Asian Monetary Policy Forum and MAS-BIS Conference on Macro-Financial
Stability, 26 May 2021. Puheenvuoro 16ytyy osoitteesta https://www.bis.org/review/r210528h.htm.
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nopeasti pddomaliikkeet rauhoittuivat. Pddomavirrat kddntyivét pian takaisin nouseviin talouksiin
kehittyneiden talouksien historiallisen suuren rahapoliittisen elvytyksen vanavedessa. Erityisesti
pddomavirrat palasivat niihin maihin, jotka ovat onnistuneet kohentamaan talouksiensa perustaa ja
vahvistamaan politiikkakehikkojensa uskottavuutta. Viimeisin kriisi voidaankin nédhdd hyvin
suurena stressitesting, joka osoitti uskottavien politiikkakehikkojen ja talouspolitiikkaan

kohdistuvan luottamuksen tarkeyden.

Kuvio 6.
Piadomien ulosvirtaus nousevista talouksista kriisien seurauksena
Globaali finanssikriisi (2008) Taper tantrum (2013)
Juanin devalvaatio (2015) == COVID-19 (2020)
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Lihde: IMF Global Financial Stability Report, 2020 huhtikuu.
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Monipuolinen politiikkavalineiden tyokalupakki
kaytettavissa

Nousevien talouksien viranomaiset kayttdvat monipuolisesti politiikkavalineita hillitdkseen
suurten ja nopeasti lilkkkuvien pddomavirtojen vaikutuksia talouksiinsa. On tdrkedd huomata, ettd
valineilld voi olla osin paéllekkaisid tavoitteita ja ne voivat joko korvata tai tdydentda toisiaan
tilanteen mukaan. Pddomaliikkeiden rajoituksilla tarkoitetaan politiikkatoimia, joilla pyritaan
vahentdméadn tai estdmddn joidenkin tai jopa kaikkien pddomien liike rajan yli.
Makrovakausvilineilld pyritadn lisddmaédn talouden ja rahoitusmarkkinoiden kriisinkestavyyttd, ja
joillakin makrovakausvalineilld voidaan puuttua suoraan ulkoisten vakausriskien lahteisiin, kuten
ulkomaanvaluuttamééréisten lainojen ottoon. Valuuttamarkkinainterventioilla yritetadn pitda
valuuttakurssi markkinavoimien perusteella maardytyvaa tasoa heikompana tai vahvempana ja
siten ohjata talouden ulkoista tasapainoa. Talouspoliittisesta tyokalupakista 16ytyvét vield
rahapolitiikka, finanssipolitiikka ja rakennepolitiikka, mutta niilld on selvésti pienempi rooli

padomaliikkeiden vaikutusten hallinnassa.
Nousevat taloudet kdyttavatkin padomaliikkeiden rajoituksia ja makrovakausvalineita

ahkerammin kuin muut maaryhmét (kuviot 3 ja 4).”! Vaikka pitkin aikavilin kehitys kertoo

2. Politiikkavalineiden kayttod eri maaryhmissa eri aineistojen perusteella kéydédan laajasti lapi ja vertaillaan Bank of Finland
Economic Review -katsausartikkelissa "Taming the tides of capital - Review of capital controls and macroprudential policy in

emerging economies" (Norring, 2022): https://helda.helsinki.fi/bof/handle/123456789/18274
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pddomaliikkeiden vapautumisesta, ndyttad padomaliikkeiden rajoitusten kaytto pitkalti
vakiintuneen nykyiselle tasolleen finanssikriisin jalkeen. Makrovakauspolitiikan kehitys sen
sijaan on ollut kaikkialla huikean nopeaa finanssikriisin jalkeen. Makrovakauspolitiikka on
vakiinnuttanut asemansa ja uusia vélineitd on kehitetty tdydentdméén aikaisempia. Niin
padomaliikkeiden rajoitusten kuin makrovakauspolitiikan osalta kehitys on pitkélti saman
suuntaista kaikissa maajoukoissa, mutta suurimmat nousevat taloudet erottuvat muista
maaryhmistd molempia vélineitd eniten kédyttdvind. Monissa suurissa nousevissa talouksissa on
viime vuosina kehitetty talouden ulkoisen ja sisdisen tasapainon seka rahoitusvakauden
yhteensovittamiseen téhtddvia politiikkavalineiden yhdistelmid ja kokonaisvaltaisia
politiikkakehikkoja.

Kuvio 7.

Piadomaliikkeiden rajoitukset eri maajoukoille

Suuret nousevat taloudet Kehittyneet taloudet - -« - -Muut nousevat ja kehittyvit taloudet

Indeksin arvo

%vﬁ/\/

0,5 ~—

09°° %00 00000000000000°°°°0000,,000%00,, 000

Ce. sece XA
®epe00000000000°°%00, o0000000000000

0 L L L L L L L L L L L L L L L L L L L L L L

1995 1997 1999 2001 2003 2005 2007 2009 2011 2013 2015 2017 2019
Léihde: Fernandez et al. 2016, 2021. Pohjautuu IMF:n AREAER-aineistoon. Indeksin arvo: o = tdysin vapaat
padomaliikkeet, 1 = tédysin estetyt padomaliikkeet.
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Kuvio 8.
Makrovakauspolitiikan viritysti kuvaava indeksi eri maajoukoille
== Suuret nousevat taloudet Kehittyneet taloudet -« - - - Muut nousevat ja kehittyvat taloudet
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Lidhde: IMF:n iMaPP-aineisto. Indeksiin lisdtddn 1, kun uusi vakausviline otetaan kiyttoon tai olemassa olevaa
kiristetdadn. Indeksistd vahennetdén 1, kun vakausvélineen viritystd kevennetén tai se poistetaan kiytosta.
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Nousevien talouksien kokemukset makrovakauspolitiikan ja padomaliikkeiden rajoitusten
kdytostd ovat paasadntoisesti positiivisia. Ne ovat pitkddn peradnkuuluttaneet vivahteikkaampaa
politiikkakeskustelua ja syvallisempad tutkimusta padomavirtojen negatiivisa vaikutuksia
hillitsevista politiikkatoimista. Pddomaliikkeiden rajoitusten purkua tuettiin laajasti 2000-luvun
alkuvuosina ja erityisesti Kansainvélinen valuuttarahasto eli IMF profiloitui vaikutusvaltaisena
pdaomaliikkeiden vapauden puolestapuhujana. Véhitellen kertyneet kokemukset
pddomaliikkeiden liian nopean vapautumisen aiheuttamista kriiseistd, empiiriset tutkimustulokset
ja positiiviset kokemukset tiettyjen politiikkatoimien kdytostd ovat johtaneet vdhemmaén
mustavalkoiseen kasitykseen padomavirtojen hallinnasta. Vuonna 2012 pitkallisten keskustelujen
pohjalta IMF:ssd sovituksi saatu nk. "Institutional View on capital flows" -ohjeistus muotoilee
pddomaliikkeiden vapautuksen ennakkoehdoksi riittédvéan kehittyneet instituutiot ja
rahoitusmarkkinat. Vastauksena nousevien talouksien vaatimuksiin IMF:n johto on luvannut

edelleen kehittia instituution ajattelua ja ohjeistusta pidomaliikkeiden vaikutusten hallinnasta.™

Mita tutkimus kertoo paaomaliikkeiden rajoitusten
ja makrovakauspolitiikan tehosta?

Lisada ymmarrystd padomavirtojen vaikutusten hallinnasta kaivattaisiin kuitenkin edelleen.
Teoreettisissa malleissa voidaan osoittaa pddomaliikkeiden rajoitusten lisédvén hyvinvointia
tietyissd olosuhteissa, mutta empiirinen ndytt6 niiden tehokkuudesta on hammastyttdvén ohutta,
vaikka rajoituksia on ollut kdaytdssa pitkdaan. Nayttaad siltd, ettd padomaliikkeiden rajoitukset eivét
juurikaan onnistu saavuttamaan niille asetettuja tavoitteita tai ainakin niiden onnistuminen on
tdysin sidonnaista aikaan ja paikkaan. Itse asiassa tehokkaimmin pddomavirtojen negatiivisia
vaikutuksia on pystytty vahentdmaén sellaisilla rajoituksilla, jotka voitaisiin luokitella my6s
makrovakausvadlineiksi. Toisaalta ndytt6d on alkanut kertya siitd, ettd makrovakauspolitiikalla

voidaan hillitd pddomavirtojen negatiivisia vaikutuksia pienemmin hyvinvointikustannuksin kuin

rajoittamalla padomavirtoja.' Johtopiitdsten vetamistd tutkimustuloksista vaikeuttaa se, etti eri
politiikkavélineiden tavoitteet voivat olla pdallekkaisid, vaikutusten erottelu haastavaa ja toisinaan
jopa tiettyjen politiikkatoimien luokittelu padomaliikkeiden rajoituksiksi tai makrovakaustoimiksi

epéselvaa.

Nousevien talouksien keskuspankit ovat perdankuuluttaneet rahapolitiikan malleihin verrattavaa
teoreettista kehikkoa, joka antaisi analyyttista tukea padomavirtoihin kohdistuville
politiikkapdatoksille. Erityisesti eri politiikkavélineiden yhteisvaikutusten tutkimus on vield hyvin
alkutekijoissddn. Jotkin artikkelit vertailevat padomaliikkeiden rajoitusten ja
makrovakauspolitiikan tehokkuutta, mutta niiden yhteiskayttod ei juurikaan ole tutkittu. Kuitenkin
ndmad politiikkavélineet liittyvét 1dheisesti toisiinsa ja ne voivat tilanteen mukaan toimia

substituutteina tai komplementteina talouspolitiikan keinovalikoimassa.

Nousevien talouksien vaatimuksiin tutkimusponnistelujen lisdéamiseksi on suhtauduttu vakavasti.

Niin IMF kuin Kansainvalinen jdrjestelypankki BIS ovat kdynnisténeet tutkimushankkeet, jotka

3. Katso esim. IMF:n toimitusjohtaja Kristalina Georgievan kirjoitus Financial Timesissa pian hdnen aloitettuaan tehtavassa:
Financial Times 18.2.2020. “IMF chief: we are rethinking our advice to emerging markets”. https://www.ft.com/content/
b53468f0-4e46-11ea-95a0-43d18ec715f5

4. Tutkimuskirjallisuutta kdydaén laajasti lapi Bank of Finland Economic Review -katsausartikkelissa "Taming the tides of
capital - Review of capital controls and macroprudential policy in emerging economies" (Norring,

20022): https://helda.helsinki.fi/bof/handle/123456789/18274
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ovat jo tuottaneet kiinnostavia tuloksia.!” Lisiksi keskuspankkien ja kansainvilisten
instituutioiden tutkijoiden verkosto International Banking Research Network sai vuonna 2020
valmiiksi rahapolitiikan ja makrovakauspolitiikan yhteisvaikutuksia tutkineen projektin, joka

osaltaan lisdd ymmarrystd eri talouspolitiikkalohkojen keskindisistd linkeistd ja yhteistoiminnasta.

Hankkeiden myo6td ymmaéarramme aiempaa paremmin, miten taloudet voivat suojautua ulkoisten
riskien aiheuttamalta taloudelliselta epdvakaudelta. Lisdd tutkimusta kuitenkin tarvitaan. Niin
nousevat kuin kehittyneetkin taloudet ansaitsevat kokonaisvaltaisen teoreettisen kehikon ja
kattavat empiiriset tutkimustulokset, joiden tuella tehdd mahdollisimman valistuneita

politiikkaratkaisuja.
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