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Kansainvilinen valuuttarahasto eli IMF julkaisi maaliskuun lopussa paivitetyn
politiikkaohjeistuksensa padgomavirroille. Perinteisesti IMF on suhtautunut padomaliikkeiden
rajoituksiin melko pensedsti, mutta uusi ohjeistus antaa talouksille hieman enemman

lilkkkumavaraa. Mika muuttuu, vai muuttuuko juuri mikaan?

IMF on perinteisesti profiloitunut vapaiden padomaliikkeiden
puolestapuhujana

2000-luvun alkuvuosina IMF tuki padomaliikkeiden rajoitusten laajaa purkamista.
Padomaliikkeiden nahtiin tuovan nouseville markkinoille tarkeita investointeja seka lisdavan
kansainvalisten rahoitusmarkkinoiden tehokkuutta ohjaamalla pddomia tuottavimpaan kayttoon
ympadri maailmaa. Samaan aikaan kuitenkin kertyi kokemuksia paddomaliikkeiden lilan nopean
vapauttamisen aiheuttamista kriiseista sekd empiirista ja teoreettista nayttda siita, etta taysin
vapaat padomaliikkeet eivat ehka automaattisesti tuokaan mukanaan kestavaa talouskasvua.
Monet nousevat taloudet ottivat kaytt66n padomaliikkeiden negatiivisia vaikutuksia hillitsevia
politiikkavalineitd, joista osa on varsinaisia padomaliikkeiden rajoituksia ja osa
rahoitusvakausuhkia torjuvia makrovakausvalineita. Samalla nousevat taloudet alkoivat vaatia

IMF:It4 vahemman mustavalkoista analyysia ja politiikkaneuvontaa pddomavirtojen hallintaan.

Vuonna 2012 pitkallisten keskustelujen pohjalta IMF:ssa saatiin sovituksi "The Liberalization and
Management of Capital Flows - An Institutional View" -ohjeistus. Tama IMF-piireissa lempinimella

"IV" tunnettu ohjeistus linjaa IMF:n noudattamat perusperiaatteet koskien padomaliikkeiden
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hallintaa, vapauttamista ja rajoittamista. Perusperiaatteena sailyi ndkemys, etta vapaasti liikkuvat
padomat ovat Idhtokohtaisesti hyvaksi taloudelle. Merkittava muutos IMF:n aikaisempaan
ajatteluun oli sen tiedostaminen, etta pddomaliikkeet voivat aiheuttaa virtojen kohteena olevalle
taloudelle vakausriskeja. Siksi padomaliikkeiden vapauttamisen tulisi tapahtua vasta, kun
tarvittavat instituutiot ja rahoitusmarkkinat ovat kehittyneet riittavan pitkalle. Ohjeistuksen
mukaan padomavirtojen hallintaan on ensisijaisesti kdytettava raha- ja finanssipolitiikkaa seka
joustavia valuuttakursseja. Lisdksi pddomavirtojen hallittavuutta tuetaan rahoitusmarkkinoiden

valvonnalla ja sdantelylla seka vahvoilla instituutioilla.

Paaomavirtoja rajoittaviin politiikkavalineisiin IMF suhtautui edelleen varauksellisesti.
Ohjeistuksessa kuitenkin maariteltiin tiettyja tilanteita, joissa pddomaliikkeiden rajoitukset
voisivat vakauttaa taloutta. Paddomaliikkeiden rajoitusten kdytén maariteltiin sopivan silloin, kun
padomavirrat talouteen tai sielta pois ovat niin suuria, ettd ne aiheuttavat merkittavaa
epavakautta tai kriisin, eikd muilla politiikkavalineilld voida ratkaista tilannetta. Kaikissa
tapauksissa padomarajoitusten tulisi olla [apinakyvia ja véliaikaisia eika estaa tarpeellista

makrotaloudellista sopeutumista.

Vaikka IV osoittautui toimivaksi ja riittdvan joustavaksi politiikkaohjeistuksen pohjaksi
useimmissa tilanteissa, aiheutti pddomaliikkeiden rajoituksia koskevan ohjeistuksen kirjaimellinen
noudattaminen myds ristiriitoja. Politiikkaohjeistuksessa ei yksiselitteisesti maaritelty
makrovakauspolitiikan roolia, ja jotkin politiikkatoimet saattoivat viranomaisten tulkinnan
mukaan olla makrovakauspolitiikkaa ja IMF:n tulkinnan mukaan pddomarajoituksia. Kritiikkia
heratti myos hyvaksyttyjen politiikkatoimien ajoitus: jos pddomavirtojen riskien purkaminen
ennakoivilla politiikkatoimilla ei ole mahdollista, ei niilld voida estaa kriisia. Kriisin kdynnistyttya
ollaan jo my6héassa. Pohjoismaista Islannilla on néista ristiriidoista omakohtaista kokemusta
vuodelta 2015, kun viranomaiset yrittivat hillitd nopeasti kasvavaa ulkomaisen pddoman sisdan

virtausta. Tuolloin IMF tulkitsi Islannin rajoittavan pddomaliikkeitad ohjeistuksen vastaisesti.

Linjauksia paivitettiin vastaamaan paremmin erityisesti
nousevien talouksien tarpeita

Vastatakseen erityisesti nousevien talouksien vaatimuksiin IMF ilmoitti vuonna 2019
tarkastelevansa pddomarajoituksia koskevaa ohjeistustaan uuden tutkimustiedon ja
politiikkakokemusten valossa. IMF:n tutkijat ryhtyivat selvittdmaan optimaalista
politiikkavalineyhdistelmaa erilaisiin tilanteisiin ja erilaisille talouksille. Uudessa tutkimuksessa
tarkastellaan makrotalouspolitiikkaa kokonaisuutena, jossa raha- ja makrovakauspolitiikka seka
padomarajoitukset ja valuuttamarkkinainterventiot vaikuttavat myos toisiinsa. Tavoite on ollut

rakentaa maakohtaiset tekijat huomioonottava malli, jonka avulla paattéjat voivat analysoida ja
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arvioida eri politiikkavaihtoehtoja seka niiden yhteensovittamista ja tasapainottamista.

Optimaalista politiikkavalinevalikoimaa on haettu erityisesti nouseville talouksille, jotka ovat
alttiita suurille ja nopeasti liikkuville pddomavirroille. Kunnianhimoinen hanke on tuottanut paljon
uutta teoreettista ymmarrysta ja empiirista tietoa siita, miten eri politiikkavalineet toimivat
yhdessa ja milloin padomarajoituksilla voi olla paikkansa. Taman tutkimuksen tuottamaa tietoa

IMF on hyédyntanyt tarkastellessaan pddomaliikkeitd koskevaa ajatteluaan. Nyt tyd on valmis ja

paivitetty politiikkaohjeistu51julkaistu.

Mika muuttuu, vai muuttuuko juuri mikaan?

Ovatko pddomarajoitukset nyt sitten salonkikelpoista talouspolitiikkaa? Sulkeutuvatko maiden
rajat kansainvalisiltd padomilta ja palataanko 1900-luvun suljettujen pddomataseiden maailmaan?

Ei sentddn. Mistdan kovin radikaalista muutoksesta ei voi sanoa olevan kyse.

Paivitetyn politiikkaohjeistuksen perusperiaatteet eivat muutu. Vapaat pddomaliikkeet ovat
edelleen |3htokohta. Niihin liittyvat riskit tunnustetaan ja tiedostetaan, eika pddomavirtojen
vapauttamista suositella ilman riittdvan kehittyneitd markkinoita ja instituutioita.
Padomaliikkeiden rajoituksiin IMF suhtautuu edelleen varauksella ja varaa pddomavirtojen
vaikutusten hallinnassa suuremman roolin muille politiikkavalineille. Aiempaa

politiikkaohjeistusta pddomarajoitusten kaytosta kriisitilanteissa ei mydskaan muutettu.

Paivitetty ohjeistus kuitenkin antaa talouksille hieman enemman liikkkumavaraa tarkentamalla
aiempaan ndhden suhtautumista politiikkavalineisiin, jotka asettuvat suoranaisten
padomarajoitusten ja makrovakausvalineiden vilille. IMF nimittaa tallaisia valineita aika
kémpelosti lyhenteella CFM/MPM, jossa CFM on "Capital Flow Management Measure" eli
padomarajoitus ja MPM on "Macroprudential Measure" eli makrovakausvéline. Nasevaa
suomenkielista nimitysta odotellaan, ja IMF:llekin voisi tarjota napparampaa termia! Nailla
pyritdan hallitsemaan koko talouteen kohdistuvia ulkoisia rahoitusvakausriskeja hillitsemalla
padomavirtojen vaikutuksia. Esimerkiksi Islannin vuonna 2015 kaytt66nottama

lisdpddomavaatimus osalle maahan virtaavasta ulkomaisesta pddomasta oli tallainen véline.

Suuri muutos on se, ettd jatkossa IMF suhtautuu hyvaksyvammin padomien sisdanvirtaukseen
kohdistuvien véalineiden kdyttoon myos ennakoivasti. Tama tarkoittaa sitd, ettd pddomien
sisdanvirtauksen aiheuttamiin vakausriskeihin voidaan puuttua myos silloin, kun riskit ovat
kertyneet pikkuhiljaa eivatka niinkaan dkkinisesti kiihtyneiden pddomavirtojen seurauksena.
Paattajien ei siis enda tarvitse odotella kriisin puhkeamista, vaan néilla valineilld on hyvaksyttavaa
pyrkia estamaan kriisin syntyminen. Naiden valineiden hyvaksyttavat kayttotilanteet ovat

kuitenkin tarkkaan maaritellyt. Niiden kdyton on edelleen oltava lapindkyvaa ja véliaikaista eika
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kaytto saa johtaa liiallisiin markkinavaaristymiin tai estaa tarpeellista makrotaloudellista

sopeutumista.

Suurta avausta padgomaliikkeiden rajoittamisen suuntaan muutos ei siis tarkoita, mutta osoittaa,
ettd IMF pystyy paivittdmaan ajatteluaan tuoreen tutkimustiedon valossa. Tyytyvaisid muutoksiin
ei siis kannata olla ainoastaan sitad peradnkuuluttaneissa nousevissa talouksissa, vaan myos

taloustieteilijdiden joukossa.

Asiasanat
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