ANALYYSI

Tutkimusta parhaista
politiikkavalineista
paaomavirtojen vaikutusten
hallinnassa tarvitaan

Vanhempi ekonomisti

Padomavirrat tuovat nouseviin talouksiin niiden kipeésti kaipaamia investointeja, mutta
toisinaan ne voivat aiheuttaa suuria ongelmia. Tutkimusten mukaan
makrovakausvilineet voivat olla pAdomarajoitteita tehokkaampia hillitsemaan suurten ja
nopeasti lilkkuvien padomavirtojen negatiivisia vaikutuksia.

Téssa artikkelissa esitetyt mielipiteet ovat kirjoittajan omia eivitka valttimatti edusta
Suomen Pankin niakemysta.

Tdssda analyysissa tiivistetddn Bank of Finland Economic Review -katsausartikkelin
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"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
kdyttoon ja relevanttiin tutkimuskirjallisuuteen loytyy katsausartikkelista tddltd.

"Kun kehittyneiden talouksien keskuspankkiirit tapaavat, he keskustelevat rahapolitiikan
maarillisestd keventamisestd ja luonnollisesta korosta. Kun nousevien talouksien
keskuspankkiirit tapaavat, he keskustelevat paddomavirroista.” totesi Singaporen

keskuspankin pasjohtaja Ravi Menon kevaalla 2021.1") Miksi nousevien talouksien
keskuspankkiirit ovat niin kovin kiinnostuneita padomavirroista? Padomavirrat tuovat
nouseviin talouksiin niiden kipeéasti 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 jattimaan rahapolitiikalle kotimaisen talouden suhdanteiden ohjaamisen.
Toimiakseen tdma vaatii kuitenkin talouden vahvan perustan, toimivat instituutiot seki
vakaan rahoitussektorin. Jos nama ehdot eivit toteudu, voivat suuret ja nopeasti
liikkuvat padomavirrat uhata koko talouden vakautta. TAma pitee monien nousevien
talouksien kohdalla: ne ovat tiiviisti integroituneet kansainviliseen talouteen ja
rahoitusjarjestelmaan, mutta niiden institutionaalinen vahvuus, markkinoiden syvyys ja
talouden kestévyys eivit vélttimatta ole riittavalla tasolla, jotta suuret ja nopeasti
lilkkuvat padomavirrat eivat aiheuttaisi epavakautta.

1900-luvun loppupuolella tapahtuneen padomaliikkeiden rajoitusten laajan purkamisen
myOtd pddomavirrat suhteessa nousevien talouksien kokoon kasvoivat ja niiden liikkeet
voimistuivat (kuvio 1). Lisiksi tutkimusten mukaan pddomavirtojen vaikutus
kohdemaiden talouksiin on vahvistunut. PAidomavirtoja nouseviin talouksiin ohjaavat
pitkdn aikavilin rakenteellisiin trendeihin liittyvat taustasyyt, kuten kehittyneiden
talouksien demografiset tekijat, hidas tuottavuuskehitys ja laskenut korkotaso.

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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Kuvio 1.

Padomavirrat nouseviin talouksiin ovat kasvaneet viime
vuosikymmenet
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Liahteet: Erten et al. 2021, jossa datan ldhde IIF, WEO ja kirjoittajien laskelmat.
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Toisaalta viime vuosina on nahty kriiseja, jotka ovat johtaneet nopeaan ja suureen

padomien ulosvirtaukseen (kuvio 2) nousevista talouksista. Koronapandemian alussa

2016

nahtiin poikkeuksellisen suuri ulosvirtaus, mutta oikeastaan viela huomionarvoisempaa

on se, kuinka nopeasti paddomaliikkeet rauhoittuivat. PAdomavirrat kaantyivat 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

stressitestind, joka osoitti uskottavien politiikkakehikkojen ja talouspolitiikkaan

kohdistuvan luottamuksen tarkeyden.

Kuvio 2.

Padomien ulosvirtaus nousevista talouksista kriisien seurauksena
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Monipuolinen politiikkavalineiden tyokalupakki
kaytettavissa

Nousevien talouksien viranomaiset kayttavat monipuolisesti politiikkavalineita
hillitdkseen suurten ja nopeasti liilkkuvien pddomavirtojen vaikutuksia talouksiinsa. On
tarkeda huomata, ett vilineilla voi olla osin paillekkiisia tavoitteita ja ne voivat joko
korvata tai tdydentaa toisiaan tilanteen mukaan. Pddomaliikkeiden rajoituksilla
tarkoitetaan politiikkatoimia, joilla pyritdan vihentdmaén tai estiméaan joidenkin tai
jopa kaikkien pddomien liike rajan yli. Makrovakausvdlineilld pyritaan lisidmaan
talouden ja rahoitusmarkkinoiden kriisinkestavyytta, ja joillakin makrovakausvalineilla
voidaan puuttua suoraan ulkoisten vakausriskien ldhteisiin, kuten
ulkomaanvaluuttamaariisten lainojen ottoon. Valuuttamarkkinainterventioilla
yritetddn pitda valuuttakurssi markkinavoimien perusteella maaraytyvaa tasoa
heikompana tai vahvempana ja siten ohjata talouden ulkoista tasapainoa.
Talouspoliittisesta tyokalupakista 16ytyvit viela rahapolitiikka, finanssipolitiikka ja
rakennepolitiikka, mutta niilla on selvisti pienempi rooli padomaliikkeiden vaikutusten

hallinnassa.

Nousevat taloudet kédyttavatkin padomaliikkeiden rajoituksia ja makrovakausvalineita

ahkerammin kuin muut maaryhmét (kuviot 3 ja 4).*! Vaikka pitkén aikavilin kehitys
kertoo padomaliikkeiden vapautumisesta, nayttda padomaliikkeiden rajoitusten kaytto
pitkalti vakiintuneen nykyiselle tasolleen finanssikriisin jalkeen. Makrovakauspolitiikan
kehitys sen sijaan on ollut kaikkialla huikean nopeaa finanssikriisin jélkeen.
Makrovakauspolitiikka on vakiinnuttanut asemansa ja uusia vélineitd on kehitetty
tdydentdmain aikaisempia. Niin padomaliikkeiden rajoitusten kuin
makrovakauspolitiikan osalta kehitys on pitkalti saman suuntaista kaikissa
maajoukoissa, mutta suurimmat nousevat taloudet erottuvat muista maaryhmista
molempia vilineitd eniten kiyttdvini. Monissa suurissa nousevissa talouksissa on viime
vuosina kehitetty talouden ulkoisen ja sisdisen tasapainon seka rahoitusvakauden
yhteensovittamiseen tdhtadvia politiikkavilineiden yhdistelmia ja kokonaisvaltaisia
politiikkakehikkoja.

2. Politiikkavalineiden kiyttod eri maaryhmissa eri aineistojen perusteella kdydaan laajasti 14pi 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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Kuvio 3.

Padiomaliikkeiden rajoitukset eri maajoukoille

Suuret nousevat taloudet Kehittyneet taloudet - - -« -Muut nousevat ja kehittyvit taloudet
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Kuvio 4.
Makrovakauspolitiikan viritysti kuvaava indeksi eri maajoukoille
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Nousevien talouksien kokemukset makrovakauspolitiikan ja padomaliikkeiden
rajoitusten kaytostd ovat padsddntoisesti positiivisia. Ne ovat pitkdan peraankuuluttaneet
vivahteikkaampaa politiikkakeskustelua ja syvillisempaa tutkimusta pddomavirtojen
negatiivisa vaikutuksia hillitsevista politiikkatoimista. PAidomaliikkeiden rajoitusten
purkua tuettiin laajasti 2000-luvun alkuvuosina ja erityisesti Kansainvalinen
valuuttarahasto eli IMF profiloitui vaikutusvaltaisena padomaliikkeiden vapauden
puolestapuhujana. Vihitellen kertyneet kokemukset paddomaliikkeiden liian nopean
vapautumisen aiheuttamista kriiseista, empiiriset tutkimustulokset ja positiiviset
kokemukset tiettyjen politiikkatoimien kdytosta ovat johtaneet vihemmén
mustavalkoiseen késitykseen padomavirtojen hallinnasta. Vuonna 2012 pitkéllisten
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keskustelujen pohjalta IMF:ssi 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 kehittda instituution ajattelua ja

ohjeistusta padomaliikkeiden vaikutusten hallinnasta.’!

Mita tutkimus kertoo paaomaliikkeiden rajoitusten
ja makrovakauspolitiikan tehosta?

Lisdd ymmarrysta pddomavirtojen vaikutusten hallinnasta kaivattaisiin kuitenkin
edelleen. Teoreettisissa malleissa voidaan osoittaa padomaliikkeiden rajoitusten lisdévéan
hyvinvointia tietyissa olosuhteissa, mutta empiirinen néytto niiden tehokkuudesta on
hammastyttavin ohutta, vaikka rajoituksia on ollut kdytossa pitkdan. Nayttaa silté, ettd
padomaliikkeiden rajoitukset eivit juurikaan onnistu saavuttamaan niille asetettuja
tavoitteita tai ainakin niiden onnistuminen on taysin sidonnaista aikaan ja paikkaan. Itse
asiassa tehokkaimmin pddomavirtojen negatiivisia vaikutuksia on pystytty vihentimaan
sellaisilla rajoituksilla, jotka voitaisiin luokitella my6s makrovakausvilineiksi. Toisaalta
ndyttoa on alkanut kertya siitd, ettd makrovakauspolitiikalla voidaan hillita
padomavirtojen negatiivisia vaikutuksia pienemmin hyvinvointikustannuksin kuin

rajoittamalla pasomavirtoja.'! Johtopaitosten vetimisti tutkimustuloksista vaikeuttaa
se, ettd eri politiikkavalineiden tavoitteet voivat olla paallekkaisia, vaikutusten erottelu
haastavaa ja toisinaan jopa tiettyjen politiikkatoimien luokittelu padomaliikkeiden
rajoituksiksi tai makrovakaustoimiksi epéselvaa.

Nousevien talouksien keskuspankit ovat peraankuuluttaneet rahapolitiikan malleihin
verrattavaa teoreettista kehikkoa, joka antaisi analyyttista tukea pddomavirtoihin
kohdistuville politiikkapaatoksille. Erityisesti eri politiikkavilineiden yhteisvaikutusten
tutkimus on vield hyvin alkutekijoissdan. Jotkin artikkelit vertailevat padomaliikkeiden
rajoitusten ja makrovakauspolitiikan tehokkuutta, mutta niiden yhteiskayttoa ei
juurikaan ole tutkittu. Kuitenkin nama politiikkavilineet liittyvit laheisesti toisiinsa ja ne
voivat tilanteen mukaan toimia substituutteina tai komplementteina talouspolitiikan

keinovalikoimassa.

Nousevien talouksien vaatimuksiin tutkimusponnistelujen lisidmiseksi on suhtauduttu
vakavasti. Niin IMF kuin Kansainvalinen jarjestelypankki BIS ovat kdynnistaneet

tutkimushankkeet, jotka ovat jo tuottaneet kiinnostavia tuloksia.'® Lisiksi
keskuspankkien ja kansainvélisten instituutioiden tutkijoiden verkosto International

3. Katso esim. IMF:n toimitusjohtaja Kristalina Georgievan kirjoitus Financial Timesissa pian hénen aloitettuaan
tehtdvassa: 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 kdydaan 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

5. IMF:n Integrated Policy Framework -hankkeen puitteissa on saatu aikaan kaksi teoreettista mallia, empiirisia
tyopapereita seki katsauksia yksittdisten maiden tilanteisiin. Projektin alla tehdyt tutkimukset on koottu ténne:
https://www.imf.org/en/Topics/IPF-Integrated-Policy-Framework. BIS:ssd ty6 on my0s johtanut eri
politiikkavilineita yhteen integroivan mallin konseptin luonnosteluun, empiirisiin tutkimuksiin seka Singaporen

keskuspankin kanssa yhteistydssa jarjestettyyn konferenssiin.
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Banking Research Network sai vuonna 2020 valmiiksi rahapolitiikan ja
makrovakauspolitiikan yhteisvaikutuksia tutkineen projektin, joka osaltaan lisaa
ymmarrysti eri talouspolitiikkalohkojen keskiniisista linkeista ja yhteistoiminnasta.

Hankkeiden my6td ymmarramme aiempaa paremmin, miten taloudet voivat suojautua
ulkoisten riskien aiheuttamalta taloudelliselta epdvakaudelta. Lisaa tutkimusta kuitenkin
tarvitaan. Niin nousevat kuin kehittyneetkin taloudet ansaitsevat kokonaisvaltaisen
teoreettisen kehikon ja kattavat empiiriset tutkimustulokset, joiden tuella tehda
mahdollisimman valistuneita politiikkaratkaisuja.
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