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KANSAINVALISEN VALUUTTARAHASTON LUOTONANTOON LIITTYVASTA
TALOUSPOLIITTISESTA EHDOLLISUUDESTA

Johdanto

Kun Kansainvdlinen valuuttarahasto (IMF) perustet-
tiin vuonna 1944, pyrittiin jadsenmaiden vadlille
luomaan taloudellinen ja rahoituksellinen yhteistyo-
elin, jolla tuettaisiin maailmankaupan tasapuolista
kasvua. Tavoitteena oli, saavuttaa ja yllapitada
korkea tydllisyyden ja reaalitulon taso kaikissa
jdsenmaissa. Ndihin pdamdariin katsottiin parhaiten
padstdvan kiinteisiin valuuttakursseihin pohjautuvan
rahajar jestelman puitteissa. Suunnitelmiin kuului
myos pikainen siirtyminen valuuttojen vaihdettavuu-

teen sekd kaupan rajoitteiden purkaminen.

Jotta mainituista tavoitteista voitaisiin myos hai-

ricotilanteissa pitdd kiinni ja valttaa turvautumista
kaupan ja kilpailun esteisiin, Valuuttarahasto otti

tehtadvéakseen tarjota tilapdistad rahoitusta

maksuasevaikeuksissa oleville jasenmailleen.

Toiminnan alkuvuosina luottojen kysyntad oli varsin
vahdistd, koska samanaikaisesti oli muista lahteista
saatavissa runsaasti jdlleenrakennukseen tarkoitet-
tuja avustuksia tai "pehmeitda" luottoja. Luoton
saaminen Valuuttarahastosta oli aluksi myds varsin
automaattista. Ehdollisuutta alettiin periaatteessa
soveltaa vuodesta 1952, kun valmiusluottojarjestely
otettiin kadyttoon. Valuuttarahaston luotonannossa
yleisperiaatteeksi tuli, ettd ldhes automaattisesti
saatavan luotto-osuuden ylitettyddn jasenmaan oli

lisdluottoa hakiessaan sitouduttava noudattamaan



rahaston kanssa sovittua talouspoliittista ohjelmaa.
Mitd korkeampaa luotto-osuuttaan maa joutui kadyttd-
maan, sitad tiukemmaksi ohjelma eli luotonannon

ehdollisuus muodostui.

Vuosien kuluessa Valuuttarahaston luotonanto on
monipuolistunut ja kehittynyt toimintaympariston
muutosten myotad. Uudet luottojarjestelyt ovat
kuitenkin olleet suurimmaksi osaksi tilapdisii,
eivdtkd ole oleellisesti jarkyttdneet edell:
kuvattua automaattisen/ehdollisen luotonannon
perusasetelmaa. Sen sijaan Valuuttarahaston

suhtautuminen itse ehdollisudteen on muuttunut.

Alunperin ehdollisuuden ensisijaisena tehtdvana oli
turvata rahaston resurssien kiertavia luonne.1)
Nykyisin kiinnitetddn suhteellisesti aiempaa enemmin

huomiota luottojen kuoletusten taustalla olevaan

’sopeutusprosessiin. Valuuttarahasto korostaa ehdol-

lisuutta perustellessaan peruskir jansa s&dantdjen
osaa, jossa viitataan rahaston omaan vastuuseen.
Rahaston edellytetdan kadyttdvan toimissaan sellaisia
menettelytapoja, jotka auttavat jadsenmaita ratkaise-
maan maksutaseongelmansa tavalla, joka ei ole risti-
e Ehdollisuus

nahdédan siten sopeutusmekanismin osana yhteisessi

riidassa rahaston sdantdjen kanssa.

jadrjestelmisssd.

Luottoa saava jdsenmaa tarkastelee ehdollisuutta

tavallisesti edelld kuvattua suppeammasta nakokul-
masta. Omien toimien ja rahaston jadsenkunnan hyvin-
voinnin vdlisille yhteyksille pannaan viahemmin pai-

noa. Nakemykset sopeutuksen tarpeesta ja ohjelman

1)

2)

Tata ns.

revolving fund- periaatetta korostettiin myds vuonna 1968,
kun rahaston johtokunnan pZd&atdkselld koodattiin ehdollisuuden
ymparille kehittyneet periaatteet ja menettelytavat (First Review
of Conditionality)

(1983), s. 28.



sopivuudesta menevdt myds usein ristiin Valuutta-

L rahaston n@akemysten kanssa.

Tdssd selvityksessd pyritidan valottamaan tarkemmin

ndkemyserojen taustatekijditd. Ensimmiisen luvun

aiheena on ehdollisuuden, valuuttajarjestelmin Jja
4 sen tavoitteiden vdlinen yhteys. Toisessa luvussa
selvitetdan sopeutuksen ja rahoituksen valintaa
yksittdisen maan kannalta. Valuuttarahaston nakemys
sopeutusprosessista ja siihen kohdistettu arvostelu
esitellddn selvityksen kolmannessa Ja neljdnnessia
luvussa. Viidennen luvun kuvaus IMF:n talouspoliit-
tisen ohjelman rakentamisesta pyrkii tuomaan
aikaisemman, periaatteellisen keskustelun kaytannon

tasolle. Selvityksen lopussa pohditaan ehdollisuuden
lahinakymid.

1 Ehdollisuus valuuttajidrjestelmdn osana
1.7 Ehdollisuus ja kiintedt valuuttakurssit

Bretton Woods'issa synnytettyyn uuteen raha- ja

valuuttajarjestelmddn liittyi olennaisena osana

<«

talouspolitiikan prioriteettien uudelleen jarjes-
taminen. TyOllisyys nostetiin arvoasteikon kirkeen
Ja maksutaseesta tehtiin jirjestelman joustoelement-
ti. Kansainvdlisen valuuttarahaston luotonannosta

tuli osa joustovaraa ja ehdollisuudesta timin jous-
tovaran takaraja.

Muutokset heijastivat ajalle tyypillistid positiivis-
ta suhtautumista aktiiviseen talouspolitiikkaan.
Toisaalta niistd samalla nikyi epdusko automaattisen

sopeutusmekanismin toimivuuteen.

Perinteinen mallikuva automaattisesta kansainvili-

sestd sopeutusmekanismista perustui klassisen

i e i s o



talousteorian ja kultakantajadrjestelman yhdistel-
maan. Sen mukaan kauppataseen alijddamad tai tyotto-
myys olivat luonteeltaan lyhytaikaisia, tilapdisiia
ilmicoitd. Ulkomaankaupan epatasapaino johtui ainoas-
taan talouden rakennemuutoksista. Jos esimerkiksi
tuotantotekninen muutos jostakin syystd nosti maan
tuontantokustannuksia, jolloin maan hyodykkeet suh-
teessa muiden maiden hyddykkeisiin menivat huonosti
kaupaksi, kauppataseen vajaus ndkyi tyottomyyden
kasvuna avoimessa sektorissa. Samanaikaisesti va-
Jaus, kullan automaattisen ulosvirtauksen kautta,
supisti rahan tarjontaa ja johti maan suhteellisen
hintatason laskuun. Alijddamamaan vaihtosuhteen heik-
keneminen merkitsi, ettd jokaista tuotua hyodykettad
kohti maa joutui tuottamaan enemmzn vientihyodykkei-
td kuin aikaisemmin. Kauppataseen alijdamdan synnyt-
tama tyottomyys oli itse asiassa tarvittavaa tuotan-
tokapasiteettia, jolla sopeuduttiin muuttuneen vaih-
tosuhteen edellyttamaan tasapainotilaan. Sopeutumi-
nen oli automaattista. Automaattinen sopeutusmeka-
nismi ei kuitenkaan kelvannut uuden rahajiarjestelman
malliksi, koska se a) jatti keynesildisyydesti
innostuneille ekonomisteille ja politiikoille liian
vahan tilaa ja b) koska sopeutuminen ei hintojen ja
kustannusten jadykkyyden vuoksi tapahtunut
kdytdnnossd suhteellisten hintojen, vaan tuotannon
Ja tyollisyyden kautta. Sopeutuminen oli hidasta ja

sen kustannukset olivat suuret.1)

Kiinteiden valuuttakurssien jarjestelma lupasi

talouspolitiikalle lisdd liikkumavaraa. Peri-

1) Kelluvat valuuttakurssit olisi voinut periaatteessa olla sopiva

ratkaisu sopeutusmekanismiksi talousjédrjestelmdssid, jolle oli
ominaista hintojen ja kustannusten jadykkyys. Tdllainen jirjestelmid
0li kdytossd maailmansotien vdlisend aikana, mutta kokemukset sen
toimivuudesta olivat huonot. Maat kdyttivat devalvaatiota
hdikdilemdttd kilpailukeinona. Toistuvien devalvaatioiden sarja
jJohti lopulta protektionismin voimistumiseen, multilateraalisen
kaupan merkityksen vahenemiseen ja bilateraalisen kaupan kasvuun.




aatteessa talouspolitiikan kurssia jouduttiin muut-
tamaan vasta kun maan ulkomaankaupan maksut olivat
jo jonkin aikaa olleet pysyvdnlaatuisesti epdtasa-
painossa ja maan resurssien ja niihin kohdistuvien

vaateiden valille oli syntynyt epdsuhta.

Valuuttarahaston luotonannolla pyrittiin maksuta-
seesta tekemdan jar jestelmaan joustava "varavent-
tiili", jolla vajauksia voitiin tilapdisesti rahoit-
taa, viela silloinkin kun maan luottokelpoisuus oli
heikentynyt. Ehdollisuudesta tuli erdanlainen taka-
raja talouspolitiikalle tyollisyys- maksutase-
valinnassa. Tadman rajan saavuttaminen merkitsi maal-
le sitoutumista sopeutuspolitiikkaan, jolla pyritdan
palauttamaan rahoitettavissa oleva ulkoinen

tasapaino.1)

Ehdollisuuden edellytykset toimia erdanlaisena
yleisenda jar jestyksenpitdjana jarjestelmdssa olivat
kuitenkin huonot. Ehdollisuudella ei voitu painostaa
ylijadamamaita sopeutumaan. MyOs suuri alijddmamaa,
jonka valuuttaa kaytettiin reservivaluuttana, oli

sen vaikutuspiirin ulkopuolella.

Kiinteiden valuuttakurssien sdaantdjen noudattaminen
merkitsi implisiittisesti sitd, ettd maat olivat
sitoutuneet inflatoitumaan likimain samassa tahdis-
sa. Suuret maat ja varsinkin reservivaluuttamaa
maardsivat melko pitkdlle yhteisen hintojen nousu-
vauhdin. Niin kauan kun kansallisen talouspolitiikan

prioriteetit olivat likimain samanlaiset, ongelmia

1)

Toiseksi,

Ehdollisuuden valitsemisen sopeutuksen edistdjaksi uuteen
valuuttajarjestelmdan voidaan katsoa selittdvan, ainakin osaksi,
miksi valuuttarahaston mielestd ehdollisuteen liittyy rahastoa
sitova vastuu.
puitteissa tilapdistd rahoitusta automaattisen sopeutuksen sijasta.
rahasto sallii sopeutukseen kadytettdvadn ainoastaan
"sallittuja toimenpiteitad".

Rahasto ensinndkin tarjoaa valuuttajarjestelman

e
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ei syntynyt. Tdllaisena tilanne pysyi 1960-luvun
> puolivdliin. Inflaation vastaisen talouspolitiikan

omaksuminen erdissd merkittdvissa maissa ja kansain-
valisen pdaoman volyymin sekad liikkuvuuden nopea 1li-
sdantyminen johtivat Bretton Woods'in jarjestelmian

romahtamiseen vuonna 1971 ilman, ettad Valuuttarahas-
v ton yksipuoliseen sopeutukseen perustuva ehdollisuus

0olisi sitd mitenkdan voinut estidsd.

1.2 Ehdollisuus ja kelluvat valuuttakurssit

('

Kun valuuttakurssit kelluvat vapaasti, ne toimivat
erdanlaisena automaattisena "termostaattina", joka
kor jaa maksutaseen epdtasapainoa sitd mukaa kun

poikkeamia ilmenee. T&a4ll0oin periaatteessa keskipit-
kan aikavalin rahoitusta ei tarvita, koska tavara-

kaupasta ei synny maksuvajeita,mitd rahoitettisiin.

Kelluvien kurssien mahdollisuudet lisdtd talouspoli-
tiikan autonomiaa ovat osoittautuneet pienemmiksi
kuin mitad yksinkertainen malliajattelu lupasi. Kel-
luvat kurssit eivdt ole antaneet tdydellistd eikd

? edes hyvaa suojaa monentyyppisille ulkoisille hai-
ricille. Ne eivdt ole johtaneet ulkomaisten maksujen
nopeaan ja automaattiseen tasapainoon. Kelluvien
kurssien jarjestelmdssd ei ole myoskdan voitu luopua

valuuttavarannon yllédpidosta.

Kelluviin valuuttakursseihin siirtyminen ei ollut
kaikille maille mielekds vaihtoehto. Valuuttakurssin
optimaalinen joustavuus vaihtelee maiden valillsad,
riippuen suureksi osaksi maiden talouksien rakentei-
+ den erilaisuudesta. Sekd teoria, ettd kadytadnto viit-
taavat siihen, ettd pienet, avoimet ja indeksisidon-
naisuuksiin turvautuneet taloudet (esim. pienet
Euroopan maat) voivat suhteellisen huonosti suojata
kotimaista hintatasoa valuuttakurssimuutosten

# aiheuttamilta paineilta. Taman vuoksi ne myods saavat




vastaavasti vahemman pysyvdd, suhteellisissa
hinnoissa mitattavaa etua valuuttakurssimuutoksista
kuin suuret, vadhemman indeksoidut ja vahemmin

avoimet taloudet.T)

Padomamarkkinoiden kehittymdttomyys on myds este
kelluviin valuuttakursseihin siirtymiselle. Tami
ongelma on erityisen tyypillinen kehitysmaille.
Voidaankin sanoa, ettd kehitysmaiden todelliset
vaihtoehdot rajoittuvat yleensd kysymyksiin, mihin
valuuttakurssiin tai koriin sitoa oman valuutan arvo
ja miten sHAtH4 tatd yhteyttd.2)
Noin 2/3 maailman kaupasta kdydadan valuutoissa,
Joiden kurssi kelluu. Lukumdardisesti kiintedkurs-
sinen jdr jestelmd on kuitenkin edelleen yleisempi.
Vuoden 1983 kesdkuussa 93 maalla oli kiinted valuut-
takurssisuhde johonkin toiseen valuuttaan tai

valuuttakoriin.s)

Valuuttarahaston tukemissa sopeutusohjelmissa on
hyvin harvoin valuuttakurssien mddrdytyminen jatetty
kokonaan markkinoiden huoleksi. Valuuttarahaston
varoilla pyritddn yleensid helpottamaan sopeutus-
prosessia ja tdssd mielessd varat ovat kadytettdvissi

interventioihin valuuttamarkkinoilla4).

IMF: SM/84/5 s. 78.
Wickman, P. (1984), s. 5.
IMF: SM/84/5 s.3.

Tallainen tuki voidaan kuitenkin myds mydntdd tavalla, joka on
periaatteessa sopusoinnussa sen kanssa, ettd valuuttakurssit
mddrdytyvat markkinoilla - luotto voidaan mydntdi esimerkiksi niin,
ettd asetetaan mddrdlliset rajat sille, kuinka paljon varoja on
kdytettdvissad interventioon tietyn ajan kuluessa. Ks. IMF:
RBS/84/232/s.3




L 2 Sopeutus rahoitus- valinta yksittdisen maan kannalta

Kiinteiden valuuttakurssien vallitessa vaihtotaseen
vajaus voidaan kattaa joko supistamalla valuutta-
varantoa tai ottamalla ulkomaista velkaa. Vajausta
voidaan rajoittaa myos suorilla rajoitustoimenpi-
teilla. Vajauksen supistamiseen tarvitaan sopeutus-
politiikkaa. Tilapainen vajaus voidaan rahoittaa,
mutta pitkdaikaisen vajauksen hoitoon tarvitaan joko
rahoitusta tai sopeutusta tai ndiden yhdistelmiasd.

Miten yksittdinen maa maardd rahoituksen ja

(43

sopeutuksen suhteen?

Talousteorian mukaan sopeutuksen ja rahoituksen kes-
kinadinen suhde on optimaalinen silloin, kun yhteison
preferensseissad nykyisten ja tulevien menojen vali-
nen rajasubstitutio on yhtad suuri kuin sopeutuksen

f ja rahoituksen vdlinen rajatransformaatio.1)

1) Seuraava esitys perustuu G. Birdin teokseen The International
Monetary System and the Less Developed Countries. Bird, G: (1982),
ss. 118-120.
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Kuviossa 1 on yhtendiselld ohuella viivalla kuvattu
yhteison menojen indifferenssikdyrd. Sen muoto
perustuu normaaliin kulutusteoreettiseen ajatteluun,
jonka mukaan tulevaisuudessa tarvitaan suurempi
reaalisen kulutuksen mahdollisuus, jotta nykyisesta
kulutuksesta luovuttaisiin. Lisaksi kulutuksen ale-
nevan rajahyoddyn mukaan nykyisen ja tulevan kulutuk-

sen valilla on aleneva rajasubstitutio.

N
Kuvio 1
b-- - - -
Sopeutus:
juoksevien
menojen uhraus
$ S
o B

Rahoitus: tulevien

meno jen uhraus

Transformaatiokdyrd (kuvattu kuviossa 1 paksummalla
yhtendiselld viivalla) esittdd yhteison vaihtoehtoja
sopeutuksen ja rahoituksen v&alilla. Transformaatio-
kdyrdn etdisyys origosta riippuu vaihtotaseen vajeen
suuruudesta ja kayrdn muoto sopeutuksen ja rahoituk-
sen vdlisistd suhteellisista kustannuksista. Mita
suurempi osuus vajeesta rahoitetaan, sitd suurem-
maksi rajakustannus eli velan korko nousee. Jokainen
yksikko, jolla rahoituksen osuus lisdantyy, lisda
tulevaisuudessa elintasossa valttamatta tehtadvia
uhrauksia. Piste A, jossa kayrdt sivuavat foisiansa
on optimipiste. Siind ovat yhteison preferenssit
kulutuksen ja sddstamisen ja toisaalta sopeutuksen
ja rahoituksen v&dlilld tasapainossa. Tasapainotilan-

teessa sopeutuminen on vapaaehtoista. Kuviossa 1 on

kuvattu lahinnd valintatilannetta kehittyneen
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teollisuusmaan nakdkulmasta. Kehitysmaan valinta-

mahdollisuuksia esitellddan kuviossa 2.

Kehitysmaan indifferenssikdyran oletetaan sijaitse-
van suhteellisesti lahempand rahoitusakselia kuin
kehittyneen maan kayran, eli kehitysmaan katsotaan

yleensad suosivan juoksevia menoja tulevien menojen

kustannuksella.
Kuvio 2
A |
: € Rahoituksen saatavuus
(
1
1
Sopeutus: !
juoksevien 'B
meno jen |
uhraus
| A
{
]
1
L}
|
]
' -
o

Rahoitus: tulevien
meno jen uhraus

Myos transformaatiokdyrdn oletetaan kehitysmaissa
ulottuvan suhteellisesti pidemmdlle rahoitusakselin
suuntaan kuin kehittyneissd maissa. Tdmd puolestaan
on osittain seurausta siitd, ettd kehitysmaissa voi-
mavarojen sosiaalisen rajatuottavuuden katsotaan
olevan suurempi kuin kehittyneissd maissa. Korkean
rajatuottavuuden johdosta rahoituksen nettokustan-
nukset ovat suhteellisen alhaiset ja menojen uhrauk-
set tulevaisuudessa pienet. Lisdksi kehitysmaille on
olemassa IMF:n ilman ehtoja mydnnettdvien rahoitus-
jadrjestely jen muodossa suhteellisen edullista rahoi-

tusta, mikd osaltaan pienentdd sopeutuksesta pidat-

taytymisen vaihtoehtoiskustannuksia. Edelld mainit-
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J tujen seikkojen perusteella kehitysmaiden tasapaino-
tilanteelle (piste A kuviossa 2) ndyttdisi olevan
ominaista se, ettd rahoitusvaihtoehtoa suositaan
selvasti sopeutuksen kustannuksella. Kaytadnndssi
kuitenkin kehitysmaiden valintamahdollisuudet ovat

P edelld esitettyd pienemmdt. Rahoitusvaihtoehdon

kayttoa rajoittaa usein luoton saatavuus. Tata

rajoitetta esittad kuviossa 2 sopeutusakselin suun-

tainen pilkkuviiva. Piste B osoittaa toteutuvaa

sopeutuksen ja rahoituksen suhdetta.

-

Kehitysmaat ottavat luottoa Valuuttarahaston
ehdollisista rahoitusléahteistad tavallisesti vasta
kun rahoituksen saatavuusrajoite on jo siirtynyt
selvdsti optimipisteen (kuviossa piste A) vasemmalle
puolelle. IMF:n tarjoama sopeutuksen ja rahoituksen
tasapaino on sopeutuspainotteisempi, kuin mihin ko.
maa on tottunut, mutta toisaalta rahoituspainot-
teisempi kuin mikd maalla olisi edessd, jos ehdol-

lista rahoitusmahdollisuutta ei olisi.

Kehitysmaat pitavadt tavallisesti IMF:n suosittamia
vaihtoehtoja liian sopeutuspainotteisina ja korosta-
vat sitad, ettd Valuuttarahaston rahoitusmahdolli-
suuksia tulisi lisdta. Toisaalta kehitysmaiden tyy-
tymattomyyden taustalla ei ole pelkkd rahoituksen
saatavuusongelma. Kehitysmaiden mielestd IMF piirtdd
o omassa implisiittisessd analyysiss&dan transformaa-
tiokdyran eri tavoin kuin kehitysmaat itse. Ne kat-
sovat rahaston sopeutusohjelmien sopivan huonosti
kehitysmaille, minkd vuoksi sopeutuksen kustannukset

nousevat tarpeettoman korkeiksi.
3 Sopeutus Valuuttarahaston nédkokulmasta

Valuuttarahaston perinteinen nakemys siitd, miten

J sopeutuminen toteutuu voidaan periaatteessa jakaa

kahteen koulukuntaan: ns, varhaisempaan (old

orthodoxy) ja uudempaan (more recent orthodoxy)
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ldhestymistapaan. Ndakemyssuunnat eroavat toisistaan
ldhinnd siind, millaisessa ymparistossid ne niakevit
kohdemaan toimivan ja miten ne suhtautuvat tydnja-
koon Valuuttarahaston ja Maailmanpankin kesken.

4 Seuraavassa esityksessd on pyritty korostamaan
ldhestymistapojen keskeisid eroja. Tamdn vuoksi
esitys ei kaikilta osin tee oikeutta IMF:n todel-
listen sopeutusohjelmien monipuolisuudelle ja

joustavuudelle.

3.1 Varhaisempi ndkemys

Alkuperdisen valuuttarahastoajettelun mukaan maksu-
taseongelmiin oli olemassa periaatteessa kolme rat-
? kaisua: ensinndkin tilapdisistd ongelmista voitiin
selvitd ulkomaisen luotonoton ja IMF:n ilman talous-
poliittisia ehtoja myonnettdvan rahoituksen avulla.
Toiseksi, perustavaa laatua oleva tasapainottomuus,
jos sen katsottiin olevan riippumaton ko. maan
Ly omasta toiminnasta, oli hoidettavissa valuutta-
kurssikor jauksella. Sopeutuspolitiikkaa tarjottiin
puolestaan laddkkeeksi niihin ongelmiin, joiden

alkusyynd oli virheellinen talouspolitiikka.

Talouspolitiikan suunnanmuutoksen tehokkuuteen usko-

-

va filosofia perustuu oletukseen suhteellisen
tehokkaasti toimivasta markkinataloudesta. Ympadris-
totekijoiden vadheksyminen lienee osittain myds

seurausta siitad, ettd Valuuttarahaston tehtidviaksi

katsottiin alunperin ainoastaan lyhytaikaiset ongel-
mat ja rakenneongelmat jadtettiin Maailmanpankin

huoleksi.

Vield 1950- ja 1960-luvuilla maksutaseongelmat
olivat suhteellisen pienid. Ajanjakson alkupuolella
kauppaa sdadeltiin suorilla toimilla. Suurimmat

rakenteelliset vadaristymadt poistuivat asteittain
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kaupan vapautumisen mydtd. Sopeutuspolitiikassa
paddapaino oli kysynndn sddtelyssd ja tdrkein

sddtelyvdline oli luotonannon rajoittaminen.

Valuuttarahastolle tyypillisen ajattelutavan mukaan
hintamekanismi toimi kansainvidlisessd kaupassa
tehokkaasti, mutta kotimaista sopeutusta haittasivat
institutionaaliset jdykkyydet, lahinnid alaspiin
Jdykkd nimellispalkkataso. Silloin kun kotimainen
kustannustaso oli pysyvdsti noussut yli kilpailija-
maiden vastaavan tason, sopeutusohjelmaan tarvittiin
valuuttakurssin muutosta. Devalvaatio merkitsi
kauppataseen korjaamista suhteellisten hintojen
avulla, ilman ettd tuloja ja tyollisyyttd tarvitsi
uhrata tai ettd kauppavirtoihin itseensid tarvitsi

puuttua.

Seuraavassa kuviossa (Kuvio 3) on esitetty devalvaa-
tion vaihtosuhde- ja maksutasevaikutus ns. "puoli-
pienen" (semismall) maan osalta. Tdllaiselle maalle
on ominaista se, ettd viejanad maa on verrattain
suuri ja pystyy keskittymddn tuottamaan niitid hyo-
dykkeitd, joissa silld on suhteellinen etu. Maa on
viennissd hinnanasettaja: sen viennin kysyntiid
kuvaava kdyrd laskee vasemmalta oikealle (kdyria dx).
Tuonnin suhteen maa on sen sijaan pieni ja hinnan-
ottaja markkinoilla. Sen tuonnin tarjontaa kuvaava
kayra (sm) on vaakasuora. Kuviossa Px:lla ja Pmllé
kuvataan vastaavasti viennin ja tuonnin kotimaan-
rahanmaardisia hintoja ja X ja M ovat vastaavat
vienti- ja tuontimddrdt. Devalvoivan maan viejat
pyrkivdat pitdmddn devalvaatiohyddyn itselldin.
Tdlloin devalvaatio nostaa devalvaatioprosentin

verran sekd viennin kysyntd- ettd tuonnin tarjonta-

kayrad.
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Kuvio 3
Vienti Tuonti
?& |
Px ﬂn

Puolipienen maan tapauksessa devalvaatio heikentdad
maan ulkoista vaihtosuhdetta.1) Uudet suhteelliset
hinnat pyrkivat parantamaan maan kauppatasetta.
(Valuuttarahaston ajattelumalliin sisdltyy oletus,
? ettd ns. Marshall - Lerner- ehto toteutuu ainakin

keskipitkdlld aikavdlillid).

Samalla kun valuuttakurssimuutos kor jaa maksutaset-
ta, se lisdd kysyntédpainetta kotimaisia resursseja
kohtaan. Kotimaisen tasapainon sdilyttaminen edel-
lyttad, etta maan menojen reaaliarvoa eli absorp-
tiota on védhennettdva samassa suhteessa kuin deval-
vaatio vahentaad maan tuotannon ulkomaanrahan-
maardistd ostoarvoa. Kysynndn kohtaantoa siirtava
talouspolitiikan vadline tarvitsee rinnalleen kysyn-
‘ tdd rajoittavan véadlineen. Devalvaatio ja luotonannon
rajoitttaminen ovat tyypillisen Valuuttarahaston

suositteleman sopeutusohjelman perustoimenpiteet.

1) Branson, W. (1983), ss. 46-56.
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Perinteisen sopeutuspolitiikan suurin este on
herkdsti nousevat nimellispalkat. Reaalipalkkojen
aleneminen nahtiinkin oleellisena osana onnistunutta
sopeutusta. Kysyntda rajoittavan politiikan rooli on

keskeinen tadssdkin mielessai.

Politiikan mitoitusta madritettadessa pidettiin
tdarkednd, ettei yksityinen sektori joutuisi
suhteettomasti kantamaan sopeutuksen rasitetta.
Taman vuoksi luotonannon rajoituksen rinnalle
talouspakettiin yleensad otettiin mukaan tavoite

julkisen sektorin budjettialijdamalle.

3.2 Uudempi nakemys

Pienen avoimen talouden teorian kehittyminen
1960-1luvulta eteenpdin sekd maailmantaloutta kohdan-
neet raaka-aine- ja energiahintakriisit 1970-1luvulla
ovat muuttaneet Valuuttarahaston néakemystd sopeutus-
mekanismin toiminnasta. Selvimmin muutos nakyy toi-
saalta devalvaation ja toisaalta tarjontateki joiden

merkityksen korostumisena sopeutusoh jelmissa.

Kuviossa 4 on esitetty devalvaation vaikutus ns.
pienen avoimen talouden vientiin ja tuontiin.
Tdallainen maa on hinnanottaja sekd vienti-, etta
tuontimarkkinoilla, jolloin sen viennin kysyntdjousto
sekd tuonnin tarjontajousto ovat darettoman suuret.
Tdssd tapauksessa devalvaatio siirtdd viennin
kysyntdkadyrdd sekd vastaavasti tuonnin tarjontakay-
rdd ylospdin. Maan vaihtosuhdetta ei devalvaatiolla
voida muuttaa. Kauppatase paranee, mutta paraneminen
johtuu tadssad tapauksessa toisaalta kannattavuuden
lisddantymisestd vientisektorissa toisaalta tuonti-

kysynnan supistumisesta.



16

Kuvio 4.

vienti Tuonti
f} Pm

oS SOy e R R f

dm
SX
X

Pienessad avoimessa taloudessa devalvaatio parantaa
vaihtotasetta, jos se aiheuttaa resurssien siirty-
misen suljetun sektorin (non-tradables) tuotannosta
avoimen sektorin (tradables) tuotantoon, samalla kun
se aikaansaa kddnteisen siirtymdn vastaavien tuote-
ryhmien kulutuksessa. Jotta n&din voisi tapahtua,
tarvitaan hintasignaalit tuoteryhmien vidlille;
avoimen sektorin hyodykkeiden hinnan tulee suhteel-
lisesti nousta verrattuna suljetun sektorin tuottei-

den hintaan.

Kuviossa 5 on esitetty hintojen ja mddrien madrdyty-
minen avoimessa (5a) ja suljetussa sektorissa (5b).
Avoimen sektorin kysynndllad DT tarkoitetaan yhdis-
tettyd vienti- ja tuontikysyntdd ja vastaavasti tar-
jonnalla ST yhdistettyad viennin ja tuonnin kotimaan-

rahanmaardista tarjontaa.
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Kuvio 5.

A. Avoin sektori B. Suljettu sektori

PINT
PGA'Y

W —————
f )
* b— ———— e — —

QT °

Avoimen sektorin kysyntd ylittdd alkuperdiselld
hinnalla PoT tar jonnan, mikd ndkyy kauppataseali-
Jﬁ jaamana AB. Vajeen poistamiseksi hintaa nostetaan

(esim. devalvaation kautta) P1T:hen. Ylikysyntad

poistuu toisaalta tuonnin kysynnin ja toisaalta

viennin tarjonnan lisdyksen mydtd (vrt. kuvio 4).

Kuvion 5, osassa B, tarkastellaan devalvaation

epdsuoria vaikutuksia suljettuun sektoriin. Siell:
alkuperdinen tasapainopiste on X ja hinta PONT. Kun
resurssit siirtyvat pois sektorista, tarjontakadyri
nousee ylospain, uuteen asemaan S1NT. Samanaikaises-

ti kuluttajat, joille avoimen sektorin tuotteet ovat
‘ nyt kalliimpia, lisdadvdt suljetun sektorin
tuotteiden kysyntdd, jolloin kysyntdkdyrd siirtyy

asemaan D1NT. Uusi tasapainopiste sijaitsee hinnan

suhteen aikaisempaa korkeammalla, mutta m&aarad on

samanaikaisesti alentunut1).

1) Cline, W. (1983), s. 177-178
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Edelld esitetty asetelma korostaa sitd, ettd myds
pienen avoimen talouden tapauksessa
sopeutuspolitiikassa tarvitaan toinen toisiaan
tdydentdvid toimenpiteitd. Jos rahoitusrajoitetta ei
ole ohjelmassa mukana, devalvaation vaikutukset
voivat olla inflatoriset, varsinkin jos tar jonta- ja
kysyntajoustot ovat suljetussa sektorissa

alhaiset1).

Sopeutuksen ja rahoituksen suhteen kannalta tarkas-
teltuna ehkd tarkein muutos uudemmaan ajattelutavan
omaksumisesta on se, ettd ulkoisen tasapainon
palauttaminen devalvaation avulla ei endd valttamat-
ta edellytakdan reaalipalkkojen alenemista. On tédr-
keda, ettd avoimen sektorin kotimaan rahan mazridiset
hinnat ja kannattavuus nousevat suhteessa vastaaviin
suljetun sektorin suureisiin. Avoimen sektorin
kannattavuuden parantuminen merkitsee sitd, ettid
siellad palkat nousevat vahemman kuin hinnat.
Toisaalta, jotta resurssien siirtyminen avoimeen
sektoriin on luontevaa, suljetussa sektorissa
nimellispalkkojen tulisi nousta nopeammin kuin
hintojen. Mikd kokonaispalkkojen ja hintojen
suhteeksi muodostuu riippuu siitd, kuinka suuri pai-
no eri ryhman hyoddykkeilld on tyontekijoiden kulu-
tuskorissa ja siitd kuinka paljon hinnat nousevat

sul jetussa sektorissa.Z)

Uudelle ajattelutavalle tyypillinen tarjontateki-
joiden korostaminen ei vadlttamdttd kdytdnnossi
merkitse edelld esitettyjen tekijoiden vaikutusten
systemaattista selvittdmistd tai niiden eksplisiit-
tistd sisdllyttdmistd sopeutusohjelmiin. Itse asias-
sa ndyttda siltd, ettd tarjontatekijoitd tarkastel-
laan edelleenkin suhteellisen yleiseltid ndakdkannal-

ta. Tama johtunee ainakin osittain siita, ettid

19,

2)

Cline,

w.

1983, s. 178-181.
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varsin usein talouspoliittisiin ohjelmiin

W

sisaltyneet rakenteelliset muutostavoitteet ovat

osoittautuneet varsin vaikeiksi toteuttaa.

Selva tarjontanakokohtia suosiva linjantarkistus on

kuitenkin kieltamattad ollut havaittavissa Valuutta-

J rahaston ajattelutavassa. Nyt Maailmanpankin ja
IMF:n vdlille ei vedetd endad yhtad ehdottomia
toimintarajoja kuin aikaisemmin. Laitosten véalinen
yhteistyd on lisdantynyt ja Valuuttarahasto on
ottanut kayttoonsa rahoitusmuotoja, jotka on tar-

L koitettu nimenomaan rakenteellisten sopeutusoh jel-

mien rahoitukseen (Extended Fund Facility, vuodesta

1974 alkaen).

Ajattelutavan muutos on nakynyt myds itse ehdolli-
suuden kdsitteessad. Vuonna 1979 tehdyssd toisessa

ehdollisuuden tarkistuksessa (Second Review of
Conditionality) todettiin nimenomaisesti, etta
sopeutusohjelmia ei joskus voida toteuttaa lyhyessa
ajassa, ja taman vuoksi luotiin mahdollisuus saada
kolmivuotisia valmiusluottoja. Talla paatoksella
vahvistettiin kaytantd, joka oli aloitettu Extended
Fund Facility- luotoissa ja jota o0li vuodesta 1979
lahtien kaytetty myos ns. supplementary financing

facility—luotoissa.1)

(Viimeksi mainittu jadrjestelmid
korvattiin vuonna 1981 ns. Enlarged Access

Policy-menettelylla, joka salli valmiusluottojen

myontamisen yli korkeimpien luottokiintididen tai

Extended Fund- luottojen myontamisen yli tavan-

omaisten iuottorajojen.)Z)

1) Guitian, M. (1981), s. 22

2) Valuuttarahaston luottojadrjestelyistd tarkemmin ks. Heinonen, K.
(1982), ss. 18-22.
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4 Valuuttarahaston nakokulman arvostelua

Valuuttarahaston sopeutusmallia on arvosteltu ensin-
nadkin siitad syysta, ettad rahaston suosittamalla
politiikalla on usein lyhyellad aikavalilld voimak-
kaasti kontraktiivinen vaikutus talouteen. Kasvua 1
rajoittava vaikutus voi johtua useista eri syista.
Perinteisesti syntipukkina pidetaan liian pienia
sekd viennin ettd tuonnin kysyntdjoustoja. Tdllai-
sessa tapauksessa devalvoiva maa saa palkakseen
ainoastaan huonontuneen vaihtosuhteen. Kysynnan
9 vaheneminen voi johtua myds devalvaation aiheut-
tamasta reaalikassavaikutuksesta tai esimerkiksi |
siitd, ettd devalvaatio siirtdessdan tuloja palk-
katuloista paddomatuloihin lisda sddstamistd kulu-

tuksen kustannuksella.1)

Kehitysmaat arvostelevat
lahinnd pitkdn aikavdlin sopeutusmekanismia. Niiden
mielestd IMF:n kaavaileman sopeutuspolitiikan onnis-
tuminen vaatii edellytyksid, joita kehitysmailla ei
ole. Seuraavassa keskitytdan lahinnad tahan

kritiikkiin.

9 Kehitysmaiden nakdkulmasta perinteinen valuutta-
rahasto-ohjelma on luonteeltaan stagflatoorinen.
Devalvaation mahdollisuudet kysynndn kohdannon
siirtamiseen ovat suhteellisesti pienemmat kehitys-
maissa kuin kehittyneissd maissa, koska a) vaihto-

b suhdetta ei voida devalvaatiolla muuttaa b) viennin
tarjontajousto sekd tuonnin kysyntdjousto ovat kehi-
tysmaissa alhaiset. Kehitysmaalle on tyypillistd,
ettad sen tuottamat hyadykkeet ovat raaka-aineluon-

teisia vdlituotteita (intermediate product), joiden
kotimaanmarkkinat ovat pienet ja jonka tuotantoa ei

lyhyelld aikavdlilla voida nopeasti lisadta. Toisaal-

2) Cline, W. (1983) s. 182
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ta tdllainen maa tuo vastaavasti tuotteita, joiden
tuotantoa ei juuri kotimaassa har joiteta. Tuontihyo-
dykkeelle on myos ominaista, ettd sitd kdytetdan

tuotannossa panoksena tietyssd kiintedssd suhteessa.

Tdllaisissa olosuhteissa devalvaatio nostaa tuonti-
menoja ja vientituloja likimain samassa maarin. Jos
kauppataseessa on vajaus alkutilanteessa, devalvaa-

tio pyrkii ainoastaan liszdamédan sita.

Kehitysmaat arvostelevat devalvaatiota erityisesti
siitd, ettd devalvaatio ei toimi riittavan valikoi-
vasti eri toimialojen kesken. On olemassa muita
kysynnan kohtaantoa siirtdviad toimenpiteita, jotka
ottavat paremmin huomioon hyodykkeittdiset ja toimi-
alakohtaiset joustot. Erds ndistd menettelyistad on
monivaihtokurssit (multiple exchange rates). Valuut-
tarahasto ei yleensad hyvadksy muita kysynnan kohtaan-
toa siirtdvid toimenpiteitd kuin devalvaation. Moni-
vaihtokurssien huonoina puolina rahasto pitaa
soveltamisen monimutkaisuutta ja jarjestelmdn

tar joamia véérinkéyttémahdollisuuksia.1)

Kehitysmaat suhtautuvat myds toiseen, normaalin
sopeutusohjelman pdadkomponenttiin, rahoituksen
kiristamiseen, periaatteessa kielteisesti. Maksuta-
seen parantaminen luoton m&ddrdd rajoittamalla vaatii
toteutuakseen aikaa. Kehitysmaiden mielestd aikaa ei
ole. Toisaalta erdiden kehitysmaa-asiantuntijoiden
nakemyksen mukaan rahoituksen kiristdmiselld on
kehitysmaissa inflaatiota voimistava eikd vdhentdvi
vaikutus. Kehitysmaissa ndet korkokustannukset ovat
tavallista suurempi osa tuotantokustannuksia ja
rahoituksen kiristaminen nostaessaan korkotasoa
nostaa nditd kustannuksia. Korkeammat kustannukset

siirretddan edelleen hintoihin (mark-up pricing)Z).

1) Bird, G. (1982), ss. 114-115

2)

Taylor,

L.

(1981), s. 468
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b Liiallinen kysyntd ei kehitysmaiden mielestid ole
inflaatio- ja maksutaseongelmien perussyy. Inflaatio

on kehitysmaissa l&dhinnd rakenneongelma, joka johtuu
toisaalta jaykdstd tarjonnasta ja toisaalta ali-
kehittyneestd verotusjdr jestelmdstd. Ongelmien kor-

‘ jaamiseksi tarvitaan aktiivisia toimia, investoin- 1
teja poistamaan tuotannon pullonkauloja eikd passii-

o = . A ; o : 1
visia toimia, kuten investointien rajoittamista. )

Kehitysmaiden suosittamat menettelytavat lahtevit

pal jolti mikrotaloudelliselta pohjalta, niilld on

b yhtymdkohtia suhteellisiin hintoihin ja yksittadisiin
toimialoihin. Rakennepolitiikalla voidaan pyrkid mm. I
muuttamaan tuotannontekijoiden omistussuhteita,

lisdamaan tuotannonteki joiden liikkuvuutta, vaikut-

taa palkkaneuvottelukoneistoon, lisdtd kilpailua

monopolien kustannuksella, vaikuttaa monikansallis-
ten yritysten toimintaan ja muuttaa tuotannon jakau-

tumista kulutuksen ja investointien kesken.Z)

Kehitysmaiden suosittamille lddkkeille on ominaista
se, ettd niiden vaikutukset tulevat esiin parhaassa-
kin tapauksessa varsin pitk&dlld viiveelld. Vaikka
Valuuttarahasto saataisiinkin vakuuttuneeksi ndiden
toimenpiteiden tarpeellisuudesta, se tuskin jatkos-
sakaan luopuisi vaatimasta myds lyhyen aikavdlin

sopeutusta.

5 Valuuttarahaston ndkemys kdytdnnOssd: tyypillisen sopeutusohjelman

rakentaminen

Edelld esitetty sopeutusideologian kehitysura kuvaa

ainoastaan kehityksen pddlinjoja. Jako varhaisempaan

1) Bird, G: m.t. s. 121-122.

2) Taylor, L. (1982), s. 48
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ja uudempaan ndkemykseen on osittain keinotekoinen.

On vaikeaa esimerkiksi osoittaa tiettyad ajankohtaa,
jolloin uusi ndkemys olisi syrjadyttanyt vanhemman.

Itse asiassa nykyisissd sopeutusohjelmissa esiintyy
rinnakkain nakemyksia kummastakin suuntauksesta.
Tieteellisten julkaisujen sivuilla kayty vaittely

' ohjelmien teoreettisista lahtokohdista nayttdad myos "]

olevan laantumassa.

Myos kehitysmaiden suunnalta tuleva arvostelu on
vaikuttanut sopeutusohjelmien rakentajien aja-

tuksiin. Tulokset nakyvadt kuitenkin paremmin tiet-

tyien yksittdisten maiden ohjelmissa, kuin esiteltad- ||
vand olevassa "keskimddrin'"-ohjelmassa. Vaikka so-
peutusoh jelmissa pyritdankin mahdollisuuksien mukaan
ottamaan huomioon asiakasmaan erityisolosuhteet, ta-

ta suuntausta toisaalta jarruttaa Valuuttarahaston

)
omaksuma tasapuolisen kohtelun periaate.1)

Seuraava kuvaus tyypillisen sopeutusohjelman raken-
tamisesta noudattaa John Williamsonin ehdottamaa

2)

rakennekehikkoa. Kehikon p&dakohdat kayvat ilmi

seuraavasta asetelmasta (asetelma 1).
Asetelma 1

1. Lahtokohtana on kysymys: Kuinka paljon

vaihtotaseen tulisi parantua?
2. Kysynnan kohdantoa siirretdan seuraavasti:

2.a. Arvioidaan, kuinka suuri tuotannon taso vastaa

sisdistd tasapainoa

1) Guitian M. (1981), s. 3

L 2) Williamson, J. (1983), ss 605-659
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Arvioidaan, kuinka suuri kilpailukyvyn parannus

tarvitaan

Lisataan kilpailukykyd devalvaatiolla

3. Rajoitetaan kysyntdd vastaamaan ulkoista ja 2

sisdistd tasapainoa:

3.8,

3:bis

Keynesildinen tapa - estimoidaan kuinka paljon
vaihtotasetavoitteen vuoksi on kysyntdd rajoi-
tettava, jotta resursseja vapautuu riittdviasti.
Tdman jalkeen suunnitellaan, mill&d verojen,

valtion menojen leikkaamisen ja/tai rahapoli- I
tiikan kiristdmisella tavoitteeseen voidaan

paasta

Monetaristinen ldhestymistapa - estimoidaan
rahan kysyntd ennustetun inflaation ja reaali-
kasvun perusteella. Sallittavissa oleva luotto-
kanta saadaan ennustetun rahankysynnan ja

tavoitteena olevien reservien erotuksena

4. Tarjontatekijoitd otetaan myds huomioon:

4.a.

4.b.

Luottorajoituksessa asetetaan tyypillisesti
rajat sekd kotimaiselle kokonaisluotto-
ekspansiolle, ettd julkisen sektorin saamalle
luotolle. Tarkoituksena on estdd '"crowding-out"

ja tukea tarjontakapasiteettia.

Ohjelmissa painotetaan markkinavoimien
toimivuutta ja suositellaan korkojen ja

sdadeltyjen hintojen vapauttamista.

Kaupan vapautta korostetaan, joskin tietyissa
rajoissa suojellaan myods uusia kehittyvii

teollisuudenhaaroja (infant industries).
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4.d. Sopeutusohjelmat ovat usein monivuotisia sel-
laisissa tapauksissa, joissa tarvitaan rakenne-
muutoksia. Ohjelmissa pyritdan myds lisZddamidin
Julkisten yritysten tehokkuutta sekid paranta-
maan investointikohteiden prioriteettien

arvioimista.

Sopeutuksen lahtokohtana on maksutaseen tasapainot-
taminen. T&dhdn tavoitteeseen ei kuitenkaan pyriti

milld keinoin tahansa. Kysyntdd rajoittavat ja ky-
synnan kohtaantoa siirtadvat keinot ovat molemmat
kdytossd ja niiden tyonjako pyritdian mitoittamaan

siten, ettei kotimainen tasapaino (korkein mahdol- |
linen tuotannon taso, ilman, ettad inflaatio samalla

kiihtyy) vaaraudu.

T' 5.1 Kysynnan siirtdaminen

Kysynnan kohtaantoa siirtdvdnd vdlineenda kiadytetdidn
devalvaatiota. Kaikista teoreettisista nikokohdista
huolimatta devalvaation empiiriset tulokset osoitta-
vat kiistatta, ettd devalvaatiolla voidaan muuttaa
vaihtosuhtetta myds kehitysmaissa ja ettd maidrit

reagoivat positiivisesti joustoihin.1)’ 2

Devalvaation mitoituksessa kdytetddn apuna paitsi
ulkomaista ja kotimaista aktiviteettia, myds esti-
maatte ja siitd miten kauppavirrat reagoivat suhteel-
listen hintojen muutoksiin. Milloin ulkomaankaupan
Joustoestimaatteja ei ole kdytettdvissa, laskelmat
voidaan tehdd purchasing-power-parity vertailulla,
ottamalla vertailukohdaksi tilanne jolloin kilpailu-

kyky oli viimeksi sellainen, jollaiseksi se nyt

haluttaisiin.a)
1) Conolly, M. - Taylor, D. (1976).
2) Bhagwat, A. - Onitsuka, Y. (1974), s. 414-462
3) Kehitysmaissa on tilastoaineiston laatu usein varsin heikko. Tamin

vuoksi on luultavaa, ettd devalvaatiotarpeen mitoituksessa
Jjoudutaan usein turvautumaan myds ns. sormituntumaan.
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Devalvaation kdyton suurimpana esteenid pidetdin
agressiivisia palkkavaatimuksia. Jos ohjelman
kohteena olevassa maassa on toteutettu, voimakas
indeksointi, eikd sitd voida purkaa, devalvaation
suhteellinen osuus sopeutuspaketista jaa tavallista
pienemmdksi. Mahdollisuuden mukaan ohjelmiin usein

sisdllytetdan tietyt katot palkkakehitykselle.

Valuuttarahasto ei kuitenkaan yleensid turvaudu laa-
Jamittaiseen tulopolitiikkaan puolustaakseen deval-
vaation myotd synnytettyd kilpailuetua. Nadyttdd sil-

ta, ettad Valuuttarahaston mielestd sen ensimmainen
tehtdva on varmistaa, ettd sopeutusprosessi toimii I
Ja tdmd voidaan riittdvasti toteuttaa nimellisky-

synnan séételylla.1)

Tamd ldhestymistapa pitdd si-
sdlldan myos ajatuksen, ettd devalvaation aiheuttama
inflaatiovaikutus otetaan huomioon kysynndn sddtelyn
mitoituksessa. Kuinka hyvin t#ahdan pystytdian tai
kuinka paljon inflaatiota todellisuudessa halutaan
estdad kysyntdd jarruttamalla, on mielenkiintoinen
kysymys. Kdytdnnossd useissa ohjelmissa valuutta-
kurssimuutokset on tarkoksellisesti ylimitoitettu,
jJotta kilpailukykyyn jd&a riittdvidsti parannusta inf-
laatioimpulssin jadlkeen. Toisaalta devalvaatio on
voitu toteuttaa mySs useampivaiheisena, jolloin
uudella kurssikor jauksella on varmistettu kilpailu-

2)
kKyvyn parannus.

Erds varsin pal jastava piirre malliohjelmassa on
suhteellisen vaatimaton inflaatiotavoite ("inflaatio
ei saisi kiihtyd"). Jos asianomaisessa maassa on
hintojen nousuvauhti moninkertainen kilpailijamaihin
nahden, saavutettu kilpailukyvyn paraneminen j&i
auttamatta lyhytaikaiseksi, kiinteidenkin valuutta-

kurssien vallitessa. Vditetddn, ettd vaikka Valuut-

1) wWilliamson J.

2) Williamson,

J.

(1980), s. 269
(1983), ss. 623-624.
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tarahaston inflaationvastainen retoriikka on koven-
tunut sen antamissa ohjeissa suurille jadsenmaille,
pienten maiden kohdalla IMF painottaa inflaation
vastaisia toimia selvdsti vahemman kuin Bretton

Woodsin jar jestelmian vallitessa.1)

Pienten maiden
kohdalla mainittu ilmid johtunee osittain siiti,
ettd kdytdnndssd inflaatiota jarruttavien hintata-
voitteiden saavuttaminen on osoittautunut poikkeuk-
sellisen vaikeaksi. Vuosina 1963-72 ainoastaan 7
tapauksessa 29:std inflaatiovauhtia pystyttiin
tilastollisesti merkittdvidsti alentamaan. Vuosina
1973-80 tulokset olivat inflaation suhteen vield
heikompia, tavoitteet jaivat yleisesti saavuttamatta ||
Ja inflaatio keskimdZrin pikemminkin voimistui kuin
heikkeni.Z) Toisaalta, valuuttakurssijoustavuuden
lisddntyessd ja korkean inflaation maailmassa vakaa
hintataso ei endd ollut valttamatti ehto tasapainoi-

selle maksutasekehitykselle.

5.2 Kysynndn rajoittaminen

Sopeutusoh jelmille on tyypillistd, ettd asiakasmaa
saa melko pitkdlle itse padttdd, millaisella poli-
tiikkayhdistelmdlld (verojen korotuksella, valtion
menojen supistamisella tai rahapolitiikan kiristi-
miselld) maa toteuttaa sopeutusohjelman edellyttaman

kokonaiskysynnin véhentémisen.S)

Tamd periaate ndkyy
osittain mySs vuoden 1979 ehdollisuuden tarkistuk-
sessa (Second Review of Conditionality), jossa
padtettiin, ettd vdlineet, jolla IMF seuraa ohjel-
mien noudattamista (performance criteria) rajoit-

tuvat ainoastaan makrotaloudellisiin muuttujiin.

1) wWilliamson,

2) Killick, T.

4) Williamson,

J.

(1983), s. 622

(1984), s. 241-242,

J.

(1983), s. 629.
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Valuuttarahasto vaatii kuitenkin, etta tiettyja

tarkkarajaisia (specific) padatoksid tehddan ja niis-
td pidetddan kiinni. Finanssipolitiikan osalta ohjel-
ma tiivistyy tavallisesti julkisen sektorin saamalle

luotolle asetettavaan tavoitteeseen.1)

Yksityisen
kysynnan rajoittaminen voidaan puolestaan tehda yk-
sityiselle sektorille asetettavan luottorajan puit-
teissa. Ndiden tavoitteiden yhdistelmadstd on saatava

tavoite kotimaiselle luottoekspansiolle (DCE).

Edelld kuvattu "keynesildinen" lahestymistapa koko-
naiskysynnan rajoittamiselle on saanut rinnalleen
toisen, enemmdn '"monetaristisen" lahestymistavan,
josta IMF kayttda nimitysta "financial programming".
Siind estimoidaan rahan kysyntad inflaatio- ja
reaalikasvuennusteen avulla. Sallittavissa oleva
kotimaisen luoton mddrad saadaan esille ennustetun
rahan kysynnan ja tavoitteeksi asetetun valuutta-
varannon erotuksena. Rahoituksen ja reaalita-
pahtumien suora kytkentad toisiinsa perustuu oletuk-
seen vakaasta rahan kysynnasta. Monetaristisessa
lahestymistavassa tavoite asetetaan valuuttava-
rannolle, kun taas keynesildisessa lahestymistavassa
tavoitteena on vaihtotase. Kaytannossa ndiden lahes-
tymistapojen antamien tulosten tulee olla likimain

samanlaiset.

Kysynnan sadteleminen rahoituksen avulla perustuu
oletukseen, ettd rahan tarjonta on viranomaisten

sadadeltavissd. Bretton Woodsin maailmassa tama oli

1)

Kuluneella vuosikymmenelld suhtautuminen finanssipolitiikan erityi-
sesti valtion budjettialijadaman merkitykseen sopeutuksessa on sel-
vasti lisaantynyt. Yhad useampaan ohjelmaan on ohjelman noudattamis-
kriteeriksi (performance criteria) asetettu tietty valtion
budjettitalouden alijdama. Tavoitteen saavuttaminen on myods usein
merkinnyt sopeutuksen suhteellisen hyvdad onnistumista myds muilla
alueilla.
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periaatteessa helpommin Jjadr jestettdvissia, koska
valuuttojen vaihdettavuusvaatimus koski alunperin
ainoastaan kauppatasetta. Kun vaihdettavuus on
sittemmin laajentunut myds pdzZomavirtoihin Jja paa-
omavirtojen mittasuhteet ja liikkuvuus on lisZiin-
tynyt, erds sopeutuspolitiikan kulmakivistd on

hor jumassa.

Jotta rahan tar jonta olisi paremmin kontrolloi-
tavissa, sopeutusohjelmiin on otettu mukaan tietyt
rajat sille, kuinka paljon lyhytaikaista ja keski-
pitkdd velkaa maa voi ottaa. Tama toisaalta rajoit-
taa maan mahdollisuuksia hoitaa maksutasettaan, mut-
ta koska tavoitteena on hallittavissa oleva maksuta-
setasapaino, tilanteen paraneminen edellyttdad
nimenomaan vaihtotasetilanteen sopeutumista. Liial-
linen rahaekspansio saattaa estdi tamin tavoitteen
toteuttamista, vaikka ekspansio olisikin peridisin

luottamuksen palaamisesta.

5.3 Tarjontandkokohdat sopeutusprosessissa

Tarjontatekijoiden entistd selvempi mukaantulo on,
kuten aikaisemmin on todettu, johtunut paitsi
ympdristdtekijoiden muuttumisesta, myss kehitys-
maiden suunnasta tulevasta arvostelusta. Uudet
piirteet ndkyvdt lahinnd sopeutus- ja kehitys-
politiikan raja-aitojen alenemisena sekid sopeu-

tusaikataulujen pidentymisensi.

Toisaalta, kdytannossd ehkd tidrkedmpi osa tar jon-
tajohteista sopeutuspolitiikkaa, so. Valuuttara-
haston vapaata kauppaa ja vapaata kilpailua koros-

tava ldhestymistapa, on sdilynyt ennallaan.

IIJ
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Tarjontateki joiden huomioon ottamisella on tarkoi-
tuksena ensisijaisesti poistaa kysynnin kohdannon
siirtamispolitiikan ja kysynnin rajoittamispolitii-

kan eteen tulevia esteitd. Parhaimmillaan nimi poli-
tiikan osat toimivat toinen toisiaan tukevina ohjel- ")
mapaketin osina. Pddomanliikkeiden lisdzntymisen

myota on kuitenkin ollut havaittavissa, etti

kysyntd- ja tarjontatekijat ovat alkaneet vaikuttaa

myos toinen toisiaan vastaan.

Seuraava kuvaus voisi olla "laatukuva'" muutaman

vuoden takaa, erdistd Latinalaisen Amerikan maiden ll
soveltamista talousohjelmista, joissa politiikan
vdlineind on ollut kaupan, valuuttakurssipolitiikan
Ja kotimaisten rahoitusmarkkinoiden liberalisointi.
Kaupan vapauttamisella pyrittiin korkeampaan Jja
stabiilimpaan reaaliseen vaihtokurssiin, jotta vien-
ti laajenisi ja tulisi aikaisempaa monipuolisemmaksi
Ja jotta voitaisiin luopua tuonnin rajoitteista.
Kotimaisten rahoitusmarkkinoiden vapauttaminen pyrki
lisgddméddan kotimaisten rahoitussaatavien reaalituot-
toa jopa silloinkin, kun sopeutuspolitiikalla onnis-
tuttiin vain osittain jarruttamaan inflaatiovauhtia.
Kotimaisen luotonannon rajoittaminen nosti paikal-
liset korot yli sen, mitd kansainviliset korot Jja
valuuttakurssin devalvoituminen edellyttidisi. Seu-

) rauksena oli voimakas p&ddoman virtaus maahan, jol-
loin reaalinen valuuttakurssi revalvoitui. Vientii
tukevan politiikan tulokset olivat pdinvastaiset
kuin alunperin odotettiin. Jos viranomaiset samanai-
kaisesti purkivat tuontia rajoittavia jarjestelyjd,

aikaansaatu vahinko kertaantui.1)

1) Diaz-Alejandro C. (1981), s. 129

O ot R e B N S M
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Useissa Latinalaisen- Amerikan maissa valuuttakurs-
sien ei anneta kellua, vaan maat turvautuvat
sdadettyihin kursseihin tai ilmoittavat tietysta
ohjelmasta, jonka mukaan valuuttakurssi tulevaisuu-
dessa vaiheittain muuttuu. Kummassakin tapauksessa
padoman sisdanvirtaus ndkyy valuuttavarannon ja
rahan tarjonnan kasvuna. Inflaation jatkumisen ja
voimistumisen myotad kilpailukyky heikkenee ja

sopeutustavoitteet karkaavat késisté.1)

6 Ehdollisuus ja sopeutuspolitiikka nyt ja tulevaisuudessa

Edelld esitetty ehdollisuuden ja sopeutuspolitiikan l
kehityskuva Bretton Woodsista eilisp&divdan on suh-
teellisen looginen tapahtumaketju, jossa teoria ja
kdytanto ovat vuoron perddn ottaneet askeleita

) eteenpdin. Ndiden askeleiden avulla jarjestelmd tai
"ei-jdr jestelmd", kuten sitd myOSs nykyddn kutsutaan,
on sailynyt koossa ja erdiden asiantuntijoiden

mukaan toiminut yllattdvan hyvin.2)

Viime aikoina ehdollisuus- ja sopeutuspolitiikkaan

) on ilmaantunut tekijoitad, jotka ndyttavat sopivan
sangen huonosti yhteen historiallisen kehityksen
kanssa. Vuodesta 1981 ldhtien ehdollisuuden aste
kiristyi tuntuvasti. Osa tdstd linjan muutoksesta
voidaan panna riittamattomien resurssien syyksi,

» mutta ei ldheskdan kaikki. Tiukentuminen on nakynyt
myonnettyjen luottojen mddran supistumisena,
laina-aikojen lyhentymisend sekd ehdollisuuden 1li-
sdantymisend. Vuosina 1981-82 noin 80 % Valuuttara-

haston luotoista annettiin tiukoilla ehdoilla, kun

1) Diaz-Alejandro, C. (1981), s.130.

2) IMF: SM/84/5 s. 76.

Pt i e s et
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vuosina 1974-75, edellisen, lisdantyneen luotonky-
synnan aikana vain noin kolmannes luotoista annet-

tiin vastaavanlaisen ehdollisuuden saattelemana.1)

Ehdollisuuden tiukentuminen on nakynyt myos siini&,
ettd aikaisemmin tarkedlle "tuottamuksellisuus-
nakokohdalle'" on pantu vahemman painoa kuin

aikaisemmin.

Painopiste uusissa sopeutusohjelmissa on siirtynyt
takaisin yhden vuoden ohjelmiin useampivuotisten
sijasta. Tatad muutosta on perusteltu talouskehi-
tyksen vaikealla ennustettavuudella ja sopeutus-
ohjelmien rakentamiseen liittyvilla epdvarmuus-

tekijoilld.

Valuuttarahaston perinteisen ajattelun mukaan ul-
koisen tasapainottomuuden kor jaaminen tuli tapahtua
viennin edistdamisen ja toisaalta tuonnin kanssa kil-
pailevan tuotannon tukemisen avulla. Nyt sopeutu-
minen on useissa maissa tapahtunut lahes pelkdstaan
tuonnin leikkaantumisen kautta. Rahoituksen saata-
vuus pakottaa maita karsimaan tuontihyodykkeitad,
jotka pidemm&dlla tahtdimella olisivat maan elintason

kohottamisen kannalta elintadrkeita.

Kehitys ndyttdd monessa kohdin menneen vastoin IMF:n
vanhoja ihanteita. Onko IMF:n nakemys ehdollisuu-
desta ja sopeutuspolitiikasta muuttumassa vai onko
kyseessa tilapdinen muutos? Erdas mahdollinen vas-
taus, mika osittain selittdad sekad ehdollisuuden "ki-
ristymisen" ettd "kiristamdisen'", korostaa teolli-
suusmaiden talouspolitiikan roolia kehitysmaiden

sopeutus-rahoitustasapainon jarkkymisessa.

1)

Helleiner,

G.

(1983), s. 13

A
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Kansainvdlinen rahajarjestelmid oli melko pitkille
sopeutunut eldmdan jatkuvan inflaation maailmassa.
Téaman mukaisesti rahoitusvaihtoehto oli saanut
yliotteen sopeutuksesta. Kun teollisuusmaissa on nyt
omaksuttu voimakkaasti inflaation vastainen talous-
politiikka, rahoitusvaihtoehdosta on tullut yllat-
tden huonompi ratkaisu. Rahoitusvaihtoehto on tullut
kehitysmaille kalliiksi, paitsi korkeiden luottokor-
kojen vuoksi, mySs sen takia, ettd taantuman myota
vientitulot ovat jddneet selvidsti odotettua

pienemmiksi.

Kehitysmaat ovat lisdnneet luotonkysyntdi IMF:1lta I
muiden rahoitusldhteiden ehtyessid. Kiristyminen on
osittain seurausta luotonkysynnan voimistumisesta.
Valuuttarahaston luotonannossa tapahtuneet

"diskreetit" kiristdmistoimenpiteet voidaan puo-

lestaan tulkita osaksi globaalista inflaation

vastaista politiikkaa.

Olisi ilmeisen ennenaikaista tulkita kehitys siten,
ettd ehdollisuuden k&dsite sininsd olisi muuttumassa.
Ehdollisuuden kiristyminen ja siihen liittynyt kaup-
pavirtoihin puuttuminen on verrattavissa hatajarrun
vetoon. Toimenpiteet ovat olleet tarkei osa maail-
manlaajuisia jarjestelyjid, joilla onnistuttiin
pysdhdyttdmédan kehitysmaiden velkakannan kasvu seki
luomaan mielikuva tilanteen hallittavuudesta. Luot-
tamus maiden kykyyn selvitd velkaongelmistaan, aina-

kin pitk&dllad aikavdlilla, palautui.

Sita mukaa, kun teollisuusmaissa onnistutaan jarrut-
tamaan hintojen nousua, paine vastaavanlaisen poli-
tiikan kdyttoonottoon kasvannee myds kehitysmaissa.
Vanha strategia, kilpailukyvyn ylldpitaminen valuut-

takurssimuutoksilla tuskin tulee kysymykseen.
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Inflaationvastaisuus on jo korostumassa kehitys-
maidenkin sopeutusohjelmissa. Inflaation rajoit-
tamistavoitteita sindnsi ei ole vieli tiukennettu,
mutta sopeutusohjelmien rakenteet ovat muutoin
alkaneet muistuttaa teollisuusmaiden keskipitkan
aikavdlin talousohjelmia, kireine luottorajoineen ja
valtiontalouden budjettialijddmien supistamistavoit-
teineen. Valuuttakurssipolitiikka on ollut sopeutus-

ohjelmissa selviasti aikaisempaa varovaisempaa.



Lahdeluettelo

A\

Bhagwat, A. - Onitsuka, Y (1974): Export-import
Responses to Devaluation: Experience of the
Non-industrial Countries in the 1960's, IMF Staff
Papers, July.

Bird, G. (1982): The International Monetary System
and the Less Developed Countries, Macmillan Press
Ltd, London. -

Branson, W. (1983): Economic Structure and Policy
for External Balance, IMF Staff Papers, March.

Cline, W. (1983): Economic Stabilization in
Developing Countries: Theory and Stylized Facts, in
IMF Conditionality, Williamson (ed.), Institute of

International Economics, Washington D.C.

Conolly M. - Taylor D. (1976): Adjustment to |
Devaluation in Developing Countries, Journal of
International Economics, June.

Dell, S. (1983): Stabilization: The Political
Economy of Overkill, in IMF Conditionality,
Williamson, J. (ed), Washington D.C. 1983

Diaz-Alejandro, C: Southern Cone Stabilization
Plans, in Economic Stabilization in Developing
Countries, Cline and Winetrant, (ed), Brooking
Institution, washington, D.C., 1981

Guitian, M.: Fund Conditionality, Evolution of
Principles and Practices, IMF Pamphlet Series No.
38, Washington D.C., 1981

Heinonen, K.: Kansainvdlisen valuuttarahaston
luottojdrjestelyt, Suomen Pankin valuuttapolitiikan
osaston keskustelualoitteita, VP 1/82

Helleiner, G.: The IMF and Africa in the 1980s,
Essays in International Finance, nro 152, July 1983

IMF: The Exchange Rate System - Lessons of the Past
and Options for the Future, SM/84/5

IMF: Formulation of the Exchange Rate Policies in
Programs Supported by the Fund, RBS/84/232

Killick, T.: The Impact of Fund Stabilization
Program, in the Quest for Economic Stabilization;
the IMF and the Third wWorld, ODI, London, 1984

Taylor, L.: IS/LM in the Tropics: Diagrammatics of
the New Structural Critique, in Economic
Stabilization, Cline and Weintrant (ed),
Washington, D.C., 1981



rr

[ 7

2

Wickman, P.: The Choice of Exchange Rate Regime in
Developing Countries: A Survey of the Literature,
IMF/DM/84/64

Williamson, J.: The Lending Policies of the
International Monetary Fund, IMF Conditionality,
Williamson (ed), Institute of International
Economics, Washington, D.C., 1983

Williamson, J.: Economic Theory and International
Monetary Fund Policies, Carnegie-Rochester
Conference Series on Public Policy 13, 1980



	DPVP_1184_0001
	DPVP_1184_0002
	DPVP_1184_0003
	DPVP_1184_0004
	DPVP_1184_0005
	DPVP_1184_0006
	DPVP_1184_0007
	DPVP_1184_0008
	DPVP_1184_0009
	DPVP_1184_0010
	DPVP_1184_0011
	DPVP_1184_0012
	DPVP_1184_0013
	DPVP_1184_0014
	DPVP_1184_0015
	DPVP_1184_0016
	DPVP_1184_0017
	DPVP_1184_0018
	DPVP_1184_0019
	DPVP_1184_0020
	DPVP_1184_0021
	DPVP_1184_0022
	DPVP_1184_0023
	DPVP_1184_0024
	DPVP_1184_0025
	DPVP_1184_0026
	DPVP_1184_0027
	DPVP_1184_0028
	DPVP_1184_0029
	DPVP_1184_0030
	DPVP_1184_0031
	DPVP_1184_0032
	DPVP_1184_0033
	DPVP_1184_0034
	DPVP_1184_0035
	DPVP_1184_0036
	DPVP_1184_0037
	DPVP_1184_0038

