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COMMENT

Vakautta rajoitteilla > Pddoman pakeneminen kehittyneistd maista on vahingollista
my®ds kehittyvien maiden talouksille

Talouden elvyttamiseen suunnattujen varojen valuminen pois kehittyneista talouksista
vaikeuttaa finanssikriisista toipumista ja uhkaa nousevien markkinoiden vakautta. Paa-
omaliikkeiden rajoituksilla voidaan pitda tallainen kehitys aisoissa.

Brasilian valtiovarainministeri Gui-
do Mantega totesi viime syyskuus-
sa, ettd maailmassa on kiynnissi
kansainvilinen valuuttasota. Hin
viittasi laajenevaan kilpailuun, jossa
hallitukset pyrkivit devalvoimaan
omien valuuttojensa arvoa tukeak-
seen kotimaista teollisuutta ja li-
sitikseen vientinsi kilpailukyky4.
Mantegan lausunnon jilkeen Euroo-
pan unioni on ryhtynyt lisitoimiin
lisitikseen rahantarjontaa. Myos
Yhdysvallat ja Japani ovat kidynnis-
tineet uudet elvytystoimet, jotka
osaltaan auttavat heikentimiin dol-
laria ja jenii.

Elvytys saattaa olla tarpeen
maailmantalouden kohentamisek-
si, mutta ongelmana on, etti elvy-
tykseen suunnatut varat vuotavat
muualle, miki johtaa nousevissa ta-
louksissa valuuttojen arvonnousuun
ja hintakuplien muodostumiseen.
Niin kutsutussa korkoerokaupan-
kiynnissi (carry trade) sijoittajat
lainaavat rahaa matalilla koroilla
kehittyneisti talouksista ja sijoitta-
vat sen kehittyviin talouksiin, joissa
korkeampi korkotaso tuottaa nopeita
voittoja. Tillaisen keinottelupii-
oman virtaaminen nouseviin talouk-
siin uhkaa niiden vakautta.

Hyvini esimerkkini tisti toimii
Brasilia. Yhdysvaltojen lisddntynyt
likviditeetti on johtanut siihen, etti
nopeamman kasvun Brasiliaan on

rantautunut lyhyen aikavilin sijoi-
tuksien hyokyaalto. Timi on osal-
taan vaikuttanut Brasilian realin
kurssinousuun: real on kallistunut

38 prosentilla kahden viime vuoden
aikana, miki on heikentinyt Brasi-
lian kilpailukykyi. Lisiksi tietyilld
Brasilian alueilla on alkanut muodos-
tua hintakuplia.

Tillaisia kuplia on perinteises-
ti pyritty hillitsemiin korkotasoa
nostamalla. Mutta korkoerokaupan-
kiynnisti johtuen koronnostolla
voisi olla Brasiliassa piinvastainen
vaikutus: kotimaisen ja ulkomaisen
korkotason ero kasvaisi entisestiin,
miki houkuttelisi yhi lisd4 piiomaa.
Tamin vuoksi rahapoliittinen ohjai-
lu on ddrimmadisen vaikeata. Hallit-
semattomat piiomavirrat tekevit
maasta myos alttiin samanlaiselle
kriisille, joka runteli Aasian talouk-
sia 1990-luvun lopulla. Silloin kriisi
kiynnistyi, kun lyhytaikaiset sijoi-
tukset alkoivatkin virrata vauhdilla
ulos Aasian maista.

Liiallisten pidomavirtojen rajoit-
tamiseksi Brasilia on ryhtynyt ve-
rottamaan kauppoja, joissa korko-
tuotteita tai johdannaisia myydiin
ulkomaille. Lisiksi brasilialaisten
finanssilaitosten on huhtikuun alusta
alkaen talletettava 60 prosenttia
tietyn rajan ylittivista dollarimairii-
sistd lyhyeksi myynneistiin Brasilian
keskuspankkiin.

Muutkin maat ovat ryhtyneet
toimiin pddomatulvan hillitsemisek-
si. Kiina puuttuu raskaalla kidelld
valuuttakauppamarkkinoihin pois-
taakseen ylimiiriisti likviditeettii.
Vientivetoiset taloudet - esimerkiksi
Indonesia, Eteli-Korea, Taiwan ja
Thaimaa - hyodyntivit erilaisia pai-
oman rajoituksia, joilla ne pyrkivit
taittamaan valuuttansa arvonnousun
ja rauhoittamaan ylikierroksilla kiy-
vid osake- ja kiinteistomarkkinoita.

Jotkut tutkijat suhtautuvat epii-
levisti mahdollisuuksiin hillitd
korkoerokaupankiyntii. Heidin
mukaansa sijoittajat voivat johdan-
naisia kayttimailli kiertii rajoitteet
naamioimalla lyhytaikaiset piioma-
sijoitukset suoriksi ulkomaisiksi
investoinneiksi. Toisen nikemyksen
mukaan pidomien virtaaminen nou-
seviin talouksiin on vain hyvi ilmio,
joka auttaa korjaamaan maailmanta-
louden epitasapainoa. Tistd niko-
kulmasta rajoitukset olisivat vain
este pddomien tehokkaalle kohden-
tamiselle.

Aasian talouskriisin kokemusten
perusteella on kuitenkin olemassa
vahvoja perusteita hiekan heittimi-
selle rahoitusmarkkinoiden rattai-
siin, ainakin viliaikaisesti. Rajoittei-
den puuttuessa Aasian kriisi levisi ja
syveni. Sijoittajien toiminnassa on
usein nihtivissi laumakiyttiyty-
misti, jolla ei ole juurikaan tekemisti
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Ulkopoliittinen instituutti on eduskunnan yhteydessd
toimiva, riippumaton tutkimuslaitos. Instituutti tuottaa
korkeatasoista tutkimusta, joka tukee poliittista
pddtiksentekoa ja avointa keskustelua niin kotimaassa
kuin kansainvdlisestikin.

Instituutin julkaisut kdyvdt ldpi sisdisen editointi-
prosessin, mutta julkaistavat ndkemykset ovat
kirjoittajien omia.

piiomien tehokkaan kohdentamisen
kanssa. Kriisin leviiminen voi vai-
kuttaa myds sellaisiin maihin, joiden
talous on perusteiltaan kunnossa.
Puuttumattomuusperiaate voi osoit-
tautua kalliiksi virheeksi.

Tutkijoiden keskuudessa vallit-
see yhi suurempi yksimielisyys siiti,
ettid rajoituksilla voidaan puuttua
korkoerokaupankiyntiin liitty-
viin makrotaloudellisiin ongelmiin.
Tutkimusten mukaan rajoituksilla
voidaan vakauttaa lyhyen aikavilin
pidomaliikkeiti, lisdti rahapolitii-
kan itseniisyyttd, kannustaa suoriin
ulkomaisiin investointeihin strategi-
sesti tirkeille sektoreille sekd vihen-
tad viliaikaisesti valuuttakursseihin
kohdistuvia paineita. Myos Kan-
sainvilinen valuuttarahasto (IMF)
tunnustaa nykyiin rajoitustoimet
hyviksyttiviksi keinoksi taloudelli-
sen vakauden tukemiseen. Rajoituk-
set tulisi kuitenkin rajoittaa suhdan-
nesidonnaisiksi toimiksi: ne voidaan
ottaa kiyttoon vastatoimena dkil-
lisille piiomavirroille, mutta niisti
ei tule tehdi pysyvii, jotta niilld ei
hiirittiisi pitkdn aikavilin taloudel-
lista tehokkuutta.

Helmikuisessa kokouksessaan
G20-maat ilmaisivat huolensa kor-
koerokaupankiynnisti ja perdin-
kuuluttivat uutta kansainvilisten
pidomaliikkeiden valvontajirjestel-
mii. Yhdysvallat pidittiytyi tuo-

mitsemasta rajoitustoimia ja kutsui
Brasilian kiyttoonottamia rajoitteita
pragmaattisiksi. Yhteinen nikemys
on tervetullut ilmio, silld piioma-
rajoitusten tehokas kiyttoonotto
edellyttii eri maiden hallitusten
yhteistyota.

G20-ryhmilli ei kuitenkaan ollut
paljoa sanottavaa siitd, miten asiassa
tulisi edeti. Tarked askel olisi niiden
laillisten esteiden poistaminen, joita
pidomarajoituksille on erilaisissa
kauppa- ja sijoitussopimuksissa
asetettu. Toisaalta olisi luotava selvit
sdidnnot siitd, ettd rajoitustoimista
on luovuttava ajallaan, jotta ne eivit
jdisi pysyviksi. IMF voisi toimia ra-
joituskeinojen valvojana ja suunnit-
telijana.

Mikili pidomapako pahenee
entisestiin, tulisi EU:n, Japanin
ja Yhdysvaltojen harkita keinoja
ulospiin suuntautuvien piidomaliik-
keiden hillitsemiseksi. Tilapdinen
piiomien ulosvirtauksen rajoittami-
nen ehkiisisi elvytysvarojen maasta-
pakoa ja edistiisi talouden elpymisti
kehittyneissi talouksissa. Samalla
se hyodyttiisi nousevia talouksia
hillitsemilld niihin suuntautuvaa
keinottelupiioman virtaa. Ndin koko
maailmantalous hyotyisi.



