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

negatiivisia vaikutuksia.

Tassd analyysissa tiivistetdan 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
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pddomavirtoihin, nousevien talouksien politiikkavélineiden kdytt66n ja relevanttiin

tutkimuskirjallisuuteen 16ytyy katsausartikkelista taalta.

"Kun kehittyneiden talouksien keskuspankkiirit tapaavat, he keskustelevat rahapolitiikan
maarallisestad keventamisesta ja luonnollisesta korosta. Kun nousevien talouksien keskuspankkiirit

tapaavat, he keskustelevat pddomavirroista.’ totesi Singaporen keskuspankin padjohtaja Ravi

Menon kevaailla 2021.1 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
vuosikymmenina korostamaan kelluvan valuuttakurssin ja vapaiden paddomavirtojen roolia seka
jattamaan rahapolitiikalle kotimaisen talouden suhdanteiden ohjaamisen. Toimiakseen tama vaatii
kuitenkin talouden vahvan perustan, toimivat instituutiot seka vakaan rahoitussektorin. Jos nama
ehdot eivat toteudu, voivat suuret ja nopeasti liikkuvat pddomavirrat uhata koko talouden
vakautta. Tama patee monien nousevien talouksien kohdalla: ne ovat tiiviisti integroituneet
kansainvéliseen talouteen ja rahoitusjarjestelmaan, mutta niiden institutionaalinen vahvuus,
markkinoiden syvyys ja talouden kestavyys eivat valttamatta ole riittavalla tasolla, jotta suuret ja

nopeasti liikkuvat pddomavirrat eivat aiheuttaisi epavakautta.

1900-luvun loppupuolella tapahtuneen padomaliikkeiden rajoitusten laajan purkamisen myota
padomavirrat suhteessa nousevien talouksien kokoon kasvoivat ja niiden liikkeet voimistuivat
(kuvio 1). Lisdksi tutkimusten mukaan padgomavirtojen vaikutus kohdemaiden talouksiin on
vahvistunut. PAdomavirtoja nouseviin talouksiin ohjaavat pitkan aikavalin rakenteellisiin
trendeihin liittyvat taustasyyt, kuten kehittyneiden talouksien demografiset tekijat, hidas

tuottavuuskehitys ja laskenut korkotaso.
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Kuvio 1.

Piadomavirrat nouseviin talouksiin ovat kasvaneet viime

vuosikymmenet
Suorat sijoitukset Arvopaperisijoitukset ja muut yksityiset sijoitukset Julkiset
% suhteessa BKT:hen

4,0

3:5

3,0

2,5 //-w-._

o e

-0,5

1,0 M
1990 1992 1994 1996 1998 2000 2002 2004 2006 2008 2010 2012 2014 2016

Lihteet: Erten et al. 2021, jossa datan lihde ITF, WEQ ja kirjoittajien laskelmat.
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Toisaalta viime vuosina on nahty kriiseja, jotka ovat johtaneet nopeaan ja suureen pddomien
ulosvirtaukseen (kuvio 2) nousevista talouksista. Koronapandemian alussa nahtiin
poikkeuksellisen suuri ulosvirtaus, mutta oikeastaan vield huomionarvoisempaa on se, kuinka
nopeasti padomaliikkeet rauhoittuivat. Padomavirrat kdantyivat pian takaisin nouseviin talouksiin
kehittyneiden talouksien historiallisen suuren rahapoliittisen elvytyksen vanavedessa. Erityisesti
padomavirrat palasivat niihin maihin, jotka ovat onnistuneet kohentamaan talouksiensa perustaa
ja vahvistamaan politiikkakehikkojensa uskottavuutta. Viimeisin kriisi voidaankin ndhda hyvin
suurena stressitesting, joka osoitti uskottavien politiikkakehikkojen ja talouspolitiikkaan

kohdistuvan luottamuksen tarkeyden.



Kuvio 2.

Piaaomien ulosvirtaus nousevista talouksista kriisien seurauksena
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Monipuolinen politiikkavalineiden tyokalupakki
kaytettavissa

Nousevien talouksien viranomaiset kayttavat monipuolisesti politiikkavalineita hillitakseen
suurten ja nopeasti lilkkuvien pddomavirtojen vaikutuksia talouksiinsa. On tarkeda huomata, etta
vélineilla voi olla osin paallekkaisia tavoitteita ja ne voivat joko korvata tai tdydentaa toisiaan
tilanteen mukaan. Pddomaliikkeiden rajoituksilla tarkoitetaan politiikkatoimia, joilla pyritdan
vahentamaan tai estdmaan joidenkin tai jopa kaikkien padomien liike rajan yli.
Makrovakausvilineilld pyritaan lisddmaan talouden ja rahoitusmarkkinoiden kriisinkestavyytt3, ja
joillakin makrovakausvalineilld voidaan puuttua suoraan ulkoisten vakausriskien lahteisiin, kuten
ulkomaanvaluuttamaéaraisten lainojen ottoon. Valuuttamarkkinainterventioilla yritetaan pitaa
valuuttakurssi markkinavoimien perusteella maaraytyvaa tasoa heikompana tai vahvempana ja
siten ohjata talouden ulkoista tasapainoa. Talouspoliittisesta tyokalupakista |6ytyvat viela
rahapolitiikka, finanssipolitiikka ja rakennepolitiikka, mutta niilld on selvasti pienempi rooli

padomaliikkeiden vaikutusten hallinnassa.

Nousevat taloudet kayttavatkin padomaliikkeiden rajoituksia ja makrovakausvalineita

ahkerammin kuin muut maaryhmat (kuviot 3 ja 4).2 Vaikka pitkan aikavalin kehitys kertoo



padomaliikkeiden vapautumisesta, ndayttaa 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 vélineita on kehitetty tdydentamaan aikaisempia. Niin paddomaliikkeiden
rajoitusten kuin makrovakauspolitiikan osalta kehitys on pitkalti saman suuntaista kaikissa
maajoukoissa, mutta suurimmat nousevat taloudet erottuvat muista maaryhmistd molempia
vélineita eniten kdyttavina. Monissa suurissa nousevissa talouksissa on viime vuosina kehitetty
talouden ulkoisen ja sisdisen tasapainon seka rahoitusvakauden yhteensovittamiseen tahtaavia

politiikkavalineiden yhdistelmia ja kokonaisvaltaisia politiikkakehikkoja.

Kuvio 3.

e

Piadomaliikkeiden rajoitukset eri maajoukoille

Suuret nousevat taloudet -~~~ Kehittyneet taloudet - - -+ Muut nousevat ja kehittyvit taloudet
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Kuvio 4.

Makrovakauspolitiikan viritystid kuvaava indeksi eri maajoukoille
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Lihde: IMF:n iMaPP-aineisto. Indeksiin lisatdan 1, kun uusi vakausviline otetaan kiiyttoon tai olemassa olevaa
kiristetdan. Indeksistd vahennetdan 1, kun vakausvilineen viritysta kevennetidn tai se poistetaan kiytosta.
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Nousevien talouksien kokemukset makrovakauspolitiikan ja pddomaliikkeiden rajoitusten
kaytosta ovat paasaantoisesti positiivisia. Ne ovat pitkdan perdankuuluttaneet vivahteikkaampaa
politiikkakeskustelua ja syvallisempaa tutkimusta paddomavirtojen negatiivisa vaikutuksia
hillitsevista politiikkatoimista. Pddomaliikkeiden rajoitusten purkua tuettiin laajasti 2000-luvun
alkuvuosina ja erityisesti Kansainvalinen valuuttarahasto eli IMF profiloitui vaikutusvaltaisena
padomaliikkeiden vapauden puolestapuhujana. Vahitellen kertyneet kokemukset
padomaliikkeiden liilan nopean vapautumisen aiheuttamista kriiseista, empiiriset tutkimustulokset
ja positiiviset kokemukset tiettyjen politiikkatoimien kdytosta ovat johtaneet vahemman
mustavalkoiseen kasitykseen padomavirtojen hallinnasta. Vuonna 2012 pitkallisten keskustelujen
pohjalta IMF:ssa sovituksi saatu nk. “Institutional View on capital flows" -ohjeistus muotoilee
padomaliikkeiden vapautuksen ennakkoehdoksi riittavan kehittyneet instituutiot ja

rahoitusmarkkinat. Vastauksena nousevien talouksien vaatimuksiin IMF:n johto on luvannut

edelleen kehittaa instituution ajattelua ja ohjeistusta padomaliikkeiden vaikutusten hallinnasta.’

Mita tutkimus kertoo paaomaliikkeiden rajoitusten ja
makrovakauspolitiikan tehosta?

Lisda ymmarrysta padomavirtojen vaikutusten hallinnasta kaivattaisiin kuitenkin edelleen.



Teoreettisissa malleissa voidaan osoittaa pddomaliikkeiden rajoitusten lisdavan hyvinvointia
tietyissa olosuhteissa, mutta empiirinen naytto niiden tehokkuudesta on hAmmastyttavan ohutta,
vaikka rajoituksia on ollut kdytossa pitkaan. Nayttaa silta, ettd padomaliikkeiden rajoitukset eivat
juurikaan onnistu saavuttamaan niille asetettuja tavoitteita tai ainakin niiden onnistuminen on
taysin sidonnaista aikaan ja paikkaan. Itse asiassa tehokkaimmin padomavirtojen negatiivisia
vaikutuksia on pystytty vahentamaan sellaisilla rajoituksilla, jotka voitaisiin luokitella myds
makrovakausviélineiksi. Toisaalta ndytt6a on alkanut kertya siita, etta makrovakauspolitiikalla

voidaan hillitd padomavirtojen negatiivisia vaikutuksia pienemmin hyvinvointikustannuksin kuin

rajoittamalla péiéiomavirtoja.4 Johtopaatosten vetamista tutkimustuloksista vaikeuttaa se, etta eri
politiikkavalineiden tavoitteet voivat olla paallekkaisia, vaikutusten erottelu haastavaa ja
toisinaan jopa tiettyjen politiikkatoimien luokittelu pddomaliikkeiden rajoituksiksi tai

makrovakaustoimiksi epaselvaa.

Nousevien talouksien keskuspankit ovat perddnkuuluttaneet rahapolitiikan malleihin verrattavaa
teoreettista kehikkoa, joka antaisi analyyttista tukea padomavirtoihin kohdistuville
politiikkapaatoksille. Erityisesti eri politiikkavalineiden yhteisvaikutusten tutkimus on vield hyvin
alkutekijoissaan. Jotkin artikkelit vertailevat padomaliikkeiden rajoitusten ja
makrovakauspolitiikan tehokkuutta, mutta niiden yhteiskayttda ei juurikaan ole tutkittu.
Kuitenkin ndma politiikkavalineet liittyvat [aheisesti toisiinsa ja ne voivat tilanteen mukaan toimia

substituutteina tai komplementteina talouspolitiikan keinovalikoimassa.

Nousevien talouksien vaatimuksiin tutkimusponnistelujen lisddmiseksi on suhtauduttu vakavasti.

Niin IMF kuin Kansainvalinen jarjestelypankki BIS ovat kdynnistaneet tutkimushankkeet, jotka

ovat jo tuottaneet kiinnostavia tuloksia.” Lisaksi keskuspankkien ja kansainvélisten instituutioiden
tutkijoiden verkosto International Banking Research Network sai vuonna 2020 valmiiksi
rahapolitiikan ja makrovakauspolitiikan yhteisvaikutuksia tutkineen projektin, joka osaltaan lisaa

ymmarrysta eri talouspolitiikkalohkojen keskinaisista linkeista ja yhteistoiminnasta.

Hankkeiden my6ta ymmarramme aiempaa paremmin, miten taloudet voivat suojautua ulkoisten
riskien aiheuttamalta taloudelliselta epdvakaudelta. Lisda 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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