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KIRJOITTAJA

) Vanhempi ekonomisti

Vakiintuneen Mundell-Fleming-trilemman mukaan rahapolitiikka voi olla itsenaista
vain, jos padomaliikkeet ovat rajoitetut tai valuuttakurssi on kelluva. Viime vuosina on
julkaistu tutkimuksia, jotka asettavat tamén trilemman kyseenalaiseksi. Muutamat
tutkijat ovat viittaneet, ettd kyse onkin dilemmasta: valuuttakurssin maariaytymistavasta
riippumatta rahapolitiikka voisikin olla taysin itsendistd vain, kun padomaliikkeitd on
rajoitettu.

Tutkimusten mukaan maailman rahoitusmarkkinoita ajaa globaali finanssisykli, jota
padomavirrat, luotonannon ja velkaantuneisuuden kasvu sekid markkinahintojen kehitys
ndyttdvit seuraavan. Se puolestaan noudattaa yllattavan tarkasti markkinoiden
volatiliteettia kuvaavaa VIX-indeksid, jonka muutoksia on usein edeltdnyt muutos
Yhdysvaltojen rahapolitiikassa. Néyttaa siis siltd, ettd Yhdysvaltojen rahapolitiikka
saattaa pitkalti madratd kansainvélisten rahoitusmarkkinoiden suunnan. Mika selittaa

taman?

Mm. Héléne Rey, London School of Economicsin professori, argumentoi, etta taustalla
on dollarin erikoisasema kansainvilisilld rahoitusmarkkinoilla ja kansainvalisesti
toimivien pankkien riippuvuus dollariméariisestd rahoituksesta. Nama pankit kayttavit
toiminnassaan ylivoimaisesti eniten dollareita ja siirtavat dollarimééraisen likviditeetin
— ja siten USA:n rahapoliittiset olot — ulkomaille. Arvioiden mukaan valtaosa
dollariméairaisesta kansainvalisesti luotonannosta on muiden kuin yhdysvaltalaisten
pankkien hallussa. Reyn mukaan erityisesti globaalisti toimivilla eurooppalaisilla
pankeilla on iso rooli Yhdysvaltojen rahapolitiikan vilittymisessi, silld ne toimivat
kaikilla mantereilla.

Tutkijoiden mukaan rahapolitiikan itseniisyys viahenee, silla kelluvankaan
valuuttakurssin ei ole mahdollista tasapainottaa suurten ja nopeasti liikkuvien
padomavirtojen vaikutusta. Hintavakauteen tdhtaava rahapolitiikka ei olekaan enaa
optimaalista vapaiden padomaliikkeiden vallitessa, vaan keskuspankin on otettava
huomioon keskeisen maan rahapolitiikka ja pyrittdva vaikuttamaan korkopaitoksellaan
padomavirtoihin. Tall6in rahapolitiikka ei véalttdimatta ole optimaalista maan oman
taloustilanteen kannalta. Siten Fedin paatos laskea korkoja voi johtaa jossain muualla
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liian 16ysiin rahoitusoloihin, kiihtyvaéan velkaantumiseen ja jopa
rahoitusmarkkinakriisiin, vaikka kyseisen maan valuuttakurssi kelluu.

Miten tutkijat palauttaisivat rahapolitiikan itsendisyyden? Rajoittamalla pddomien
vapaata liikkuvuutta, mika tuntuu yllattavalta aikana, joka hyviksyy vapaat
padomaliikkeet itsestddn selvina osana kansainvilisten rahoitusmarkkinoiden toimintaa.
Padomaliikkeiden rajoitukset ndhdaan kehittyneissé talouksissa kriisinratkaisuvélineen,
johon on turvauduttava tiysin poikkeuksellisissa oloissa. Padomaliikkeiden
kontrolloimiseen liittyy monia poliittisia ja kiytinnon haasteita, joita teknologian kehitys
edelleen lisda. Kirjallisuudessa esitetdankin, ettd pddomaliikkeiden rajoitusten
vakauttavaa vaikutusta voidaan jiljitelld perinteisilld makrovakauspolitiikan vélineilla.
Naista tutkijat nostavat esiin vastasykliset luotonannon kasvuun ja velkaantuneisuuteen
kohdistuvat toimenpiteet seké rakenteelliset, kaikkien luottolaitosten velkaantumisen
rajoitukset.

Makrovakauspolitiikan instrumenttien kehittdmistd on Euroopassa ajanut finanssikriisin
oppien lisédksi rahaliiton yhteinen rahapolitiikka ja jasenmaiden omien taloustilanteiden
yhteensovittaminen. Yhteistd rahapolitiikkaa noudattavassa rahaliitossa kansallisella
makrovakauspolitiikalla onkin tdssd mielessé aivan erityinen rooli. Jos globaali
finanssisykli vaikuttaa rahapolitiikkaan my6s Euroopassa, on makrovakauspolitiikan

vilineiston kehittdminen entistd tirkeampéaa.

Olisi kuitenkin tarkeda ymmartaa viela tarkemmin, mika on makrovakauspolitiikan rooli
rahapolitiikan tdydentdjana, kun rahoitusmarkkinoihin vaikuttaa globaali finanssisykli.
Tassd yhteydessa se, ettd globaali finanssisykli ja suuret padomavirrat vaikuttavat myos
makrovakauspolitiikkaan ja sen tehokkuuteen, on jaanyt vihemmalle huomiolle.
Kansallinen makrovakauspolitiikka on kuitenkin rahapolitiikan tapaan mahdotonta
eristad globaaleista rahoitusmarkkinoista. Makrovakauspolitiikan tehokkuudesta ja
kokonaistaloudellisista vaikutuksista erityisesti avoimissa, globaaleihin markkinoihin
integroituneissa talouksissa olisi tarkedd saada enemman tutkimustietoa. Mika on
optimaalinen rahapolitiikan ja makrovakauspolitiikan yhdistelm&, kun yhtdloon lisdataan
molempiin vaikuttava globaali finanssisykli? Tahan kysymykseen tutkimus voisi tarttua

seuraavaksi.
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