BLOGI

Dollari matkansa paassa?

Washington D.C. palasi arkeen paisidista edeltavilla viikolla, kun Kansain-
valisen valuuttarahaston ja Maailmanpankin ymparille pystytetty terdsaita
poistettiin. Aita toimi turvana talousmahtimiehille ja -naisille valuuttara-
haston kevatkokouksen aikana. Vaikka kokousten hiotuista loppupaatel-
mista on usein vaikea saada selkoa, kansainviliseen finanssiarkkitehtuuriin
liittyvat uudistushankkeet edistyvit kuitenkin juuri naissa kokouksissa. Niin

tallakin kertaa.

Yksi mielenkiintoisimmista esille otetuista asioista oli dollarin hallitseva
asema kansainvilisessa rahoitusjarjestelmassa. Dollari on ollut haluttu va-
luutta toisen maailmansodan jalkeen. Jatko on kuitenkin epavarma. Olisiko

dollarille vaihtoehtoa?

Keskustelun dollarin asemasta aloitti pari vuotta sitten Kiinan keskuspankin
padjohtaja Zhou Xiaochuan. Sittemmin G20 maat ovat keskustelleet kysy-
myksestd Nicolas Sarkozyn otettua asian esille Ranskan puheenjohtajuus-
kaudella. Myos Nobel-palkinnon saanut Joseph Stiglitz on toistuvasti puhu-

nut uuden reservivaluutan tarpeellisuudesta.

Zhoun mukaan reservivaluutan tulisi tukea kansainvilisen rahoitusjarjestel-
man vakautta ja sen tulisi olla riippumaton yksittdisen maan intresseista.
Hin katsoi, ettd dollarin ylivoimainen asema luo epdvakautta kansainvili-
sessa rahoitusjarjestelmassa ja ettd meneilldan oleva talouskriisi on oiva

osoitus dollarin keskeiseen asemaan liittyvistd ongelmista.

Zhoun mukaan Bretton Woods -jarjestelméan romahtamisen jilkeen voimis-
tuneet maksutasekriisit ovat osoitus siitd, ettd dollarin ymparille keskitty-

neen jarjestelman haitat ovat tata nykya suuremmat kuin hyodyt.
Dollarin ongelma

Dollarin asemaan reservivaluuttana liittyvit ongelmat ovat korostuneet,
koska valuuttareservien kysyntia on maailmassa lisadntynyt merkittavasti.
Tanaan kaksi kolmasosaa keskuspankkien valuuttareserveista on dollari-

maaraisia.



Erias valuuttareservien kasvun taustalla vaikuttava tekija on se, ettd keskus-

pankit pyrkivit kasvattamaan niitd talouden kasvun edetessa.

Toinen on se, ettd useat nousevat taloudet ja kehitysmaat pyrkivit kasvatta-
maan valuuttareserveja hankkiakseen itselleen "vakuutuksen” huonojen ai-

kojen varalle.

Dollarin suuri kysynta on mahdollistanut sen, ettd Yhdysvallat on kyennyt
rahoittamaan vaihtotaseensa alijadman keinotekoisen halvalla. Niin reservi-
valuuttaa liikkeeseen laskevalle maalle ei synny paineita vajetta korjaaviin
toimenpiteisiin samassa maarin kuin maalle, jonka valuutta ei ole reserviva-
luutta. Korjaustoimia voi lykatd niin kauan, kun reservivaluuttaa liikkeelle
laskeva maa kykenee houkuttelemaan ulkoista rahoitusta. Seurauksena on

ollut tasapainottomuuksien voimakas kasvu maailmantaloudessa.
Uuden kansainvilisen reservivaluutan luominen

Keskusteltaessa uudesta reservivaluutasta on kiinnitetty huomiota siihen ke-
nella olisi oikeus laskea reservivaluuttaa liikkeelle, missd maéarin, kenelle ja
milla ehdoilla. On keskusteltu valuuttarahaston mahdollisesta roolista reser-

vivaluutan liikkeelle laskijana. Voisiko tdma olla pulman ratkaisu?

On selvia, ettd valuuttarahaston liikkeelle laskemalla reservivaluutalla (ns.
SDR -valuuttakorilla) ei ainakaan alkuvaiheessa voisi olla samoja ominai-
suuksia kuin perinteisella reservivaluutalla. Siti ei esimerkiksi voisi kayttaa
interventioissa valuuttamarkkinoilla. TAma epailematta vahentaisi reservi-
valuutan kysyntaa ja sen olisi vaikea kilpailla dollarin ja euron kanssa. Tyn-

kareservivaluutan kannattajia onkin vahan.

Voisiko Kiinan renminbi nousta euron ja dollarin rinnalle reservivaluutaksi?
Kiina on kehittanyt selvan strategian renminbin kansainvalisen kayton lisaa-
miseksi. TAman strategian taustalla nayttaa olevan kasvava huoli riippuvuu-
desta Yhdysvalloista Kiinan alati kasvavan valuuttavarannon paaasiallisena

sijoituskohteena.

Esille on myo6s nostettu ajatus, ettd renminbi otettaisiin mukaan osaksi va-
luuttarahaston reservivaluuttaa, SDR -valuuttakoria. Moni vierastaa asiaa,

koska renminbi ei ole vaihdettava valuutta.

On todennakoistd, ettd dollarin osuus maailman valuuttareserveisti alenee
hitaasti 1ahivuosina. Tahan vaikuttaa jo se, ettd Yhdysvaltojen johtava rooli
maailmantalouden ja finanssimaailman keskuksena on vihitellen pienenty-

nyt Kiinan ja muiden kehittyvien maiden nousun myota.



Pidemman aikavilin kuluessa on hyvin mahdollista, ettd maailman valuut-
tajarjestelma rakentuu kolmen tasavahvan valuutan - dollarin, euron ja ren-

minbin - ympdrille.

Euro on jo aito haastaja dollarille, mutta toistaiseksi sen kdytto on painottu-
nut Eurooppaan ja sen ldhialueille. Kiinan renminbin nousu reservivaluu-
taksi taas edellyttda merkittavia poliittisia uudistuksia, joiden toteuttaminen

vie aikaa.

Valuuttarahaston reservivaluutan nousuun dollarin haastajaksi on tuskin

poliittisia valmiuksia.
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