Uudistuuko kansainvalinen
finanssiarkkitehtuuri?
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G20-maiden’ johtajat kokoontui-
vat marraskuun 15. paivana 2008
Washingtoniin pohtimaan kansain-
vilisen finanssiarkkitehtuurin
toimintakykya ja uudistamista.
Kansainvilisen finanssikriisin
syventyessi ja laajetessa on kysytty,
miksi nykyinen finanssiarkki-
tehtuuri ei kyennyt paremmin
ennakoimaan kriisin syntyi ja
ehkaisemaan sita.

Huippukokoukseen ladattiin paljon
ennakko-odotuksia. Kokouksen
lahestyessa epdiltiin, ettd tulokset
eivat presidentti Bushin aseman ja
Yhdysvaltain vaihtuvan hallinnon
sekd kokouksen lyhyen valmistelu-
ajan takia olisi kouriintuntuvia. Toi-
sin kdvi. Maailman talousmahtien
paattdjat kertoivat, ettd kansainvali-
sen finanssiarkkitehtuurin parantami-
seen tahtddvain tyohon on ryhdytta-
va nopeasti ja paattavaisesti. Kokouk-
sen padtteeksi julkaistu Washingtonin
julistus sisiltda laajan toimintasuun-
nitelman, jonka toteuttaminen on
varsin kunnianhimoinen ja haastava
tehtdva annettujen tiukkojen aikara-
jojen sisalla.

Washingtonissa jarjestetty
kokous oli ensimmdinen, jossa G20-
maat kokoontuivat valtioiden paa-

miesten tasolla, ja onnistumista pidet-

! G20-maihin kuuluvat Argentiina, Australia,
Brasilia, Iso-Britannia, Eteli-Afrikka, Eteli-Korea,
Indonesia, Intia, Italia, Japani, Kanada, Kiina, Mek-
siko, Saksa, Saudi-Arabia, Turkki, Yhdysvallat ja
Veniji. Lisiksi G20-kokouksiin osallistuvat EU
(puheenjohtajamaa) sekd IMF ja Maailmanpankki.
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tiin tarkeana. Riitainen tai vaisu lop-
putulos olisi nakertanut G20-maiden
uskottavuutta. Vaikka eri maaryh-
mien roolista kansainvalisessa finanssi-
arkkitehtuurissa ei keskusteltu, selvda
on, etti G20-maiden asema vahvistui
kokouksen seurauksena.

Pakottaako kriisi muutokseen?

Olli-Pekka Lehmussaari
johtokunnan
neuvonantaja

johdon sibteeristo

Kansainvilinen finanssiarkkitehtuuri
on joutunut muutospaineiden koh-
teeksi monesti aikaisemminkin 1zhi-
historian aikana. Muutospaineet
ovat yleensa syntyneet kriisien vana-
vedessa.

Kesalld 1971 kiinteisiin valuutta-
kursseihin perustuneesta Bretton
Woods -jarjestelmasta jouduttiin luo-
pumaan ja markkinavoimien annet-
tiin asteittain vaikuttaa entistad
vapaammin valuuttojen kursseihin.?
Jarjestelmaa kohtaan oli alkanut
kasaantua paineita jo 1960-luvun
lopulla. Taustalla olivat Yhdysvalto-
jen pitkdan jatkuneet maksutasevai-
keudet lahinna Vietnamin sodan seu-
rauksena. Enii ei luotettu siihen, etti
Yhdysvallat kykenisi lunastamaan
muiden maiden keskuspankkien
halussa olevan kullan kiintedan dolla-
rihintaan, kuten sopimus edellytti.
Elokuussa 1971 Yhdysvaltojen presi-

2 Bretton Woods -jirjestelmi luotiin 1944 edesaut-
tamaan kansainvilistd kauppaa ja ehkdisemdin
kilpailevia devalvaatioita. Jirjestelmi loi perustan
toisen maailmansodan jilkeen muotoutuneille
kansainvilisille rahoitusmarkkinoille. Nimensa
jarjestelmi sai konferenssista, joka pidettiin Bret-
ton Woodsissa New Hampshiressa Yhdysvalloissa
vuonna 1944. Samassa konferenssissa sovittiin
Kansainvilisen valuuttarahaston ja Maailman-
pankin perustamisartikloista. Artiklat tulivat
voimaan joulukuussa 1945, kun 29 maata olivat
ratifioineet ne.

Euro & talous 12009 1



2 Euro & talous 1 - 2009

dentti Richard Nixon ilmoitti kes-
keyttdvansa kullan vaihdettavuuden
dollareihin.

Seuraavat merkittaviat muutokset
nahtiin Berliinin muurin murtuessa
vuonna 1989 ja Neuvostoliiton hajo-
tessa kaksi vuotta myohemmin. Tdman
seurauksena Kansainvilinen valuutta-
rahasto ja Maailmanpankki saivat run-
saasti uusia jasenmaita ja niista tuli
aidosti globaaleja instituutioita.

Kolmas huomionarvoinen kiin-
nekohta oli Kaakkois-Aasian kriisi,
joka alkoi vuonna 1997 ja jota seura-
si useita muita suuria maksutasekrii-
sejd Vendjalla, Argentiinassa, Brasilias-
sa ja Turkissa. Naiille kriiseille oli
ominaista, ettid ne syntyivit nopeasti
pddomanliikkeiden muutosten myota.
Perinteisissd maksutasekriiseissd
ongelman taustalla oli usein vaihtota-
seen alijiama, jonka rahoittaminen

tuli aikaa myoten kestimattomaksi.

Aiemmat kriisit vauhdittivat
IMF:n uudistumista

Kaakkois-Aasian kriisien seurauksena
kansainvaliset jarjestot aloittivat itse-
tutkistelun. Maaseurantaa ja tutki-
muksen painopisteitd jouduttiin
arvioimaan uudesta nakokulmasta.
Globaali finanssiarkkitehtuuri toimi-
joineen ei kyennyt tunnistamaan
kasautuvia ongelmia ennen kuin oli
liian myohaistd. Rooliksi jai ndin
ollen hatirahoituksen antaminen krii-
siin ajautuneille maille.
Kaakkois-Aasian maiden kriisin
seurauksena Kansainvilisessa valuut-

tarahastossa tehtiin useita uudistuk-

sia. Rahoitusmarkkinoiden merkitys
kriisien synnyssa tuli keskeiseksi
analyysin kohteeksi, ja maaseurannan
ja tutkimuksen painopistetta siirret-
tiin rahoitusmarkkinoiden suuntaan.
Ymmirrettiin, ettd yksityisten paa-
omanliikkeiden voimakas kasvu oli
merkittavilld tavalla muuttanut
maailmantalouden toimintaa.

Perinteisen maaseurannan rinnal-
le perustettiin rahoitussektorin arvioin-
tiohjelma (Financial Sector Assessment
Program, FSAP). Sen avulla hankittiin
tietoa siitd, missd maarin eri maat
noudattavat hyviksi koettuja kiytan-
tojd ja kansainvilisesti tunnustettuja
standardeja rahoitusmarkkinoiden
saantelyssa ja valvonnassa. Lisdksi
rahastoon perustettiin uusi kansainva-
lisiin rahoitusmarkkinoihin keskittyva
osasto, jonka paatehtiviksi tuli seura-
ta ja analysoida globaaleja rahoitus-
markkinoita. Osaston rooli valuutta-
rahaston ty0ssd on entisestddan koros-
tunut. My®os tilastotuotantoa tehostet-
tiin ja laajennettiin ja rahaston toimin-
nan avoimuutta lisattiin.

Kaakkois-Aasian kriisin vanave-
dessd kansainvilisten padomamarkki-
noiden pelisdantoihin pyrittiin teke-
main myos mittavia juridisia muu-
toksia, mutta niiden taakse ei saatu
kansainvilisessd yhteisossa riittavaa
yksimielisyyttid. Kenties merkittavin
ponnistus oli luoda kokonaan uusi
jarjestely kriisien hallintaan sopimalla
julkisten velkojen uudelleenjdrjestely-
mekanismista.

Vuonna 2001 IMF ehdotti, etti
kansainvilisen yhteison pitiisi sopia
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toimintamallista, jonka avulla julkiset
velat voidaan jarjestaa tehokkaasti
siten, ettd velkojan ja velallisen edut
tulevat otetuiksi tasapuolisesti huo-
mioon. Kysymys oli erdanlaisesta
konkurssilainsiadannosti, jonka
my6td sekd velkojat ettd velallinen
hyotyvat jarjestelystd. Suunnitellussa
jarjestelmassa keskeisia paatoksia oli-
sivat olleet tekemassd velkojien enem-
misto ja kriisiin ajautunut maa.
Valuuttarahaston yhtend tehtavina
oli todeta, etti kriisimaa oli aidosti
menettanyt maksukykynsa.

Argentiinan kriisi osoitti, ettd
Kansainviliselld valuuttarahastolla ja
Maailmanpankilla oli kdytinnossa
vihin keinoja vaikuttaa kriisimaiden
ulkomaisten julkisten velkojen hallin-
taan. Velkojien ja velkaantuneiden
maiden vaikeus sopia keskenain vel-
kojen jarjestelysta vapaaehtoisesti on
johtanut siihen, ettd IMF on joutunut
kasvattamaan kriisirahoitusta. Yksi-
tyinen sektori on pikemminkin pyrki-
nyt kaikin olemassa olevien keinoin
vihentdmaan saamisiaan kriisimaas-
ta, mika on ollut omiaan lisiimaiin
julkisen rahoituksen ja talouden
sopeuttamisen tarvetta.

On katsottu, ettd laajamittainen
hatdrahoitus rapauttaa markkinoiden
moraalia. Se on epdsuora takaus sille,
ettd IMF myos tarvittaessa tulevai-
suudessa rahoittaisi velkakriisin,
mika johtaa maariskien vaardan
arviointiin. Katsottiin, ettd julkisen
kriisirahoituksen rinnalle tarvittiin
laajempaa yksityisen sektorin osallis-

tumista.
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Miksi kouriintuntuvaa ehdotusta
julkisten velkojen uudelleenjarjeste-
lystd saatiin odottaa ndin kauan ja
miksi ehdotus romuttui? Nayttiisi
silta, ettd velkojen uudelleenjarjeste-
lyn epdvakaassa taloustilanteessa
pelittiin lisddvan riskia, etta jarjestely
johtaisi laajempaan finanssitalouden
epavakauteen. Kasvottomien velko-
jien reaktioita pelattiin. Jarjestelman
myotd sijoittajat menettdisivit osan
sijoitetusta padaomasta, mika ei hou-
kutellut. My6s pelko velallisen maan
jaamisesta pitkaksi aikaa kansainva-
listen pddomamarkkinoiden ulko-
puolelle tuntui vastenmieliselta.
Vaikka monenkeskisesta kansain-
vilisesta sopimuksesta julkisten vel-
kojen uudelleenjarjestamiseksi oltiin
perusrakenteiden osalta melko
yksimielisid, hanke kaatui mekanis-
min lukuisista yksityiskohdista
sopimiseen. Viime kddessa yksityinen
sektori ei tukenut hanketta.

Washingtonin julistus sisaltdaa
laajan toimintasuunnitelman

Nykyisen finanssikriisin seurauksena
annettuun Washingtonin julistukseen
sisdltyy runsaasti elementteja, jotka
kattavat laajan osan kansainvilista
finanssiarkkitehtuuria. Naitd ovat
kansainvilisten rahoituslaitosten
hallinto ja edustuksellisuus, kansainvi-
listen raboituslaitosten ja jdrjestojen
tybnjako ja voimavarat sekd kansain-
valisten raboitusmarkkinoiden sdinte-
ly ja valvonta. Edelli esitettyja asioita
tarkastellaan vuoden 2009 aikana mit-

tavan toimintasuunnitelman avulla.
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Kehikko.
G20-maiden toimintasuunnitelma

Toimintasuunnitelma voidaan karkeasti jaotella seitsemaidn osa-alueeseen, joissa jokaisessa on lukuisia
yksityiskohtia.

« Liapindkyvyyden ja tilivelvollisuuden vahvistaminen. Kirjanpidon ja tiedonannon standardeja on
parannettava. Erityisesti monimutkaisiin tuotteisiin ja taseen ulkopuolisiin eriin liittyvda tiedonantoa on
kehitettava. Lapinakyvyytta on kehitettdva kaikilta osin. Arvopapereiden arvon méarittimisen keinoja
on parannettava.

. Sdantelyn tehostaminen: sdantelykebikot. Valuuttarahaston ja rahoitusjirjestelmin vakautta edistavan
foorumin (Financial Stability Forum, FSF) on laadittava suosituksia, joiden avulla sddntelyyn liittyvaa
myotasyklisyyttd voidaan vihentdd. Kaikki G20-maat sitoutuvat osallistumaan valuuttarahaston

rahoitussektorin arviointiohjelmaan (Financial Sector Assessment Program, FSAP).

. Saantelyn tehostaminen: vakavaraisuusvalvonta. Luottoluokittajille tulee asettaa tiukat standardit ja eri

tuotteiden luottoluokittelua tulee eriyttdd. Mutkikkaiden tuotteiden pidomavaatimuksia on lisattava.

- Saantelyn tehostaminen: riskienhallinta. Pankkien riskienhallintajirjestelmid on tehostettava. On luotava
menetelmid, joiden avulla voidaan seurata riskien kumuloitumista. Valvojien vastuuta

riskienhallintajirjestelmien valvonnassa on listtiva.

. Rahoitusmarkkinoiden tahrattomuuden edistaminen. Sijoittajien suojaamiseksi ja laittomien toimintojen

estamiseksi viranomaisten on uudelleenarvioitava voimassa olevia markkinakiytantoja.

. Kansainvilisen yhteistyon edistaiminen. Kansainvilistd toimintaa harjoittavien pankkien valvojien on
kokoonnuttava saannollisesti.

- Kansainvilisten rahoituslaitosten uudistaminen. FSF:n jasenistod tulee laajentaa. Valuuttarahaston ja
FSF:n yhteistyota pitdd lisitd. IMF:n ja Maailmanpankin resurssien tarve on arvioitava ja tarpeen

mukaan resursseja on lisattava.

G20-maiden johtajat olivat lisak- tolla, Maailmanpankilla ja alueellisil-
si yksimielisia kriisin taustalla olevis- la kehityspankeilla tulee olla riittavas-
ta tekijoistd ja periaatteista, joilla ti resursseja, jotta ne voivat tehok-
rahoitusmarkkinoita tulee uudistaa. kaasti auttaa kriisiin joutuneita mai-
Erityisesti markkinoiden saantelyn ta. Yleisemmalla tasolla paamiehet
tulee ulottua kaikkiin markkinaseg- vastustivat protektionistisia toimenpi-
menteihin, tuotteisiin ja toimijoihin. teitd ja uusien kaupanesteiden pystyt-
Markkinatalouden perusteisiin koh- tamistd. He pyrkivat WTO:n Dohan
distuva kritiikki torjuttiin. Ylisdan- kauppaneuvottelukierroksen lop-
nostelya tulisi valttaa. puunsaattamiseen ja sitoutuivat kehi-

G20-maiden johtajat katsoivat, tysaputavoitteisiin sekd YK:n vuosi-
ettd Kansainviliselld valuuttarahas- tuhatjulistukseen.
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Toimintaohjelman toteuttamisel-
le on asetettu tiukka aikataulu. G20-
maiden valtiovarainministereille
annettiin tehtaviksi maaliskuun 2009
loppuun mennessa laatia yksityiskoh-
taisia suosituksia kysymyksista, joita
toimintasuunnitelmassa nostetaan

esille.

Ovatko kansainvilisten jarjestojen
rahoitusvarat riittavat?

Kansainvilisten rahoituslaitosten luo-
tonantokyvylla on keskeinen merkitys
meneillddn olevan finanssikriisin hal-
linnassa. IMF:n ja muiden kansainvi-
listen seka alueellisten rahoituslaitos-
ten roolia nyt ja tulevaisuudessa ei
voi arvioida ilman syvillista keskuste-
lua instituutioiden voimavaroista suh-
teessa asetettuihin tavoitteisiin.
Finanssikriisin edetessa ja yha
useampien maiden hakiessa kriisira-
hoitusta kysymys rahoitusvarojen riit-
tavyydesti on tullut erityisen poltta-
vaksi. IMF:n ainutlaatuinen rooli
kansainvilisen raha- ja valuuttajirjes-
telman kulmakivend ja viimeisena
luotonantajana on lisddntyvasti
kyseenalaistettu. Kansainvalisten paa-
omamarkkinoiden rajihdysmainen
kasvu on rapauttanut valuuttarahas-
ton mahdollisuuksia tiysimaaraisesti
vastata maksutaseongelmiin ajautu-
neiden jasenmaiden rahoitustarpeista.
Titd taustaa vasten Washingtonin
julistuksessa esitetdaan, ettd IMF:n,
Maailmanpankin ja muiden monen-
keskisten rahoituslaitosten rahalliset
resurssit on arvioitava uudelleen.

Valuuttarahaston lainanantomahdol-
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lisuuksien rajallisuus on talld hetkelld
merkittava uhka finanssikriisin etene-
misen torjunnassa, ja eri tahoilla on
jo esitetty tuntuvaa korotusta valuut-
tarahaston rahoitusvaroihin.

Mahdollisen lisdrahoituskapasi-
teetin jarjestamiseen liittyy useita
poliittisia kysymyksia, kuten miten
lisdresurssit hankitaan ja miten tima
hankinta mahdollisesti vaikuttaa voi-
massa oleviin paatoksentekomekanis-
meihin.

Valuuttarahaston timanhetkinen Kansainvilisen
lainanantokyky on viela kohtuullinen, valuuttarahaston
mutta se voi heiketd nopeasti. Viela timinhetkinen
joitakin kuukausia sitten valuuttara- lainanantokyky on
haston lainanantomahdollisuudet oli- vield kobtuullinen,
vat runsaat 200 miljardia dollaria. mutta se voi heiketi
Viime aikoina useiden kriisimaiden nopeasti.
kanssa sovitut kriisiluottojarjestelyt
ovat kuitenkin supistaneet mahdolli-
suuksia merkittavasti.

”Normaalioloissa” on lihdetty sii-
td, ettd maksutasekriisiin ajautunut
maa voi velkaantua rahastolle enintdan
kolme kertaa maksamansa kiintion?
verran. Tama ei pade endd, vaan maat
ndyttdisivit jarjestelmallisesti ajautuvan
tilanteeseen, jossa myonnetyn luoton
madra on selvdsti suurempi. Joissakin
tapauksissa rahaston myontaman luo-
ton maara on ollut yli kymmenkertai-
nen kiintioon nihden. Tama kertoo
omaa kieltdan paaomatarpeiden ja
kiintiopadoman epasuhdasta.

Perinteinen tapa lisdtd valuutta-
rahaston lainanantomahdollisuuksia
olisi toteuttaa tuntuva kiintiokorotus.

3 Kiinti§ eli jisenosuus kuvastaa mm. kunkin jdsen-
maan osuutta valuuttarahaston rahoittamisessa.
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Mikdli valuuttabaston
mabdollisuuksia
myontdd lainaa
lisiitddn, on se
tebtdvi tavalla,
jonka jasemaat

kokevat omakseen.
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Historian valossa kiintickorotukset
ovat kuitenkin olleet erittdin aikaa
vievid ja niihin on liittynyt paljon
poliittista kddenvaantod. Taman
vuoksi on epdrealistista odottaa, ettd
yleinen kiintiokorotus voitaisiin
toteuttaa sellaisella aikataululla, joka
olisi kriisi hallinnan kannalta valtta-
matonta.

Mikali valuuttarahaston lainan-
antomahdollisuudet uhkaavat kuih-
tua, rahastolla on kuitenkin olemassa
kaksi lisarahoituksen lahdetta, joiden
avulla lainanantokykya voidaan
parantaa. Ensimmadinen on niin
sanottu General Arrangements to
Borrow (GAB) -jarjestely, joka perus-
tettiin vuonna 1962. GAB-jarjestelyyn
kuuluu 11 jisenmaata, ja sitd on kay-
tetty kymmenen kertaa, viimeksi
Venijan maksutasekriisin yhteydessa
vuonna 1998.

Toinen rahoituksenlihde on niin
sanottu New Arrangements to Bor-
row (NAB) -jarjestely, joka perustet-
tiin vuonna 1998 ja johon kuuluu 26
jasenmaata, Suomi mukaan lukien.
NAB-jérjestely on aktivoitu ainoas-
taan yhden kerran, Brasilian maksu-
tasekriisin yhteydessd. Molempien
jarjestelyiden yhteenlasketut varat
ovat runsaat 50 mrd. Yhdysvaltain
dollaria.

Mikali syntyy poliittinen padtos,
ettd valuuttarahaston lainanantomah-
dollisuuksia lisitiin, on se tehtivi
tavalla, jonka jasenmaat kokevat
omakseen. Koska mittavaa jasenmai-
den kiintididen korotusta ei voida

toteuttaa nykyoloissa riittdvan

nopeasti, NAB- ja/tai GAB-jarjestelyn
aktivoiminen saattaa tulla hyvinkin
ajankohtaiseksi. Aktivoinnin yhtey-
dessa olisi nostettava esille kysymys,
pitdisiko ndihin jarjestelyihin kuulu-
vien maiden lukumaaraa kasvattaa
ja/tai lisdta rahoitusvelvoitteiden
maaraa.

On my0s esitetty ajatus, ettd
valuuttarahasto laskisi liikkeeseen eri-
tyisid nosto-oikeuksia (Special Dra-
wing Rights, SDR). Nama nosto-
oikeudet ovat osa jasenmaiden
valuuttavarantoa. Maksutasekriisiin
ajautuva maa voi tarvitessa muuttaa
nosto-oikeuksia muiksi valuutoiksi ja
siten saada helpotusta valuuttapu-
laan. Aikaisemmin nosto-oikeuksia
on laskettu liikkeeseen kahdesti eli
vuosina 1970-1972 ja 1979-1981.

Valtaa jaetaan uudelleen

Yksi poliittisimmista vaatimuksista
Washingtonin julistuksessa on vallan
uudelleenjako Bretton Woods -insti-
tuutioissa. Muutamat G20-maat ovat
toistuvasti esittineet, ettd danivalta
Kansainvilisessd valuuttarahastossa
ja Maailmanpankissa jakautuu talla
hetkelld epaoikeudenmukaisesti ja
ettei jako vastaa jasenmaiden suhteel-
lista asemaa maailmantaloudessa.
Myés useat asiantuntijat ja kansalais-
jarjestot ovat jatkuvasti vaatineet hal-
linnon perusteellista uudistamista
mukaan lukien miirienemmistosiain-
nokset.

IMF:n uskottavuuden ja toimin-
taedellytyksien takaamiseksi olisi

ensiarvoisen tirkeii, etta dinivallan
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koetaan jakautuvan oikeudenmukai-
sesti jasenmaiden kesken. G20-maat
vaativat, ettd kehitysmaiden ja nouse-
vien talouksien asemaa valuuttara-
hastossa ja Maailmanpankissa tulee
vahvistaa. Vaikka valuuttarahastoon
kuuluvien maiden ddniosuuksia tar-
kistettiin dskettain, jotkin G20-maat
katsovat, etta tarkistus oli tdysin riit-
tdmaton ja ainoastaan ensiaskel
pitemmassa prosessissa, jossa rahas-
ton hallintoon on saatava tuntuvia
muutoksia.

Todennikoisti on, ettd ddnival-
lan uudelleenjakoa ei voida toteuttaa
aivan lihiaikoina, mutta selvii on,
ettd G20-maat kdynnistivit asian
valmistelun. Tdssd yhteydessa tullaan
my0s punnitsemaan Euroopan asema
valuuttarahaston ja Maailmanpankin
johtokunnissa. Erityisesti Yhdysvallat
katsoo, etta Eurooppa on selvasti yli-
edustettuna molemmissa Bretton
Woods -instituutioissa.

Kehittyvdt maat ovat myos
kauan kritisoineet tapaa, jolla valuut-
tarahaston toimitusjohtaja ja Maail-
manpankin presidentti valitaan.
Perinteend on ollut, ettd IMF:n toimi-
tusjohtaja on eurooppalainen ja Maa-
ilmanpankin presidentti amerikkalai-
nen. Tdhin kaytintoon on odotetta-
vissa muutos. Yha laajemmin nih-
dddn valttamattomaksi siirtya
vapaampaan valintamenettelyyn.

EU on viime aikoina omissa lau-
sunnoissaan kannattanut muutosta.
Huomionarvoinen signaali valuutta-
rahaston valtarakenteissa oli se, ettd

kansainvalisen valuutta- ja rahoitus-
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komitean (International Monetary
and Financial Committee, IMFC)
uudeksi puheenjohtajaksi valittiin
syksylla 2008 Egyptin valtiovarainmi-
nisteri Youssef Boutros-Ghali.

Kun keskustellaan globaalitalou-
den hallinnon uudistamisesta, torma-
tadn vadjaamarti kysymykseen, miten
eri G-ryhmittymat tulisi muodostaa
uudelleen. Keskeisimpia kysymyksia
finanssiarkkitehtuurin uudistamisessa
on, mika rooli kullekin G-ryhmitty-
mille annetaan. G20-maat ovat viime
vuosien aikana pyrkineet teravoitta-
main omaa rooliansa globaaleissa
kysymyksissa ja ovat siina osittain
onnistuneetkin.

Monien mielestd perinteisen joh-
tavien G7-teollisuusmaiden ryhmin*
rooli ei endd vastaa 2000-luvun reali-
teetteja. Perinteisesti monien kansain-
vilisten toimijoiden asialistat ovat
madraytyneet suurimpien teollisuus-
maiden toiveiden mukaan, mutta vii-
me vuosien aikana G7-maiden legiti-
miteetti on rapautunut. Monet ajatte-
levat, etti G20-maiden tulisi ottaa
G7:n paikka keskeisimpina globaali-
na talousfoorumina. Selvii on, ettid
tulevissa keskusteluissa eri keskuste-
lufoorumeiden tehtivikenttid punni-
taan tarkasti.

Kuinka jatkotyoskentelyssa
onnistutaan?

Keskeisid kysymyksia Washingtonin
julistuksen kannalta on, miten eri
kansainvalisten toimijoiden asiantun-

# G7-maiden ryhmain kuuluvat Iso-Britannia, Italia,
Japani, Kanada, Ranska, Saksa ja Yhdysvallat.

Monet ajattelevat,
ettd G20-maiden
tulisi ottaa G7:n
paikka keskeisimpdnd
globaalina talous-

foorumina.

Euro & talous 12009 7



Talli hetkelld
kansainvilisen
finanssiarkkitehtuurin
uudistaminen on
ldhes jokaisen

kansainvilisen

kokouksen asialistalla.

8 Euro & talous 12009

temus saadaan tehokkaasti kayttoon
Washingtonissa hyviksytyn toiminta-
suunnitelman toteutuksessa. Kuluvan
vuoden aikana Iso-Britannia toimii
G20-maiden puheenjohtajana, ja seu-
raava huipputapaaminen jirjestetian
huhtikuun 2009 alussa.

Tata artikkelia kirjoitettaessa
kansainvalisen finanssiarkkitehtuurin
uudistaminen on ldhes jokaisen kan-
sainvilisen kokouksen asialistalla ja
useat toimijat ovat pohtineet oman
panoksensa antamista jatkotyon edis-
tamiseksi. On selvii, ettd G20-mai-
den on luotava silta koko kansainvi-
lisen yhteison valille, jotta tyon lop-
putulosten omistajuus olisi mahdolli-
simman suuri. Mielenkiintoista on,
ettd YK:n kansainvilistd kehitysra-
hoitusta koskevassa seurantakokouk-
sessa Dohassa vuoden 2008 loppu-
puolella sovittiin, ettd myos YK jar-
jestdd kansainvilistd finanssikriisia
koskevan kokouksen valtionpaamies-
tasolla syksylla 2009.

G20-maat ovat Ison-Britannian
vetovastuulla perustaneet nelja eri
tyoryhmaa, joiden tehtdvinad on
pureutua toimintasuunnitelman eri
osa-alueisiin. Yksittaiset tyoryhmat
keskittyvat markkinoiden sddntelyyn
ja lapindkyvyyteen, viranomaisten
kansainviliseen yhteistyohon ja mark-
kinoiden tabrattomuuteen, IMF:n
uudistamiseen sekd Maailmanpankin
ja muiden monenkeskisten kebitys-
pankkien uudistamiseen.

Selvii on, ettd finanssiarkkiteh-
tuurin uudistamiseen tihtdava tyo
jakautuu useille tahoille. IMF:n ja

Maailmanpankin lisaksi on luontevaa
olettaa, ettd kansainvalista jarjestoistd
ainakin Kansainvilinen jdrjestely-
pankki (BIS) seka rahoitusjarjestel-
man vakautta edistiva foorumi (FSF)
ovat keskeisessd asemassa jatkotyon
kannalta.

Kansainvalisestd jdrjestelypan-
kista (BIS) on kehittynyt maailman
keskeisten keskuspankkien yhteistyo-
foorumi. Nykyiselldan BIS on seka
pankki ettd kansainvilinen jdrjesto.
BIS on erdanlainen keskuspankkien
keskuspankki ja tarjoaa keskuspan-
keille mm. valuuttavarannon ja kul-
lan sijoittamiseen liittyvid palveluita.
Toisaalta sen suojissa toimii tarkeitd
keskuspankkien ja rahoitusmarkki-
noiden valvojien yhteistyokomiteoita.

BIS:n yhteydessd toimii laaja
joukko seka pysyvia ettd viliaikaisia
komiteoita ja tyoryhmid. Naista ken-
ties tunnetuin on Baselin pankkival-

vontakomitea, joka on valmistellut
muun muassa pankkien vakavarai-
suusehdot. Baselin komitea on muo-
toillut laajoja valvontaan liittyvid
normeja ja ohjeita. Tama tyo on ensi-
arvoisen tarkedd rahamarkkinoiden
tulevaa sddntelya ajatellen.

BIS tarjoaa myos sihteeripalve-
luita eraille riippumattomille asian-
tuntijaorganisaatioille, joista keskei-
sin on rahoitusjarjestelmin vakautta

edistivi Financial Stability Forum

(FSF). Foorumi perustettiin vuonna
1999, ja sen tehtdvina on edistaa
kansainvilisten finanssimarkkinoiden
vakautta. Talld hetkelld foorumissa
on 12 jdsenmaata, joista 6 on Euroo-
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pasta. Sen lisaksi edustajia on BIS:sta,
Euroopan keskuspankista, IMF:st4,
Maailmanpankista sekd OECD:sta.
Kevailld 2008 foorumi julkaisi laa-
jan, useita osa-alueita koskevan toi-
menpidelistan, joka tihtaa rahoitus-
markkinoiden parempaan sidntelyyn
ja valvontaan.

Euroopan nikokulmasta on
tarkedd, ettd EU saavuttaa yhteiset lin-
jaukset kansainvilisen finanssiarkkiteh-
tuurin kehittimisesta ja ettd nama lin-
jaukset valmistuvat oikea-aikaisesti
ennen kevailla pidettavaa G20-maiden
padmiesten kokousta. Tdman tavoit-
teen saavuttamiseksi EU on kdynnista-
nyt tyon kaikilla tarkeilld prioriteetti-
alueilla ja kytkenyt sithen mukaan kes-
keiset EU:n valmistelutahot.

Nihtdviksi jad, pakottaako
kaynnissd oleva finanssikriisi kan-
sainvilisen finanssiarkkitehtuurin
uudistamiseen merkittavilla tavalla.
Tiekartta on selvd, mutta kykeneeko
kansainvilinen yhteiso yksimielisyy-
teen syville menevista muutoksista?

Asiasanat: kansainvilinen
finanssiarkkitebtuuri, G20-maat,
Washingtonin julistus
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