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TIIVISTELMA

Viime vuosina on herdnnyt kiinnostusta kansainvi-
lTisen valuuttapoliittisen yhteistydn kiinteyttami-
seen. On etsitty uutta pohjaa maailman valuuttajar-
jestelmdlle. Selvityksessd tarkastellaan viimei-
simpien kansainvalista valuuttajdrjestelmidd kos-
kevien uudistusehdotusten mielekkyyttd. Huomio on
esityksissd keskittynyt valuuttojen epdvakaisuus-
ongelmaan. Kurssikehityksen vakauttamiskeinoihin
kuuluu ehdotus asettaa pddvaluuttakursseille tavoit-
teellisia vaihteluvdlejd, eli luoda ns. tavoite-

kurssijdrjestelma. Silld voidaan tarkoittaa

suhteellisen kiintedt3d Bretton Woods-tyyppista
Jadrjestelmdd tai jarjestelyad, jossa kurssit edelleen
liukuvat varsin vapaasti. Toimiakseen tavoitekurssi-
Jarjestelmd edellyttdd kuitenkin melko tiivista
kurssipoliittista yhteistyota. Selvityksessd poh-
ditaan kansainvdlisen valuuttayhteistyon optimaa-
lista muotoa ja esitetdan argumentit tavoitekurssi-
jJarjestelmédn puolesta ja sita vastaan. On ilmeista
ettd keskustelussa valuuttajarjestelman kehitti-
misestd edetddn hitaasti mutta myos ehdotukset

tavoitekursseista vaativat Jatkokehittelyd.
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Johdanto Raha- ja valuuttajarjestelmdn uudistamisehdotuksista
ei ole koskaan ollut puutetta. Esitetyt ehdotukset
P ovat vaihdelleet laajasta uuden kansainvalisen ta-
lousjarjestyksen vaatimuksista maltillisimpiin suo-
situksiin nykyjarjestelmdn kehittdmisestda. Valuutta-
rahaston puitteissa arvioidaan parhaillaan, milld
ehdoilla kansainvdlisen valuuttajdrjestelman toimin-
taa voitaisiin parantaa. Pdallimmdisend ongelmana
pidetdadn valuuttojen epdvakaisuutta. Stabiliteetin
lisddmiseksi on mm. esitetty, ettd pddvaluutoille
pitdisi asettaa tavoitteellisia vaihteluvdlejad
("target zones"). Tama selvitys keskittyy aiheen
yleishahmotuksen jdlkeen em. ehdotuksen tarkaste-
lemiseen. Valintaa puoltaa tavoitevdaliehdotuksen
ajankohtaisuus ja"konkreettisuus". Sen avulla voi
yleisemmin pohtia kansainvdlisen valuuttapoliittisen
yhteistydn eri muotoja. Valuuttajdrjestelmdn
uudistamisen valttamattomyys riippuu siitd, kuinka
? toimivaksi nykyinen jarjestelmd koetaan.

1. Valuuttakurssikehitys kansainvdlisilld markkinoilla

Y1i kymmenen vuoden kokemusten perusteella voidaan

L todeta, ettei kelluva valuuttajdrjestelmda kaikilta
osin ole vastannut siihen kohdistettuja odotuksia.
Jiarjestelmd ei ole kyennyt takaamaan vakaita valuut-
taoloja eikd poistamaan maksutaseongelmia. Valuutto-
jen lyhyen aikavdlin heilahtelut ovat entisestdan

lisdantyneet. Lisdksi pddvaluuttojen voimakkaat

L kurssivaihtelut ovat saattaneet kurssit pois tasa-
painostaan pitkiksi ajoiksi ("misaligned").

Tietyn maan valuuttakurssikehitys riippuu toisaalta

fundamenteista eli perustavanlaatuisista tekijdistd

- muutoksista makrotaloudellisessa tasapainossa mikad

ilmenee mm. inflaatiossa, kilpailukyvyssad ja




maksutaseessa. Ne mddrddvat pidemmallsd aikavalilli

valuuttakurssit. Toisaalta markkinaosapuolten
odotukset, portfoliopreferenssimuutokset, jne.
vaikuttavat lyhyelld aikavalilli kursseihin.
Valuuttakurssien muutoksilla on vastaavasti hei-
jastusvaikutuksia kaikkiin tarkeimpiin kokonais-
taloudellisiin muuttujiin. Eri teoriat jJa lahesty-
mistavat painottavat erilaisia seikkoja jotka vai-
kuttavat valuuttakurssien muodostumiseen, ja saamme
ndin eri tulkinnat valuuttakurssimuutoksille. Uusim-
mat tutkimukset korostavat tasapainoanalyysin sijaan
portfolioteorian ja rationaalisiin odotuksiin perus-
tuvien mallien merkitystd valuuttakurssidynamiikkaan
Ja siten kurssiepdvakaisuuden aiheuttajana. Pitki-
vaikutteisia kurssimuutoksia tulkittaessa on pe-
rusteltua tarkastella valuutan keskimddriista
1nf1aatiokorjéttua kurssikehitystd (ostovoima-
pariteetti). Lyhyelld tahtdykselld nimellisten kurs-
sien merkitys korostuu.

Finanssiliikkeiden merkitys valuuttakurssipolitiik-
kaan on merkittdvadsti kasvanut. Jyrkasti muuttuvat
korot ja pddoman Tisdantynyt liikkuvuus ovat olleet
omiaan aiheuttamaan valuuttakurssiheilahteluja. Ra-
ha- ja eritoten korkopolitiikalla on ollut oma vai-
kutuksensa kunkin valuutan houkuttelevuuteen sijoi-
tuskohteena ja korkoerot ovat voineet aiheuttaa no-
peita kysynndn siirtymia. Herkadsti kotimaisten ra-
hamarkkinoiden tilan ja eri odotustekijoiden muu-
toksiin reagoivat pddomanliikkeet pyrkivit jopa
dominoimaan valuuttakurssien mdaardytymisessd erityi-
sesti lyhyelld aikavalilli.

Kansainvdlinen valuuttajdrjestelmd ja valuuttayh-

teisty0 on mddriteltdvissa laajemmin tai suppeammin
valuuttakurssijdrjestelman toimintaa koskevaksi. Se
kdsittdd sekd kansallisten valuuttamarkkinoiden osa-




puolten toiminnan, ettd hallitusten kansainvdlisen
yhteistydn. Vaikka asiaa tarkasteltaisiinkin vain
valuuttakurssisuhteiden vakauttamismahdollisuuksien
ndkokohdasta, koko kysymyksenasettelu siirtyy aina
lopuksi yleisen talouspolitiikan puolelle.

Voidaan sanoa, ettd valuuttaongelmien taustalla on

, viime kddessd kuilu tarkeimpien maiden talouspoliit-
tisten tavoitteiden ja todellisen kehityksen vdlil-
lda. Valuuttamarkkinoiden kurssiepavarmuus on niin-
ikddn usein seurausta talouspolitiikan epdjohdon-
mukaisuudesta tai ailahtelevaisuudesta. Keskeinen

‘ edellytys valuuttakurssien epdvakaisuuden vidhentami-
seksi on siten suurten maiden talouspolitiikan pa-
rempi koordinointi ja yhteislinjan 16ytyminen
maailman talouskehityksen suuntaviivoista. Valuutta-
jJarjestelmdn kehittdmisehdotusten realistisuutta on
my0s tarkasteltava tatd taustaa vasten.

P
2. Kurssiepdvakaisuuden haitat
Valuuttakurssien heilahtelut ovat olleet haittateki-
jd ja hdirioiden aiheuttaja kauppavirroissa ja in-
+ vestointitoiminnassa. Kurssien epdvakaisuuden on

vditetty vaikeuttavan maailmankaupan kehittymistd,
vaikkei yksiselitteistd syysuhdetta ole empiirisissa
tutkimuksissa pystyttykdaan osoittamaan.

Lyhyen aikavdlin kurssivaihteluista seuranneen
epdvarmuuden on sanottu suuresti vaikeuttaneen
markkinaosapuolten toimintaa. Tahdn on kuitenkin
myos todettava, ettd markkinat ovat kehittaneet
varsin toimivia suojautumismenetelmid valuutta-

kurssiriskeja vastaan.




Pitkdaikainen ja merkittava valuuttakurssien epi-
tasapaino voi aiheuttaa huomattavia reaalitaloudel-
lTisia kustannuksia kansantalouksille. Kurssiviiris-
tyma aiheuttaa ensin kilpailukyvyn ja kauppavirtojen
muutoksia ja saattaa mydhemmin heijastua tulonjakoon
Ja tyollisyyteen seka investointipdatoksiin vaiaris-
tden resurssien tehokasta kohdentumista. Usein tuo-
daan myos esiin voimakkaiden kurssivaihteluiden
inflaatiota kiihdyttdva vaikutus assymmetrisen reaa-
Tipalkkajdykkyyden oloissa. Taloudet voivat myos
tarttua protektionistisiin toimenpiteisiin valttiak-
seen kurssitason vaatimaa kotimaista sopeuttamista.

Voimakkaat kurssiheilahtelut, joita ei ole voitu
perustella eri maiden toisistaan poikkeavilla
inflaationdkymilld tai talouksien erilaisella suori-
tuskyvylld, ovat herdttédneet epdilyjd kelluvan va-
luuttajdrjestelmdn toimivuudesta. Kun valuuttojen
kellunta ndhdddn epdvakaisuutta lisddvini elementti-
nd, on pyritty etsimdan menetelmia, joilla valuutta-
kurssien ohjailtavuutta voitaisiin lisati.

Valuuttajdrjestelmdn uudistamisehdotuksia

Vakauttamispyrkimys on joskus kdrjistetysti ilmaistu
haluna palata Bretton Woodsin tapaiseen kiintdkurs-
sijdrjestelmddn. Ndma ajatukset, kuten myos ajoit-
tain esitetyt julkilausumat kaiken kattavan uuden
Bretton Woods-valuuttakonferenssin jJarjestamisen
tarpeellisuudesta, on ndhtdvd 1dhinnd kaipuun
heijastuksena entisajan suhteellisen rauhallisiin

valuuttaoloihin. Kyse on hyvin laajakantoisista,
joskin ei aina tarkkaan konkretisoiduista valuut-
tajdrjestelman muutosvaatimuksista. Tastid kirsii
ehdotusten uskottavuus. Reaaliteetit eivat myoskdan
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anna vankkaa pohjaa kiinteisiin valuuttakurssisuh-
) teisiin palaamiselle.

Ensisijaisesti ei ole kuitenkaan vaadittu jarjestel-
man kokonaisuudistamista, vaan 1dhinnd valuuttakurs-
sikehityksen vakauttamista ja kansainvdlisen valuut-
tapoliittisen yhteistyon kiinteyttamistda. Tyytymat-
) tomyys on kohdistunut itse asiassa suppeammin sii-

hen, miten valuuttakurssit ovat kehittyneet ja siten
harjoitettuun talouspolitiikkaan, joka aiheutti
Yhdysvaltain dollarin kurssivaaristyksia.

) Melko yleisesti tunnustetaan nykyjarjestelman parem-
muus kiinteddan valuuttakurssijarjestelmdaan verrat-
tuna. Maailmantalouden shokit ovat vaatineet valuut-
takursseilta huomattavaa joustoa, eika nahda, ettad
milldaan muulla jarjestelmalla olisi ollut tata vaa-
dittavaa sopeutuskykyad.

Siina vilkkaassa keskustelussa, jota parhaillaan
kayddaan valuuttajarjestelman uudistamisesta ns.
kymmenen maan ryhmdan julkistaman raportin pohjalta,
on esitetty joukko keinoja keskeisten maiden talous-
) politiikan paremman koordinoinnin edistamiseksi ja
valuuttajarjestelman toiminnan tehostamiseksi.
Rajanveto eri muutosesitysten valilla on joskus
hailyvd eivatka ehdotusten substanssierot aina
paljastu niiden luokittelemisesta. On ehdotettu mm.
talouspolitiikan padmaarille ja politiikalle asetet-
tavia objektiivisia indikaattoreita ja tavoitteel-
listen vaihteluvdlien asettamista tarkeimmille
valuuttakursseille ("target zones", "zones of

reference", "target direstions") liiallisten



1)

kurssiheilahdusten vaimentamiseksi.

Valuuttarahas-
ton valvontaroolin vahvistaminen on esitys, joka ei
pyri etsimddn uutta pohjaa maailman valuuttajirjes-
telmdlle. Esityksen mukaan valuuttajdrjestelman
tasapainottomuusongelmia analysoitaisiin IMF:n
puitteissa jatkossakin entistd tehokkaammin esim.
maailmantalouden tilan katsauksissa. !

Kansainvalisen valuuttapoliittisen yhteistydn
kiinteyttamiseksi esitetddn yleisesti ottaen kahden
tyyppisia keinoja. Ensinndkin on ryhmd ehdotuksia,
joiden ldhtokohtana on kunkin maan omassa piirissa

) suorittamien vakauttamispyrkimysten korostaminen
("put your own house in order"). Tallainen minimi-
ndkemys ei kuitenkaan huomioi talouksien riippu-
vuutta toisistaan. Kansainvdlistd kontrollimekanis-
mia tarvitaan. Tdrkein esitys yhteistydn vahvis-
tamisesta koskee IMF:n valvontamenetelmien tehos-

) tamista ja tdhan liittyen mahdollisesti erilaisten
talousindikaattoreiden suurempi hyddyntaminen.

\
\

Valuuttarahaston valuuttakurssivalvonta on Tuontel-
taan sekd kahdenvalistd (Artikla IV-konsultaatiot)
ettd monenkeskeistd (maailmantalouden tilan analy-
sointi). Suurimpien talousmahtien kohdalla valvonta
on kuitenkin jokseenkin voimatonta. Suppeampien
ryhmien (taloudelliset huippukokoukset, G-10, G-7,
G-5, BIS, jne.) neuvotteluissa yhteistyohon
velvoittava paine on suurempi, mutta neuvonpito on
) useimmiten - ainakin syyskuuhun 1985 asti - kayty

1) Tavoitekurssijarjestelmdan kannattajina ovat esiintyneet mm. John
Williamson, Robert Roosa, Richard Cooper (rahaunioni), Fred
) Bergsten, Otmar Emminger, Alexandre Lamfalussy, Anthony Solomon ja
Ronald McKinnon. Ranskan viranomaiset ovat laatineet tavoitekurssi-
jdrjestelmdasta oman esityksensa.

| |



ilman tavoitteenasettelun konkretisoitumista. Ylei-

selld tasolla esitetyt julkilausumat eivit sido
maiden talouspoliittista liikkumavaraa. Valvonnan
rajoittuminen tdrkeimpien maiden omaan piiriin ei
mydskddan pienten teollisuusmaiden tai multilateraa-
lisen jdrjestelmdn kannalta ole optimaalinen
kehityssuunta.

Kaikissa edelld mainituissa esityksissd luotetaan
siihen, ettd valuuttajdrjestelmd kykenee toimimaan
tehokkaammin, jos voimassa olevia rakenteita vahvis-
tetaan. Institutionaalisia muutoksia ei valttamatti
tarvita.

Tunnusomaista toisen pddaryhman ehdotuksille on, ettd
niissd painotetaan sddntdjen ja joskus instituutioi-
den uusien roolien merkitystd. Ehdottomin jarjestel-
ma olisi paluu kultakantaan. Kuvitelmat yleismaail-
mallisesta keskuspankista ja rahaunionista sijoittu-
nevat hyvin kauas tulevaisuuteen. Ehdotukset
merkitsisivat aina joko pddomanliikkeiden tai va-
lTuuttakurssien jonkinasteista ohjausta viranomaisten
taholta. Maiden kannalta lisadntyisivat ulkoiset
paineet eri maiden politikan yhteensovittamiseksi,
kun tavoitteista sovittaisiin yhteisesti.

Hyvin pitkdlle menevda yhteistydta rahapolitiikan
alalla edustaa McKinnonin muutama vuosi sitten esit-
tama ajatus tdrkeiden maiden rahan midiarin keskite-

} tysta sééte]ysta.])

Yhdysvaltain, Japanin ja Saksan }
liittotasavallan viranomaiset vakauttaisivat yhdessi 1
|

yhteenlasketun rahan tarjonnan kasvun reaalikurssi-

1) Ronald I. McKinnon (1984)
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tasojen sdilyttamiseksi. Lahestymistapa on valuutta-
kurssien tavoitevdliehdotuksen kddnteistapaus. Ehdo-
tuksen mukaan siirryttdisiin asteittain kohti kiin-
teampid kursseja; ensi vaiheessa sopimus koskisi
maailman kolmea padvaluuttaa, dollaria, jenid ja
Saksan markkaa. Kansallisen rahapolitiikan pdatanta-
vallan siirtdminen omilta viranomaisilta lienee kui-
tenkin ristiriidassa kaikkien nididen maiden keskus-
pankkien mieltdmien velvollisuuksien kanssa.

Kansainvdlisten pddomanliikkeiden sdately tarjoaa
vaihtoehdon kiintedmmille valuuttakursseille. James
Tobin tuki jo 1960-Tuvulla teesilldin "throw some
sand in the wheels" 1iiallisten paaomanliikkeiden
rajoittamista. Mielipiteet ovat kuitenkin Jjakaantu-
neet esteiden rakentamisen tehokkuudesta ja mielek-
kyydestd nykymaailmassa. Maittain voidaan esittii
hyvin vaihtelevia esimerkkejd ulkomaisten
pddomanliikkeiden sekd sisdan- ettd ulosvirtauksen
sddtelyn tehokkuudesta eri tilanteissa. Kaytannodssa
on kuitenkin rahoitusmarkkinoiden toiminnan
tehostaminen usein merkinnyt esteiden purkua. Ker-
taalleen kansainvdlisiin rahamarkkinoihin hyvin in-
tegroituneen maan rahoitusmarkkinoiden uudelleen
eristdaminen vaatisi joka tapauksessa mittavaa paa-
omakontrollia.

Selvityksen painopiste siirretdan seuraavaksi kohti
ehdotusta, joka koskee tavoitevidlien asettamista
valuuttakursseille.



B e o

Varhaisemmat keskustelut kiintedmmasta
valuuttakurssijdrjestelmasta

Kansainvdlisen talouden viimeaikaisissa keskuste-
luissa nakyvasti esilld ollut ehdotus tavoitteellis-
ten vaihteluvdlien asettamisesta valuuttakursseille
kurssikehityksen vakauttamiskeinona ei ole mikdan
uusi ehdotus. Pian sen jalkeen kun valuuttajarjes-

) telmdan kokonaisuudistusta pohtivan ns. kahdenkymme-
nen komitean (G-20) neuvottelut (1972-74) olivat
kariutuneet ja oltiin ajauduttu tilanteeseen, missad
useiden valuuttojen arvot ryhtyivat liukumaan toi-
siinsa nahden, taloustieteilijdt alkoivat esittadd

) ajatuksia valuutan arvon ohjaukseen perustuvista
valuuttajarjestelyistd. Tdllaisia olivat mm. ehdotus
valuuttakurssien tavoitealueista ("target zones of

1)

rates") ja referenssikurssitasosta ("reference
rate"). Nditda "radikaaleja" vaihtoehtoja ei kuiten-
kaan kdsitelty G-20:n virallisissa reformikeskus-

] teluissa. Niissd etsittiin tietd "vakaiden, mutta
sadadeltavissa olevien" kurssien kautta vanhan pari-
arvojarjestyksen asteittaiseen palauttamiseen. Ko-
mitea totesi nimenomaan, ettei neuvottelujen
tavoitteena ollut valuuttakurssijdrjestelmd, missa

» valuutat kelluisivat tietyissd rajoissa (managed

float).

Kun dollarin vaihdettavuus kultaan lakkautettiin
elokuussa 1971, maiden piti sopia dollarin mahdolli-
sesta devalvoimisesta ja valuuttojen uudesta kurssi-
r rakenteesta. Suurimpien teollisuusmaiden kesken
kaytiin tiiviita neuvotteluja, joiden tuloksena

Y Wilfred Ethier, Arthur Bloomfield 1975.
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saatettiin joulukuussa 1971 ns. Smithsonianin sopi-
) muksen yhteydessd sopia uudesta keskuskurssijarjes-
telmdastd. Tdl1ld varsin laajamittaisella neuvottelu-
kierroksella kdytettiin hyvaksi OECD:n ja IMF:n
puitteissa suoritettuja laskelmia eri maiden maksu-
tasetasapainotilasta ("equilibrium" tai "underlying
payments balances") valuuttojen keskindisten suhtei-
) den uudelleen asettamiseksi toisiinsa nahden. Tama
oli ensimmdinen kerta kun kdytdanndn tarkoituksiin
mddriteltiin tietyn maan perusluonteista tasapaino-
kurssia ("fundamental equilibrium exchange rate").1)
Sittemmin IMF suoritti sddnndollisesti aina vuoteen
) 1980 asti laskemia maiden maksutasetasapainotilasta
sisdisid analyysejd varten. Laskelmista Tuovuttiin
vasta toisen 0ljykriisin jalkeen, jolloin ne pda-
omien suurten volyymien ja herkkdliikkeisyyden takia
kdvivdt yhda vaikeimmiksi suorittaa. Toisaalta IMF
suorittaa edelleen esim. jdsenmaiden sopeutusohjel-
) mien suunnittelun yhteydessd laskelmia maiden
valuuttojen toivottavasta kurssitasosta.

1) Perusluonteinen tasapainokurssi takaa talouden keskipitkan aikava-

Tin vakaan ("viabTe™) maksutasekehityksen, ts. vaihtotaseen tila on

) sopusoinnussa perusluonteisten pddomavirtojen ja sopivan ("adequa-
te") valuuttavarantotason kanssa. Maan ei tarvitse suhdannetilan-
netta huomioon ottaen harjoittaa liiallisen tiukkaa kotimaista ky-
synndnsddtelypolitiikkaa eikd taloudessa synny ulkoisia paineita
niin ettd maan maksutasesyistd tarvitsisi asettaa kaupan esteitd.
Kurssi ei mydskddn laukaise inflaatio- tai deflaatiopaineita ("the
rate justified by fundamentals"). Kurssitason laskemisessa lihde-
tdan liikkeelle sopivien pddomavirtojen maarittamisestd ao. maalle,

) sellaisten jotka heijastavat maan sddstdmis/investointi-suhdetta ja
joiden vastapuoli reaaliresurssien siirtojen muodossa tasapainottaa
yleistaseen. Tdmd kurssi on myos suhteellisen vakaa ("sustainable")
pidemmdalla tdahtdimelld ja ainoastaan perustavaa laatua olevat muu-
tokset maan teknologiassa, luonnonvaraldyddsten muodossa tms. 1ii-
kuttavat enemman tdtd tasoa. Tasapainokurssi on yllapidetavissa ja
sopusoinnussa myos maailmantalouden tilan asettamien vaatimusten

) kanssa ja riippuu sekd talouden oman ettd muiden maiden harjoitta-
masta talouspolitiikasta.

—
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Smithsonian-sopimuksessa otettiin pariarvojen sijaan
kdyttoon valiaikaisesti dollareissa mddritellyt kes-

b kuskurssit. Jarjestely oli tilapdinen odoteltaessa
paluuta jonkinlaiseen kullan vaihdettavuuteen ja
uusiin pariarvoihin. Sopimuksessa edellytettiinkin
valittomien keskustelujen aloittamista IMF:n puit-
teissa valuuttajdrjestelmdn kokonaisuudistuksesta
(em. G-20). Reformikeskustelujen vield jatkuessa ko-

’ ko keskuskurssijarjestelma kuitenkin repesi maalis-
kuussa 1973, kun Euroopan maiden valuutat lihtivat
kellumaan dollariin ndhden. Valuuttarahaston johto-
kunta velvoitettiin tuolloin kehittimian ohjeita -
"suuntaviivoja kellunnalle". N&itd oletettiin tar-

) vittavan siirtymdkauden aikana kunnes paluu vanhaan
pariarvojdarjestelmadn olisi jdlleen mahdollista.

Vuonna 1974 laadittiin rahastossa ohjekokoelma kel-
Tuntaa harjoittavien maiden interventioita ja va-
luuttakurssihallintaa varten. Kokoelma koostui 13-
hinnd interventiosdanndistd (kts. suuntaviivoista
tarkemmin liitteessd 1). Ohjeissa esiintyi kuitenkin
ensimmdisen kerran kdsitteenai keskipitkan aikavalin
valuuttakurssien tavoitevali ("target zone"). Ne
olivat vain muutaman vuoden voimassa (1974-1977)

b eikd jarjestelmdd koskaan sovellettu kdaytdannossa.
Maat, jotka olivat pdastdneet valuuttansa kellumaan,
antoivat kylldakin rahastolle luottamuksellista tie-
toa interventiotoimistaan ja varannon koostumukses-
ta. Mikddn maa ei kuitenkaan konsultoinut rahaston
kanssa valuuttakurssinsa tavoitevdlistd, joten jar-
jestelmdan ohjeet jdivdt ndiltd osin vaillinaisiksi.
Jo vuonna 1977 ohjekokoelma korvattiin rahaston ny-
kyisilld huomattavasti valjemmilla valuuttajarjes-
telmén valvontaperiaatteilla ("surveillance").

R e e e
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Huolimatta siitd, ettei valuuttakurssien tavoitevad-
! li-jédrjestelmdad (vastedes tavoitekurssijarjestelmd)
koskaan padsty tdysimittaisesti soveltamaan, hahmo-
teltiin rahaston piirissda jo silloin uutta valuutta-
kurssijdrjestelmad. Sen suunniteltiin perustuvan
toistuviin pieniin kurssikorjauksiin siten ettd
kurssit pysyisivat hyvadksyttdvien vaihteluvdlien

» sisdlla. Sama ehdotus on jdlleen noussut esiin, kun
esitetddn ajatuksia valuuttakurssijarjestelman

stabiliteetin lisddamiseksi.
5. Tavoitekurssijarjestelman piirteet

Mistd olisi kysymys, jos kansainvdlinen valuuttajar-
jestelma ottaisi ohjenuoraksi tavoitekurssijarjes-
telman, ja valuuttayhteistyodssd noudatettaisiin jar-
jestelman periaatteita?

) Ensinndkin valuuttakurssien tavoitealueella, jonka
mukaisesti tdarkeimpien valuuttojen kurssikehitystad
pitdisi suunnata, ei tarkoiteta mdardttyd valuutta-

kurssijdrjestelmdd. Kyse on vain reaalikurssikehi-

tyksen vakaana pitamisen periaatteesta vastakohtana
» sille, ettd kurssit pidettdisiin kiinteind tai nii-
‘ den sallittaisiin kellua vapaasti. Tavoiteltu tulos
on saavutettavissa vaihtoehtoisilla jarjestelyil-

| 15. 1)

1) Verrattuna muihin valuuttakurssien mdardytymisjarjestelmiin tavoi-
tekurssijdrjestelmda on useimmiten hahmoteltu jdrjestelmdksi, jossa
valuuttakurssi kelluu tietyissa rajoissa (managed float) pikemmin-
kin kuin kiintednd valuuttakurssijarjestelmanda. Tavoitekurssijar-

’ jestelmdan osalta regiimimddrittely on sikdli vdahemmdn selvdpiirtei-

nen, ettd jarjestelmda on jopa kutsuttu kiintedakurssijarjestelman

jJa kelluvien kurssien hybriidiksi ("flixed rates").

—
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Harvoja maita Tukuunottamatta viranomaiset sdate-
levdt maan valuutan kurssia ainakin siind mdarin,
ettd tarkkaillaan bilateraalisten kurssisuhteiden
kehittymista. Yksittdiset maat pyrkivat luonnolli-
sesti jonkinasteiseen valuuttakurssikehityksen va-
kauttamiseen. Jos maa on valinnut itselleen valuut-
takorikytkenndan sdddelldan efektiivistd kurssia ja
siksi korikytkenndlld on selvia yhtymdkohtia
tavoitekurssijdrjestelmdaan. Mutta viranomaiset
tuovat harvoin julki ndkemystddan efektiivisen
valuuttakurssinsa "sopivasta" tasosta. Mydskddan
yhteisymmarrystd tdarkeimpien valuuttojen keskindi-
sistd kurssisuhteista ei ole 16ytynyt.

Kaikkien tavoitekurssijdrjestelmien implisiittisena
lahtdkohtaolettamuksena on, ettd perusluonteinen ta-
sapainokurssi (kts. alaviite s. 10) on mielekds ka-
site ja kurssitaso tyydyttdvdsti laskettavissa. Ta-
sapainokurssin olemassaoloon padadytdan intuitiivi-
sesti. Ensinndkin on tilanteita jolloin kurssitason
ilmiselvdsti on asettunut vddrin ("out of line"),
joten epdsuorasti pddatellen myods vastakohta Tienee
olemassa. Kurssiliikkeet ovat helposti yliampuvia
("overshoot") ja valuuttakurssit tuntuvat siksi aina
asettuvat takaisin tasapainotasoilleen erilaisten
hairioiden jalkeen.

Tasapainotilan ja sen kurssitason tunnistamiseen
lTiittyy kieltamattd ongelmia, jopa siind mdarin,
ettd monet tavoitekurssijdarjestelmdn epdilijat
torjuvat koko esityksen niihin vedoten. Jdrjestelman
teknisiin toteuttamisvaikeuksiin, kuten
kilpailukyvyn mittaamisen ja tasapainokurssin
laskemisen ongelmiin ei kuitenkaan puututa tdssa
selvityksessa.
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Tavoitekurssijdrjestelman perussisaltona on, etta

) viranomaiset antavat enemmdn painoa valuuttakurssi-
kehitykselle niin ettd valuuttakurssi jalleen on
enemman talouspolitiikan tavoite kuin keinomuuttuja.
Viranomaisilla on kadsitys kestavista kilpailukykyad
tuottavasta reaalisesta efektiivisesta valuuttakurs-
sista. Tiedostettu kurssitavoite menee myos

) strategiana pidemmalle kuin keskuspankkien usein
harjoittama "lean against the wind" -pb]itiikka,
jolla vaimennetaan markkinoiden aiheuttamia kurssi-
lTiikkeita.

) Samalla on selvda, ettd valuuttakurssien pitaminen
vakaana melkein vddjdamatta tulisi hallitsemaan mai-
den talouspoliittista tavoitteenasettelua. Muista
tavoitteista, kuten inflaation hillinnasta/tyol14-
syyden tukemisesta jouduttaisiin vastaavasti tinki-
madn. Valuuttakurssi on myds ulkoinen rajoite maiden

) kansallisille talouspoliitikan valinnoille. Ei kay
siten kieltdaminen etteiko tavoitekurssijdrjestelma
kaventaisi viranomaisten ja yksittdisten maiden si-
sdistd talouspoliittista liikkumavaraa Ja samalla
sisdltdisi talouspolitiikan pdatdntdvallan jonkin-

) asteista siirtdmistd maan omilta viranomaisilta
keskitettyyn pddtoksentekoon.

Tavoitekurssijdrjestelma on vaativa Ja pyrkii koko-
naisvaltaiseen talouspolitiikan yhteensovittavuuteen
maiden kesken. Mutta edelld sanotun vastapainoksi
korostetaan tavoitekurssijdrjestelmaehdotuksissa
voimakkaasti joustavuuden merkitystd. Jarjestelmaan
ei esim. Tiittyisi muodollista velvoitetta puuttua
kurssitason muutoksiin, myoskdan viranomaiset eivit
) etukdteen sitoudu estdmddn liiallisia kurssihei-
lahteluja.
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Minkdlaisiin talouspoliittisiin toimiin maiden odo-
tetaan ryhtyvan kurssienohjausmielessd on jatetty

tarkemmin madrittelematta. Keskuspankkien interven-
tiot valuuttamarkkinoilla liikkuvat usein esityksen-
tekijéiden mielessd.!’ Korkokehitys on melkein tér-
kein muuttuja, milla vaikutetaan valuuttakurssikehi-
tykseen ja kdytannodssa koron muutos olisi varsin ta-

vallinen reaktio kynnysti]anteissa.Z)

Siksi rahapo-
litiikan mitoitus - rahan tarjonnan sddtely, korko-
tason asettaminen - on korostuneesti esilla tavoite-
kurssijarjestelma-ehdotuksissa. Rahapoliittisten ta-
voitteenasetteluiden tulisi enenevdssa madrin koh-

distua valuuttakurssien stabiloimiseen.

1)

Vuonna 1982 ns. Jirgensenin ryhma suoritti Versaillesin huippuko-
kouksen toimeksiannosta perusteellisen selvitykseninterventioiden
(valuuttojen ostaminen ja myyminen tietyn valuutan kansainvdlisen
kurssitason tukemiseksi/alentamiseksi) vaikutuksista, perustaen
tyonsa laajaan ja osittain julkaisemattomaan tilastoaineistoon.
Loppuraportti pddatyi lievdsti interventioiden hyddyllisyytta puol-
tavalle kannalle. Raportissa todettiin mm. ettd viranomaisten yh-
teisvoimin tapahtuvalla valuuttamarkkinoiden lyhyen ajan heilahte-
luiden tasoittamiseen (disorderly conditions) tahtddvalld interven-
tiolla saattaa tietyissd tapauksissa olla pientda hetkellistda vaiku-
tusta. Sen sijaan toimenpide ei ole pitkdvaikutteinen eikd yksindan
tehokas kurssien pitkdan jatkuneissa tasapainottomuustilanteissa
(yli/aliarvostetut valuutat).

Keskuspankin motiivit ns. steriloidulle interventiolle on halu sdai-
lyttdad kotimaisen rahan tarjonnan ohjauskykyda mutta silti vaikuttaa
kurssikehitykseen. Interventioiden olisi kuitenkin onnistuakseen
oltava jattimaisid. Hieman tehokkaamiksi todettiin keskuspankkien
puuttuminen valuuttamarkkinoille ei-steriloituna interventiona, ts.
kun toimenpiteen valuuttavarannon muutoksen annetaan vaikuttaa ra-
han tarjonnan kotimaiseen komponenttiin.

Korkomuutosten tarkempi vaikutus riippuu maan pddomamarkkinoiden
avoimuusasteesta, koti- ja ulkomaisten sijoituskohteiden substi-
tuoitavuudesta Jjne.
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Tavoitekurssijarjestelmd implisoi rahapoliittista
keskustelua maiden vdlilld. Koko jdrjestelmi kielta-
mattd tehostuisi - ellei perdti olisi sen onnistumi-
nen edellytyksend - jos valuuttamarkkinoiden vakaut-
tamiseen tdahtddvdn yhteistydn rinnalla tapahtuisi
varsinaista rahapolitiikan koordinointia eri maiden
valilld (McKinnon).

Tavoitekurssijadrjestelman keinovalikoimaa hahmotel-
Taan kuitenkin tdtdkin laajemmaksi. Politiikkamuut-
tujiin voisivat kuulua julkinen luotonotto/-anto,
pddomansddtely kuten myOs finanssipolitiikka. Vili-
neind ne antavat periaatteessa, jos substituutio on
pientd, tietyn vapausasteen vaikuttaa valuuttakurs-
sikehitykseen riippumatta korkotasosta. Viimein on
mainittava toimenpiteend kurssitason muutos (myoOs
tavoitekurssin muutos), koska jos tilanne niin vaa-
tii, tavoitetason korjaamista ei suljeta pois
keinovalikoimasta.

Sopeutusvastuukysymyksid ei ole tarkemmin pohdittu
tavoitekurssijarjestelmdesityksissa. Sama koskee
lTikviditeettia. Kaytdannossd yleensd ainoastaan yksi
tai kaksi pddvaluuttaa ovat kerrallaan selvisti
poikenneet tasapainostaan. Ndin ollen on ajateltu,
etta sopeutusvastuun kantajat 16ytyisiviat ikaan kuin
itsestdan. 01isi myos kehitettavissa indikaattori-
jJarjestelmd valaisemaan sita, minkd maan valuutta-
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1)

kurssi poikkeaa muiden maiden kurssikehityksesta.
Esityksentekijoilla Tienee ollut mielessd myos
jonkinlainen sopeutussymmetria, niin ettd talous-
politiikan linjanvedoista ja raha- tai muista
talouspoliittisista toimista voitaisiin sopia
yhteisesti.

Tavoitekurssijarjestelmdan eri muunnelmat voidaan
erottaa toisistaan vertaamalla tiettyja tunnusomai-
sia piirteita seuraavasti:

KUINKA SITOVA JARJESTELY? Tavoitekurssijarjestelmd
voi olla "kova" tai "pehmed" ja ndiden kahden &dari-
paankin valilla on lukuisia vaihtoehtoja. Adripda-
muunnelmassa tavoitevdli on suhteellisen kapea,
saanndot velvoittavia, ja maat antavat reaali-
kurssitavoitteen puolustamiselle talouspolitiikas-
saan korkean prioriteetin. Valuuttayhteistyollda EMS-
jarjestelmdn puitteissa on esim. paljon yhtdaldisyyk-
sid taman muunnelman kanssa. Tdmdan muunnelman vasta-

kohtana on jarjestely, jossa valuuttojen annetaan

On jdtetty pohtimatta mikd tulevan tavoitekurssijdrjestelmdn tuki-
pilari olisi (dollari, SDR) sen takia, ettd kysymystd pidetdan mo-
neen muuhun kysymykseen verrattuna toissijaisena.

Valuuttojen keskindisia vaihteluita voidaan pyrkida sdatelemddn no-
jautuen vaihtoehtoisiin kurssimekanismeihin. Reaaliset efektiiviset
tasapainokurssit (valuuttaindeksi) pitdisi ilmeisesti tehdad
operationaalisiksi ja ilmaista nimellisind valuuttakursseina jdr-
jestelmdn kdynnistyttya. Ndin voitaisiin ensinndkin menetellda kon-
vertoimalla kurssitasot dollarimddrdisiksi (tai ilmaisemalla
kurssit jonkun muun valuuttayksikon kuten esim. SDR-mddrdisina.)
Jarjestelmd muistuttaisi ulkoisesti dollaripohjaista pariteettijadr-
jestelmaa.

Kunkin maan valuutan vaihtelurajat tasapainokurssin ymparilla voi-
sivat toisaalta myos rakentua keskindisten pariteettien periaat-
teelle, niin ettd kunkin maan valuutalle mddrdtdaan muihin valuut-
toihin nihden kurssit (pariteetti) ja vaihteluvdlit (vrt. EMS-jdr-
jestelmd). Monta maata kattavana (tai yleismaailmallisena) tallai-
sen jarjestelyn laajuus olisi kuitenkin jo ongelma.



melko vapaasti kellua vdljissa rajoissa eivatka vi-

ranomaiset sitoudu kovin tdsmentyneesti pitédmédadn
’ kurssitavoitteesta kiinni. Kansainvdlisen valuutta-
rahaston multilateraalinen valuuttakurssien valvonta
kymmenen prosenttia ylittdvien reaalikurssimuutosten
osalta muistuttaa tdatd muunnelmaa. "Pehmed" tavoi-
tekurssijarjestelma ei mainittavammin eroaisi rahas-
ton valvonnasta muutoin kun ndakyvamman kehikkonsa
puolesta.

KURSSIN TAVOITEVALIN LEVEYS. Ehdotukset rakentuvat
useimmiten suhteellisen vdljiin tavoitevdliin, esim.

1)

*5% tai £10% kurssin ympdarilla, jonka ulkopuolel-
la kurssia pidettdisiin selvdsti harhautuneena
("misaligned"). Perusluonteisten tasapainokurssien
lTaskentamenetelmdt tuottavat toistaiseksi ndin
suuren virhemarginaalin eivdtkd ne salli tarkempaa
vdlien mddrittdamistd. Taman ei ole kuitenkaan kat-
sottu jarkyttavan tavoitekurssijarjestelmien toimi-
kykya, koska valuuttakurssien epdtasapaino on
ajoittain ollut tdatdkin suurempi (esim. dollarin
yliarvostus oli vuoden 1984 lopussa erdiden laskel-
mien mukaan 40%). Reaalikurssikehitystd osoittavia
tavoitevdleja jouduttaisiin aika ajoin muuttamaan
4 ottaen huomioon esiintyvdt inflaatioerot ja sopeu-
tuspaineet maiden vdlilla. Korjaukset voitaisiin
tehdd sdanndllisesti suhteellisen tihedan tai satun-
naisesti tarpeen vaatiessa (vrt. Bretton Woodsin
jarjestelma).

TAVOITEKURSSILLE ANNETTAVA JULKISUUS. Jarjestelman
toteutusvaiheessa jdisi pohdittavaksi, kuinka avoi-
‘ mesti viranomaiset tiedottavat reaalikurssitavoit-

1) Tavoitevalille joko voidaaan mddaritelld keskuskurssi tai jattdd se
maarittelematta.
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teestaan yleisdolle. Julkisesti tiedossa olevaa va-
luuttakurssien tavoitevdalia puoltaa koko jdrjestel-
man kantavana periaatteena pidettdvd tarkoitus kas-
vattaa markkinoiden luottamusta viranomaisten har-
joittamaa talouspolitiikkaa kohtaan. Julkistaminen
sindans3d lisdisi markkinoiden informaatiota viran-
omaisten aikeista, toisi niille kontrollielementin
ja toimisi harjoitetun talouspolitiikan saavutusten
mittana.

Kaytdnnon valuuttakurssipolitiikka on usein Tluon-
teeltaan aivan toisenlaista, ja kurssitavoitteet
ovat yleensd salaisia. Kurssitavoitteiden pitéamistd
omana tietonaan perustellaan mm. silld, ettd ndin
pysytytddn paremmin torjumaan kurssispekulaatio-
tilanteita lahestyttdessa vaihtelualueen rajoja.
Viranomaisten talouspoliittinen liikkumatila ja toi-
mintavapaus lyhyelld tdhtdimelld lisddntyy niin-

ikaan.

Tavoitekurssijarjestelmdssd kurssitavoite voisi olla
joko julkinen ("loud") tai suppean viranomaispiirin
tiedossa ("quiet"). Kurssitavoite ei ehkd kuitenkaan
pysyisi kovinkaan pitkddn markkinoilta salassa. Tdma
seikka puhuu julkistettujen tavoitekurssien puoles-
ta.

Salassapidetyn tavoitevdlin myotd menetetdan mahdol -
lisuus vahvistaa markkinoiden luottamusta kurssita-
soon.Tama voi olla merkitykseton seikka, jos talous-
politiikan linjan uskottavuus muutoinkin on vankka,
mutta ratkaisevan tdrked menetys, jos markkinat
paattelevdt, ettd politiikan hoito ei ole kohdal-
laan. Epdvarmuus viranomaisten tulevista toimista
voi tuolloin vaikuttaa markkinoiden inflaatio-odo-

tuksiin ym. ja valuuttojen epdvakaisuusongelmat




voimistua. Ei kuitenkaan pidd aliarvioida sitdkdan

mahdollisuutta, ettd nimenomaan poikkeamat (viimeis-
tdaan ne) julkisesti tiedotetusta kurssitavoitteesta
voisivat synnyttdd haitallisia reaktioita valuutta-
markkinoilla.

Tavoitekurssijdrjestelman hahmottelu on monelta osin
keskeneraistda. Jarjestelman avulla tavoitellaan
suurempaa kurssien vakautta ja siksi olisi ensin
tdarkedtd saada isot reservivaluuttamaat sopimaan
keskindisten neuvottelujen aloittamisesta kurssike-
hityksen vakauttamiseksi. Tdstd syystd ja osittain
hallittavuudenkin takia tavoitekurssijdrjestelman on
ainakin alkuvaiheessa ajateltu kdsittavan suhteelli-
sen suppean joukon maita - siihen on esitetty kuulu-
van joko kolme tai viisi tdarkeinta teollisuusmaata.
Tavoitekurssijarjestelmdn toteutuminen tulisi
kdaytdannossa alkaa siis padvaluuttamaiden valuutta-
yhteistyon tiivistamisella.

Kansainvdlisen valuuttakurssipoliittisen yhteistyon
kiinteyttdmisen halusta on viime aikoina ollut

merkkeja. Yhdysvaltain aloitteesta syyskuussa 1985
1)

koolle kutsuttu valuuttakokous, jossa viitosmaiden

1) Viiden johtavan lantisen teollisuusmaan (G-5) valtiovarainministe-

rit ja keskuspankkien pddjohtajat kutsuttiin kiireellisesti ja
julkisuudessa nayttdvdsti Yhdysvaltain valtiovarainministeri James
Bakerin toiveesta koolle sunnuntaina 22.9.1985 "hdatdakokoukseen" New
Yorkin Plaza-hotelliin; aiheena olivat dollarin nousukierre (USA:n
kilpailukyvyn ja kauppataseen jatkuva heikentyminen) protektionis-
min paine, velkaongelmien kdantyminen uhkaaviksi jne. Kauppaongel-
mien taustaa vasten sovittiin yhteistoimista dollarin kurssikehi-
tyksen hallitsemiseksi. Plaza-kokouksen loppukommunikean ohjel-
manjulistuksessa otettiin kantaa valuuttakurssikehitykseen totea-
malla, ettei dollarin kurssi ollut kohdallaan "Exchange rates
should play a role in adjusting external imbalances", "Exchange
rates should better reflect fundamental economic conditions than
has been the case recently" ja "Some further orderly appreciation
of the main non-dollar currencies against the dollar is desirable".
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edustajat sopivat toimista dollarin kurssin alenta-
miseksi, on ndhty kddnteentekevdnd siind mielessa,
ettd Yhdysvallat tarkisti valuuttakurssipoliittista
kantaansa. Tosin kokouksen varsinaisena syynd Yhdys-
valtain kannalta oli kasvavien kauppaongelmien

ratkaiseminen.

Myos taman kokouksen jdlkeiset tapahtumat, 1dhinna
yhtd aikaa suoritetut koronalennukset, on herattanyt
tiettya toiveikkuutta. Tapahtumat on haluttu tulkita
tavoitekurssijarjestelman periaatteiden de facto
tunnustamisena. Viitosmaiden taholta tdllaiset toi-
veet on paddttdvdisesti torjuttu. Niiden mukaan on
vain jatkettu vanhaa tapaa kokoontua epdavirallisesti

suljettujen ovien takana aika ajoin.

Olkoonpa lisdantynyt neuvonpito tavoitekurssi-
jarjestelmdn alkio tai ei, edistyksend on pidettava
tavoitekurssijarjestelmdn perimmdisen tarkoituksen
toteutumista edes siten, ettd suuret maat osoittavat
valmiutta tinkia omista politiikkatavoitteistaan
kiinnittien enenevidssa mddrin huomiota talouspoli-

tiikkansa kansainvadlisiin seurauksiin.

6 Esitettyjd argumentteja tavoitekurssi-
jarjestelmdan mielekkyydesta

Valuuttakurssihallintaan rakentuvan jdarjestelmadn
edellytyksend on, ettd viranomaisilla olisi kyky
jdentifioida kurssien tasapainotila. Ne, jotka suh-
tautuvat kaikkein kielteisimmin valuuttakurssien
tavoitevdleihin, katsovat ettei perusluonteinen
tasapaiﬁokurssi ole analyyttisesti mielekds kasite.
Pisomamarkkinoiden rakenteissa tapahtuneiden muutos-

ten takia sita olisi useimmiten myos mahdotonta



arvioida. Kielteisimmin suhtautuvien joukkoon

kuuluvat myds ne, jotka ovat menettdneet uskonsa
jdykkien hallinnollisten sddtelyjdrjestelmien
tehokkuuteen.

Epdilyksid esitetddn myds siitd, ettd valuuttakurs-
sille asetettu tavoitevali olisi joko aivan liian
valjd tai sitten liian kapea toimiakseen. Vdljdnd ja
liian myctdilevdnd silld ei olisi toivottua vaiku-
tusta odotusten muokkaajana ja jadrjestelma jaisi
siksi tehottomaksi. Kapeana koko jdrjestelmda olisi
Tiian paljon kiintedkurssijdrjestelmdn tapainen -

omine vaikeuksineen ja puutteineen.

Keskuspankkien valuuttavarantoja pidetddn tdysin
riittamattominad valuuttamarkkinoilla mahdollisesti
1) Koko
jarjestelman toimikyky ja mahdollisuudet mydnteises-

syntyvien spekulaatiopaineiden torjumisessa.

ti vaikuttaa markkinaosapuolten kurssiodotuksiin
karsisi kolhuja jatkuvista talouspoliittisista vas-
toinkdymisistd. Tavoitekurssijarjestelmd ei olisi
uskottava.

Epdilijoiden toisena pddargumenttina - ja silloin
ollaan jo lahempdnd perimmdisid motiiveja - on ndke-
mys, ettd valuuttakurssitavoite voi olla ristirii-
dassa maan sisdisten inflaatio/tydllisyystavoittei-
den kanssa. Talouspolitiikan hoidon kannalta on

1) Kansainvalisten valuuttamarkkinoiden pdivittdinen transaktiovolyymi
on tatd nykyd arviolta 200 mrd. dollaria - tdrkeimpien maiden kes-
kuspankkien yhteenlaskettu valuuttavaranto on tdstd vain pieni mur-
to-osa. Sekd sijoituspddoman absoluuttisiin mddriin ettd virtoihin
nihden keskuspankkien intervenointiresurssit ovat erittdin
rajalliset. Keskuspankkien suurimmat yhteisvoimin suorittamat

9 interventio-operaatiot ovat olleet suuruusluokaltaan muutamia mil-

jardeja dollareita. Syyskuun Plaza-sopimuksen jdlkeisenda 3 kuukau-

den periodina keskuspankit intervenoivat valuuttamarkkinoilla yh-
teensa noin 10 mrd. dollarin edesta.
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hedelmdallisempdd jos viranomaiset voivat keskittyd
keskipitkan aikavdlin inflaatiota hillitsevdan
strategiaansa ja sen puitteissa harjoittaa pitka-
jannitteistd politiikkaa ja noudattaa tarvittavaa
kotimaista pidattyvyyttad.

Usein paddytddan myos toteamukseen, ettd vaikka kurs-
sien sddtelyjarjestelmasta voitaisiinkin sopia, niin
tdma ei ole tae sille, ettd kurssiliikkeiden suuria
heilahteluja voitaisiin vaimentaa. Mukaan on
liitettdva kuvitelma tasapainoisemmasta talouskehi-
tyksestd. Pitdaisi pureutua valuuttakurssiheilahtelu-
jen perimmdisiin syihin eli maiden vadlisiin tasapai-
nottomuusongelmiin ja poistaa ne. Tamd on mahdollis-
ta vain mikali tdrkeimmdt maat yhdessd valjastavat
koko talouspolitiikkansa siihen tehtdvdan. Tdllainen
hahmotelma ei kuitenkaan tunnu ollenkaan to-
dennakoiseltad.

Puolestapuhujat painottavat argumenteissaan maiden
valisten riippuvuussuhteiden merkitystd ja maailman-
talouden kehityksen suuremman ohjailtavuuden tarvet-
ta. Tavoitekurssijarjestelma ndahdaan keinona synnyt-
tdd kansainvalisen yhteisdn harjoittamaa lievda pai-
nostusta ("peer pressure") eli maan kannalta tarve
saada yhteison hyvdksynta talouspolitiikalleen. Tama
edistdisi sopeutusta siind missd vapaaehtoisuuteen
perustuva talouspolitiikan koordinointi eri maiden
kesken ei nayta tuottavan tulosta. Kiintedakurssi-
jarjestelmdan kurinalaisuus toteutuisi osittain
valuuttajdrjestelmassda ja voisi johtaa maailman-

talouden hdiriottomampaan kehitykseen.
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Valuuttakurssien tavoitevalit antaisivat kiinnekoh-
dan sekd talouspolitiikan suunnittelulle ettd mark-
kinoiden odotuksille. Reaalikurssikehityksen vakaana

pitamisestd tulisi talouspolitiikan tdrked tavoite,
Jy joka olisi rinnastettavissa raha-aggregaattitavoit-
teisiin ja ilmeisestikin voimassa rinnan rahan tar-
jonnan kanssa. Valuuttakurssi on viranomaisten
tdarkeimpid politiikkavdlineitd, ja sen aktiivinen
kdytto tdysin luonnollista. Nykykdytantod, jossa
valuuttakurssitason vakaana pitaminen monessa tar-
& kedssa maassa talouspolitiikan tavoitteenasettelussa
on residuaali, ei pidetd suotavana.

Yleismaailmallisesta nakokulmasta katsottuna on toi-
veita, ettd talouspolitiikan yhteistyd vahitellen
MJ tiivistyisi eri maiden kesken kun maiden olisi neu-
voteltava keskenddan tavoitekursseista. Yhteistyd
voisi alkaa osallistuvien maiden johtajien sdanndl-
lisilla tapaamisilla (kuten nytkin), mutta kanssa-
kdymista pyrittdisiin asteittain syventiamdan. Tami
puolestaan voisi johtaa siihen, ettd maat pystyisi-
Ny vdt sopimaan toimenpidesuosituksista, joita ne il-
moittavat pyrkivansda noudattamaan. Nytkin pdddytdan
huippukokousten ym. tapaamisten jalkeen julkilausu-
miin, mutta ndmd poliittiset ohjelmajulistukset ovat
niin yleisida, etteivdt ne juuri sido ao. maita mi-
(3] hinkdan.

Kurssiliikkeiden vaimentaminen olisi keskeinen edel-
lytys myos maailmantalouden maksutaseolojen nykyisti
suotuisammalle kehitykselle pitemmdlld tahtdyksella.
J‘ On hahmoteltavissa, ettd kokouksissa voitaisiin paa-
: tyd ndakemykseen, jossa olisi yhteisen talouspoliit-
tisen ohjelman aineksia (referenssi- ja kiinne-
kohtineen). Talouspolitiikan hoidossa nojauduttai-
siin jatkossa enenevdssd madrin yhteisiin koordinoi-
[ tuihin toimiin.
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Suurten maiden yhteistyon tultua tavaksi neuvonpito
voisi Taajeta useampiakin maita kdasittdvaksi, jol-
Toin myos IMF olisi kiintedsti kytketty tavoite-
kurssijarjestelmddan mukaan. Tie olisi niinikdan auki
pariteettijarjestelmdn paluulle.

Strategisena argumenttina tavoitekurssijarjestelmin
puolesta esitetddn, ettd maat (poliittisesti, tekni-
sesti) helpommin voisivat kiinteyttdd kurssipoliit-
tista yhteistyotdan ja sopia valuuttamarkkinoiden
ohjauksesta kuin yrittdd 10ytdd yhtendinen nakemys
talouspolitiikkansa suuntauksesta, mikda yksittdisen
maan kannalta merkitsisi konsultaatioita muiden mai-
den kanssa omasta raha- ja finanssipolitiikastaan.

Kansainvadlisen valuuttayhteistyon
optimaalinen muoto

Tavoitekurssijdrjestelmdstd esitetyt mielipiteet
eroavat toisistaan viime kddessd siind, mikd on
kausaalisuhde valuuttakurssistabiliteetin ja ta-
lTouksien sisdisen vakauden vadlilla. Pitdisikd ensin
hoitaa kotimainen stabiliteetti (joustava kurssi) ja
ndain edistdd valuuttakurssistabiliteettia vaiko
ensin asettaa kurssi kiintedksi? Pitdisiko ensin
sopia valuuttakurssien sddtelystd maiden kesken ja
olettaa tdamdn edistdvan maan sisdistda sekda talouk-
sien keskindistd sopeutusta? Vai lahted siitd, ettad
yksittdiset maat hoitavat kansainvdlisiakin velvol-
lisuuksiaan parhaiten jos ne ensin pyrkivdt saamaan
oman talouskehityksensd vakaaksi ja vievat "loppu-
tuotteensa" ulkomaille ("stability begins at home")?

Valuuttojen osalta on perimmdltddan niinikddn kyse
pitkddan jatkuneesta akateemisesta debatista siitd,
mikd kurssien joustoaste (sddtelyaste) edistda
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maiden makrotaloudellista stabiliteettia. Samaa
mieltd ollaan ainoastaan liiallisten kurssiheilah-
telujen haitallisuudesta. Valuuttojen epidvakaisuus-
ongelmaan voidaan sen sijaan tarttua monella tavalla
(palata kiintedmpiin kursseihin, rajata kurssien
Tiikkuvuus, intervenoida, sdddelld pdsomanliikkeiti,
harjoittaa rahapoliittista yhteistydta). Nakemys-
eroja on sekd kurssikehityksen vaihteluiden vaimen-
tamiskeinoista ettd kurssien optimaalisesta joustos-
ta (kiinteydestd). Pienen avoimen talouden kompara-
tiivinen etu voi olla valuuttakurssikehityksen
vakauttamisessa, kun taas suuret suljetut taloudet
todennakoisesti hydtyvat joustavista kursseista.

Ldahestymistavaltaan erilaiset teoriat valuuttakurs-
sien muodostumisesta voivat selittda, miten valuut-
tamarkkinat toimivat ja mitkd tekijat aiheuttavat
kurssien ylisuuria heilahduksia (fundamentit,
portfoliopreferenssit, odotustekijat aiheuttaen
"overshooting"-ilmidoita, "band wagon"-effektejia,
spekulatiivisia "bubbles" jne.). Mallien analyyt-
tinen kehikko auttaa tarkastelemaan valitysmekanis-
meja ja valuuttakurssidynamiikkaa talouksien eri-
laisissa hdiridtilanteissa. Tarkastelijan kasitykset
syistd ja seurauksista nakyvdt tietenkin vaikutusten
arvioimisessa, mutta johtopdatdokset yhden maan
osalta eivdt muutoinkaan ole suoraan yleistettavissa

kansainvdaliseen valuuttajarjestelmaan.

Valuuttakurssien optimaalista joustoa on taloustie-
teessda laajasti tutkittu. Tarkastelukulmana on ollut
se, miten tietyilld lahtdkohtaoletuksilla (rakenne/
tavoitteet) valittujen maiden (erikseen/yhdesséa)
tulisi antaa valuuttakurssinsa reagoida (muuttua/
pysyd ennallaan) erilaisten eksogeenisten
(monetaari-/reaalipuolen) hdirididen edessa.

=
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Tutkimustapa kdsittelee maiden vuorovaikutusta ja

maiden keskindistd riippuvuutta ("interdependence")
- tosin useimmiten pienen talouden valintojen kan-
nalta, jolloin maan politiikkavalinnan kansainvali-

1)

set vaikutukset jddvat pieniksi. Painopiste on
ollut maiden kansallisen talouspolitiikan itsenii-

syyden todentamisessa.

Analyysista johdetaan erilaisia interventiosdaantoja
keskuspankkien valuuttakurssipolitiikalle. Sidantdni
voisi olla esim. vaimentaa rahatalouden puolelta
tulevia hdiriditd, mutta antaa kurssin mukautua
reaalitalouden puolelta tulevan hdirign synnyttdamaan
sopeutustarpeeseen (vrt. rahapoliittinen valinta
korkotason/rahatarjonnan valilla). Todellisuudessa
ei aina pystytd tunnistamaan hinta- ja tarjonta-
puolelta tulevien ulkoisten shokkien tarkkaa luon-
netta. KdytdannOssd padttdjat eividt siten myodskdan,
riittdvien tietojen puuttuessa, voi heti reagoida ja
toimia oikein kaikissa tilanteissa. Valuuttakurssi-
politiikan ohjeena interventiosdantd ei tarjoa
tdydellistd apua viranomaisten kdyttoon.

Teorioiden antama osviitta on, etti joustavuusas-
teeltaan todenndkdisin optimaalinen globaalinen
valuuttakurssijarjestelmia (kurssien mddraytymis-
Jadrjestelmdnd) ei ole kelluva eikd kiinted-

1) Metodi vaistda N-l1-ongelmaa. Maailmassa, missd on N maata, vain N-1
voivat harjoittaa itsendista valuuttakurssipolitiikkaa tai asettaa
omia maksutasetavoitteita.
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kurssijdrjestelma, vaan valuuttakurssien jonkinas-
teinen ohjattu muodostuminen (managed float), joka
joustavana palvelee tulevaisuudessakin - erityisesti
pddomien suuren liikkuvuuden ja jarjestelmdn hdirio-
alttiuden huomioon ottaen - parhaiten kansainvdlista
yhteisod. Yhteistyomuotona se kuitenkin jattda vield
maille monta vaihtoehtoa valuuttakurssipolitiikan
osalta. Tavoitekurssijarjestelmda on niistd yksi.

Kénsainvélisen valuuttajarjestelman optimaalisen
valuuttakurssipolitiikkasddannon etsintdd voi suorit-
taa toisenkin metodin avulla. Ensinndkin, eritoten
suurten maiden tapauksessa globaalisten kerroinvai-
kutusten kautta tapahtuvia ilmioitd ei endd voida
sivuuttaa, vaan eri valuuttajarjestelmien tehok-
kuuden arvioinnissa namdkin ilmiot olisi otettava
huomioon. Kdyttamalla tutkimusmenetelmdda, joka
kdsittelee suurten maiden talouspoliittisia riip-
puvuussuhteita ja maiden talouspoliittisten toimien
keskindistd vuorovaikutusta ottaen vaikutteita
peliteoriasta on osoitettavissa, miten desentrali-
soidut, ei-koordinoidut politiikkavalinnat voivat
johtaa ei-optimaalisiin tuloksiin (Nash-tasapaino).
Teoriasta on myos johdettavissa toteamus, ettd
vaikka jokainen maa saisi parhaan tuloksen omien
preferenssiensa mukaan ilman yhteistyotd, niin
yhteistyostd on aina voitettavissa ylimddrdista

hyGtys. !’

1) Hallitusten ja pdattajien pdatoksentekoprosessin huomioiminen on

myos tapa hakea viitteitd kurssiregiimikysymyksessd. Hallitukset
ovat joko hyvin/ huonosti kadyttaytyvid ja ennen kaikkea erehtyvadi-
sid. Huonosti kayttdytyvina hallitusten toimintaa pitdisi sddadella,
niille pitda asettaa "sdantoja". Asian voi ndahda niinkin, ettd jos
kaikki hallitukset tekevdt yhtd paljon virhepdatoksia seuraamuk-
setkin olisi jaettava (kiinted kurssi). Jos muiden maiden hallituk-
set tekevat keskimaardistd enemmdan virheitd kuin oman maan halli-
tus, ulkoisia impulsseja olisi torjuttava (joustava kurssi).

Peter B. Kenen (1985)
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Johtaisiko juuri johtavien teollisuusmaiden talous-
poliittisten tavoitteiden yhteensovittaminen suurem-
paan kurssistabiliteettiin, parempaan kasvuun ja
tyollisyyteen? Ehdotusta valuuttajarjestelmdn uudis-
tamisesta luomalla johtavien teollisuusmaiden va-
Tuuttakursseille tavoitevdlejd voitaisiin myds
tarkastella ns. optimaalisten valuutta-alueiden
teorian kannalta.

Teoria keskittyy selvittamddn, mitkd maat yhdessa
muodostaisivat talousalueen, jolla on suotuisat
edellytykset saavuttaa makrotaloudellinen tasapaino.
Talouksien tulisi tadyttdd joukko samankaltaisuuskri-
‘F teereitd. Ndihin kuuluu talouksien avoimuusaste,
koko, hyddykevalikoimien monipuolisuus, padoman ja
tyovoiman liikkuvuus, inflaatiovauhti, verotusjar-
jestelmda, integraatio esim. tulliunionin muodossa,
taipumus kohdata samalla tavalla ulkoisia ja sisdi-
sid reaali- ja monetddrihdiriditd ym. Valuutta-

#‘ alueilla olisi vallittava melko pitkdlle menevdd
talouspolitiikan koordinointia talouksien kesken.
Alueiden nimenomaisena tarkoituksena on tietynlainen
yhdentyminen. Tdssd piilee myds niiden laajentumista
estdvat seikat.

Kolmen suurimman teollisuusmaan osalta kaikki edelli
mainitut kriteerit eivat suinkaan osoita samaan
suuntaan. Jos tarkastelee eroja talouksien koossa,
avoimuusasteessa ja tuotantotekijoiden liikkuvuusas-
teessa, niin Yhdysvalloilla, Japanilla ja Saksan
liittotasavallalla tuntuu itse asiassa olevan melko
heikko yllyke T1iittyd samaan valuutta-alueeseen

(= ylldpitaa kiintedahkoja kurssisuhteita) verrattuna
esim. EMS-maihin. Inflaatiovauhdin lTaantuminen ja

q, hyddykevalikoimien laajuus ovat taas kriteereita,
jotka osoittavat toiseen suuntaan, ja joiden perus-

—
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teella maiden talouspolitiikan koordinointipyrkimyk-
silld olisi onnistumisen mahdollisuuksia.

Teoreettisin perustein on jokseenkin mahdotonta
asettaa ehdotuksia maailmantalouden valuuttakurssi-
jdrjestelmdn uudistamisesta paremmuusjidrjestykseen
tai edes suorittaa valintaa kiintedmpien tai kellu-
vien kurssien vdlilld. Talousteoriat eividt ratkaise-
vasti voi vahentdd vallitsevia nakemyseroja, miki
osittain johtuu siitd, ettd koko kysymyksenasettelu
perimmiltaan on poliittinen. Maiden omat pyrkimykset
heijastuvat kannanotoissa ja valuuttakurssikysymyk-
sissd on sitd paitsi aina mukana maiden intressien
vastakkaisasettelu ja kilpailuelementti.

Kun siirretdan tarkastelun painopiste taloustie-
teilijoiden pohdiskeluista poliittisiin julkilau-
sumiin ja ajankohtaisiin aloitteisiin on todetta-
vissa, ettd valuuttajarjestelman uudistusehdostusten
mddrd aina lisddantyy kansainvdlisen yhteisdn ollessa
vastoinkdymisien edessd. Bretton Woods -jdrjestelman
romahdettua ja monetarismin esiinmarssin myotd suu-
ret maat mieltyivat selvdsti itsendiseen paatoksen-
tekoon ja vapauteen harjoittaa omaehtoista talous-
politiikkaa. Nyt on havaittavissa, miten preferens-
sit ehkd jdalleen ovat kallistumassa siihen, etti
nimenomaan valuuttakursseissa on liikaakin joustoa.
Tdstd on merkkind pyrkimykset erilaisin jarjestelyin
saada aikaan nykyistd parempaa vakautta kansainvali-
silld valuuttamarkkinoilla. Suurten teollisuusmaiden
kasvanut yhteistyohalukkuus talouspolitiikan alalla
sopii hyvin yhteen pienempien teollisuusmaiden ja
kehitysmaiden esittdamiin vaatimuksiin toimivan
kansainvdlisen sddtelyjdrjestelmdn tarpeelli-
suudesta. Siten tilanne voi olla otollinen valuut-
tajarjestelmdn uudistushankkeille.
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Vaikka valuuttakurssijdrjestelman toimintaan ei ol-

lakaan tyytyvdisid, on edelleen avoin kysymys, mitd |

realistisia vaihtoehtoja nykyjarjestelmdalle voisi

olla. Ranskalaiset ajavat voimakkaasti esitystad

valuuttakurssien referenssivaleistd. Ranska on viime

aikoina saanut vastakaikua ajatuksilleen Yhdysval-

loilTta. Hyldttyddn yhden talousoppinsa kulmakiven,

?, jonka mukaan hallitukset eivdt puutu valuuttojen
arvoihin, Yhdysvallatkin katsoo valuuttakurssi- I

kehityksen vakauttamisen toivottavaksi. Iso Britan-

nia ja Saksan liittotasavalta ovat epdilevia kaik-

kiin esityksiin, jotka merkitsevdt kurssisuhteiden

L muodollista kiinteyttamistda. Yhdysvalloissa adminis-

traatiolle on niinikddan annettu tehtdvdksi vuoden

1986 loppuun mennessd selvittda, milla toimenpiteil-

1da valuuttakurssien heilahdukset saataisiin tasoi-

tettua ja edelleen voisiko erilliselld kansainvali-

selld valuuttakonferenssilla olla jokin rooli tdassa

ko prosessissa. Tdstd selvityksestd saatetaan tosin

vahin ddanin Tuopua.

Koska useimmiten hahmotellaan asteittaista uudista-
mista, joka ehkd vasta vahitellen oikeuttaisi maa-
5 rittelemdan valuuttajdrjestelmdssd tapahtuneen
Jarjestelmamuutoksen, on syytd niinikdaan tarkastella
meneilldan olevia sekd todenndkoisid kehityssuuntia
kansainvalisilld valuuttamarkkinoilla.

Kansainvdlisessa valuuttajarjestelmdssa on nakopii-
b ~ rissa tietty suuntaus kohti valuuttakurssipolitiikan
blokkiutumista. Kehitystrendind voisikin olla, etta
nama ryhmittymat vahitellen Taajentavat olemassa
olevia alueellisia jarjestelyjaan, kuten EMS-

& jJarjestelman maat, Yhdysvaltain dollarin ympdrille
syntynyt ryhma, jenin vaikutuspiiriin kuuluvat maat
Jne. Nama ryhmittymdat olisivat samalla esim. tavoi-




tekurssijarjestelman ydinryhman ympdrille muodostu-

via raja-alueita. Jos globaalisella kurssiyhteis-
tyolla pyrittdisiin valuuttojen arvojen ohjaukseen
ja kurss{kehityksen hallitsemiseen interventiopoli-
tiikan avulla, niin yhteistyo voisi merkitd nimen-
omaan suhteellisen kiintedtd interventioyhteistyotad
ainakin EMS:in ja muiden pddvaluuttamaiden kesken.
Osa tavoitekurssijarjestelman piirteistd toteutuisi
ilman, ettd maiden valttamattd olisi sitouduttava |
niin tiiviiseen valuuttapoliittiseen yhteistyohdn
kuin mitd tavoitevdlien asettaminen pdavaluuttojen
kursseille merkitsisi.

Ndita kansainvdlisen valuuttajdrjestelmdan muutosten-
denssejda ja ndkymid ei kuitenkaan ole tarkoitus poh-
diskella sen pitempaan tdssa selvityksessd. Lopuksi
tarkastellaan analyyttisesti erditd tavoitekurssi-
jarjestelman herdttamid kysymyksia.

Joitakin puutteita tavoitekurssiehdotuksissa

Riippumatta siitd tarkoitetaanko valuuttakurssien
tavoitevdleilld suhteellisen kiintedatd Bretton
Woodsin jarjestelmda muistuttavaa paritettijarjeste-
lya vaiko joustavampaa muotoa, jossa kurssit edel-
leen Tiukuvat varsin vapaasti, edellyttdanee tavoite-
kurssijarjestelma toimiakseen melko tiivista kurssi-
poliittista yhteistyotda. Ilman sellaista tavoite-
kurssijarjestelman kurssihallinta ei tayttaisi
tehtdvdansa.

Tavoitekurssijarjestelman teho rakentuisi ensinnakin
sen varaan, ettd kurssirajoite sindansda on omiaan to-
teuttamaan tiettyda kurinalaisuutta maiden talouspo-
litiikan hoidossa Jja se voisi antaa kimmokkeen eri

maiden talouspoliitikan koordinoinnin kiinteyttami-

1 . |
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seen. Valuuttakurssipoliittisen yhteistyon takia
maiden olisi otettava enemmdan huomioon toimiensa
kansainvdlisia seuraamuksia, jolloin kansainvdlisen
yhteisdon "peer pressure" olisi realiteetti. Tavoite-
kurssijdrjestelman voiman on toiseksi ndhty piilevédn
kurssitavoitteen indikaatioarvossa. Julkaistu kurs-
sitavoite antaa markkinoille kiinnekohdan, minka
mukaan ne voivat suunnata pitkdan tdahtdimen valuutta-
kurssiodotuksiansa - varsinkin jos talouspolitiikan
linja on maassa uskottava.

Mitdaan suurempaa automatiikkaa ei jarjestelmdaan kos-
kaan sisaltyisi. Maiden pyrkimykset sovittaa talous-
politiikkansa linjat yhteen eivdt toteudu ilman po-
liittista tahtoa, joten pelkkd jarjestelman kayt-
toonotto ilmentdisi maiden yhteistydhalun voimistu-
mista. Silloin voidaan aina esittdd kysymys, etta
jos yhteislinja muutoinkin 16ytyy, niin tarvitaanko
erikseen yhteistyota kurssikehityksen hallitse-
miseksi?

Tavoitekurssijarjestelman toimikykyyn ja sen dyna-
miikkaan 1iittyy avoimia kysymyksid. Miten todenna-
koistd on, ettda tavoitekurssijdrjestelma edistdisi
valuuttamarkkinoiden vakautta ? Mitkd ovat jarjestel-
man kustannukset? Onko mekanismi, milld jarjestelman
on ajateltu ohjaavan tarvittavaa talouspoliittista
koordinaatiota maiden kesken riittdvan tehokas ja
mikd olisi jdrjestelmdn vastustuskyky talouksissa
syntyville ulkoisille ja sisdaisille hdiridgille?
Miten markkinat reagoisivat valuuttakurssien
tavoitevdaleihin?

KOKONAISHYOTY. Tavoitekurssijdrjestelman hdiridton
toiminta rakentuu oletukseen, ettd maiden talouspo-

Titiikka on mitoitettu niin, ettd kotimainen kehitys




on hallittu ja tasapainoinen. Reaalitalouden puolel-

ta tulevat kurssien sopeutustarpeet ovat silloin
pienet ja valuuttakurssikehityksen voi pyhittda ul-
koisen tasapainon ylldpitoon. Edistaako sitten kurs- .
sitavoitteiden omaksuminen suurempaa konvergenssia
eri maiden talouspolitiikan tavoitteiden valilla?
Optimistit viittaavat EMS-maiden kokemuksiin ja vas-
taavat myonteisesti. Pessimistit huomauttavat, etta
Yhdysvallat on kykenemdton edes omien etujensa
mukaisesti hoitamaan budjettipolitiikkaansa kuntoon.

Tavoitekurssijarjestelmdan erds heikkous on se,
ettemme kykene osoittamaan, milld politiikan yhdis-
telmdalla ja siten milld taloudellisen aktiviteetin
tasolla kaksi maata saavuttaa keskindisen kurssista-
biliteettinsda. Maailmantalouden taloussuhdanteiden
kannalta tdama on kuitenkin ensiarvoisen tdrkead

kysymys.

On myds jokseenkin selvdda, ettd hdiridoita esiintyy
aika ajoin eri markkinoilla. Pelkastdaan raaka-
aineiden hinnoissa voi tapahtua @killisia muutoksia,
jotka heijastuvat valuuttakursseissa. Maiden on
sopeuduttava uuteen tilanteeseen ja tehdda se poli-
tiikkatavoitteidensa prioriteettijarjestyksen mu-
kaan. On ajateltavissa, ettd maa saavuttaa so-
peutuksen ansiosta tasapainoisen valuuttakurssikehi-
tyksen, mutta ehka korkeamman tyottomyyden kustan-
nuksella. Hairidoiden torjuntaan 1iittyy valuutta-
kurssijdrjestelmastd riippumatta taloudelle kustan-
nuksia aina, tapahtuipa sopeutus kotimaisen kysyn-
nansddtelyn tai kilpailukykymuutosten kautta.
Rahatalouden hdirioiden tukahduttaminen valuutta-
kurssipuolella voi taas nakya lisdantyneend epa-
vakaisuutena esim. korkokehityksessa tai valuutta-
varantojen voimakkaampina muutoksina.
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INFLAATIO. Tavoitekurssijdrjestelmdn padhuomio on
reaalikurssikehityksen sddtelyssda siten, ettda kil-
pailukyky sdilyy. Inflaation hillitsemiselle on
annettu vahan huomiota esityksissd. Kurssitavoitteen
saavuttaminen saattaa kuitenkin edellyttdaa liiankin
voimakkaita toimia kotimaisen hintakehityksen
sddtelemiseksi.

Argumentti tdysin kiintedn kurssin puolesta on, ettd
sen avulla maan kansallinen hintataso on sidoksissa
kilpailijamaiden hintakehitykseen ja kurssiodotukset
siten ankkuroitu. Maa, jolle sen sijaan hintakilpai-
lukyvyn sdilyttaminen on tdrkedatd ja joka siksi
ohjaa kurssikehitystdan, on katkaissut itseltdan
taman siteen, mutta myos sen mukanatuoman tietyn
kurinalaisuuden. Inflaation kurissa pitamiseksi maan
on etsittdva itselleen toinen keino, koska kurssita-
voite ei endd palvele tdtd tarkoitusta. Tavoite-
kurssijarjestelmdan vaihtoehto on talouspolitiikan
yleislinja, joka myds toimii markkinaosapuolten
odotusten muokkaajana. Maiden vdlinen yhteistyd
sujuu tavoitekurssijarjestelmdssa vain, mikali maat
harjoittavat vastuuntuntoista politiikkaa siten,
ettei mikaan maa hetkellisten kansallisten etujensa
takia ja muiden kustannuksella harjoita Tiian
kasvuhakuista tai liian tiukkaa inflaationvastaista
politiikkaa. Inflaatiopaineiden ryostaytymisriski on

muuten ldsna.

ODOTUKSET. Valuutan oston ja myynnin nimenomaisessa
voiton hyodyntamismielestd eli spekulaatiosta on
kaksi ndkemystd. Spekulaatio voi olla stabiloivaa
tai destabiloivaa. Keinottelua on usein vditetty
hyodylliseksi. Ndin onkin, jos markkinat ovat tehok-
kaat ja odotukset rationaaliset. Tavoitekurssi-

jarjestelman ehdotukset tahtddavdatkin siihen, ettd
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luotaisiin kiinnekohtaa stabiloivalle spekulaatiol-
le.

Vaikka maat pyrkivdtkin ehkdisemddn kurssispekulaa-
tiotilanteiden syntymistd, on silti 1dahelld ajatus,

ettd ennemmin tai mydhemmin syntyy luottamuspula-
tilanteita, jolloin markkinat testaisivat kurssi-
tavoitteiden rajoja. Tavoitekurssista tulisi

"a target to shoot at" eikd kiinnekohtaa odotuk- l
sille. Voidaanko olla varmoja siita, ettd jarjes-

telmd on niin stabilii, ettei siind synny liian

helposti yksisuuntaisia kurssimuutosodotuksia, jotka
tekisivdt tavoitevdlien ylldpidon mahdottomaksi?

Aluksi pienemmdtkin eleet viranomasten taholta voi-
vat uutuutensa takia riittdd muokkamaan markkinoiden
odotuksia talouksien ns. tulevista fundamenteista.
Sen jdalkeen tavoitekurssijadrjestelmda on toimiakseen
jdredampien toimien tarpeessa ja myoskin todellisen
testinsad edessad.

SOPEUTUSVASTUU. Tavoitekurssiesityksissa ei ole
tarkemmin indikoitu, nojautuisiko jarjestelma dolla-
riin vaiko johonkin muuhun valuuttaan. Reservi-
valuuttajdrjestelmd on sindnsd aina avoin symmet-
ria-arvostelulle.

Sovitusta valuuttayhteistyomuodosta riippuen tavoi-
tekurssijdrjestelmdadn rakennettu symmetria ja sopeu-
tusvastuu voi huomattavasti vaihdella. Sopeutusvas-
tuiden ei tarvisisi jakautua tdasmdlleen pdittdin
heikentyneen ja vahvistuneen valuutan valilla. Ti-
lanne voisi pikemminkin olla siten, ettd kurssikor-
jJauksia suoritettaisiin sdannollisin vdlein yhtei-
sestd sopimuksesta (vrt. EMS-jarjestelman "realigne-
ments"). Heikon kehityksen maan ei silloin aina
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tarvitsisi ryhtyd yksin kiristdviin toimenpiteisiin.
Kieltamattd tuntuu kuitenkin melko realistiselta
ajatus, ettd sopeutusvelvoite jdd ensi sijassa sen
maan harteille, jonka varannot ovat hupenemassa.

Jos kurssiheilahtelujen rajoittamiseksi ensisijai-
sesti turvauduttaisiin interventioihin valuuttamark-
kinoilla (ahdas tulkinta), tavoitekurssijarjestelma
voisi kylld olla symmetrinen siind mielessd, etta I
deflatoriset ja inflatoriset paineet tasapainottavat
toinen toisiaan. Kun tietty maa ryhtyy tukemaan
valuuttaansa valuuttamyynnein kurssitason ylldpita-
miseksi, interventiot merkitsevdt maalle reservien
menetystd ja kiristdvdt rahamarkkinoita. Kun tietty
valuutta vahvistuu, vahvan valuutan maa joutuu vas-
taavasti ostamaan muiden maiden valuuttoja estaak-
seen valuuttansa kurssin lisdvahvistumisen, mika
puolestaan voi johtaa keventyneisiin rahamarkkinoi-
hin ja luo inflatorisia paineita.

Jokainen yritys sitoa valuuttakurssit kiintedmmin
dollarin kurssikehitykseen nostaa esiin sopeutusky-
symykset. Saksan Tiittotasavalta esim. katsoo, ettsi
sen alhainen inflaatiokehitys ja mahdollisuus ir-
taantua Yhdysvaltojen korkokehityksestd pitkdlti on
olTut kelluvien valuuttakurssien ansiota. Saksan
kannalta katsottuna maan olisi kansainvdlisen yhtei-
son intressien nimessa otettava riski ettd sen oma
horjumaton talouspoliittinen linjanvalintansa
jarkkyisi.

LIKVIDITEETTIASPEKTI. Valuuttayhteistyomuotoihin
kuuluu aina sovittu kurssijarjestelms, sopeutusmeka-
nismi sekd Tikviditeettijdrjestely. Tavoitekurssi-
Jarjestelman arkkitehdit ovat sivuuttaneet viimeksi

mainitun aspektin ldhes kokonaan. On vain joitakin
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viitteitd siitd, etta varantojen pitdisi olla
tdydennettdvissd tarpeen vaatiessa ja ettd varantoja
pitdisi voida vahvistaa kehittamdllada laajempaa
tukiluottoverkostoa. [

Valuuttavarannon taso on kuitenkin ensiarvoisen tar-
ked kiintedmman kurssin maille ja vaikuttaa niiden
mahdollisuuksiin sekda torjua ulkomaisia maksuhdiri-
0itd etta rahoittaa vaihtotaseen alijdamia. Sita-
paitsi varantojen supistaminen kiristda a priori
kotimaista likviditeettia. Valuuttavarannon ehtymi- I
nen on myos se tekija, joka viime kddessd voimistaa
esim. devalvaatiospekulaatiota. Likviditeettikehi-
tyksellda on tietenkin yhtymdakohtia inflaatioon. Voi
osoittautua, etta tavoitekurssijarjestelma olisi
mittavia reserveja nielevd ja generoisi paljon
likviditeettia maailmantalouteen keskuspankkien
intervenoidessa.

Tavoitekurssijdrjestelman voimaansaattamisen yhtey-
dessd olisi harkittava, mikd tulisi olemaan jarjes-
telman tukipilari. Mikdli asteittain siirryttdisiin
jarjestelmaa kohti, niin Yhdysvaltain dollarin
valta-asema sdilyisi vankkumattomana, ja koko kysy-
mys voitaneen sivuuttaa. Tulevaisuus ei voi merkita
mitdan muuta kuin ettd jatkossakin intervenoidaan
dollareilla ja ettd valuuttajdrjestelmdan de facto
dollarisidonnaisuus jatkuu. Pitkdlle viedyissa
uudistetun kansainvalisen valuuttajarjestelman kuvi-
telmissa sen sijaan jarjestelman uutena ankkurina
voisi olla esim. SDR tai raaka-ainevalikoimaan

perustuva arvon mitta.

Tavoitekurssijdrjestelmdan sopeutusaspektit ovat mie-
lenkiintoisia, koska poliittisena aloitteena ehdotus
juontaa alkuunsa keinona, milld Yhdysvallat olisi

saatu asennoitumaan myonteisemmin laajempaan kan-
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sainvdliseen kanssakdymiseen ja milld Yhdysvallat
paremmin olisi sopeuttanut talouspolitiikkansa kan-
sainvdlisen yhteison tarpeisiin. Tavoitekurssijar-
jestelmdssd neuvottelutulos voi kuitenkin yhti hyvin
johtaa siihen, ettd muiden maiden talouskehitys
pakotetaankin entistd tiiviimmin mydtdilemdan USA:n
kehitystd. Varmaa on vain, etti jarjestelman onnis-
tunut toteutuminen vaatisi nykytilanteessa seki
Yhdysvaltojen taholta finanssipoliittista sopeutu- I
mista ettd Japanin tai Linsi-Saksan taholta Tuopu-
mista suurista vaihtotaseylijdamistadan.

Tavoitekurssijdrjestelmdn kuvitteellinen toteuttami-
nen implisoi vddjdamattomasti kansainvilisen kon-
frontaation USA:n budjetti- ja vaihtotasealijdaamas-
td. Niiden hoito on mitd suurimmassa mdiarin kansain-
vdlinen huolenaihe, josta olisi kyettadvi sopia
maiden kesken niin, ettd muiden maiden intressit
myotdvaikuttaisivat tehtdviin ratkaisuihin. Muutoin
erimielisyydet valuuttojen kurssisuhteiden 13ihto-
tasoista sdilyvdat. ITman USA:n alijdamien merkittivi
ja pysyvdd leikkausta ei valuuttakurssistabiliteet-
tikaan ole saavutettavissa.

Tavoitekurssijdrjestelmdn olisi kuitenkin kyettdva
kestdamdan paljon monivivahteisempia tilanteita kuin
dollarin liialliset heilahtelut. Dollarin kurssike-
hityksen peilikuvana olemme jo viimeisen vajaan vuo-
den aikana kokeneet Japanin jenin vahvistumisen. Mi-
ten dollarin ja jenin jyrkdt kurssiliikkeet olisivat
esim. olleet nivellettavissa tavoitekurssijarjestel-
maan? 0ljyhintojen muutosten kauppatasevaikutusten-
kin takia jenin nousu suhteessa dollariin oli via-
jddamatontd ja siten tavoitekurssien olisi pitanyt
pysyd nopeassa tahdissa mukana. Eiko valuuttamarkki-

noiden mielenkiinto pikemminkin olisi vain kohdis-




40

tunut interventioiden sijasta siihen, milloin ja
miten paljon kurssitavoitteet muuttuvat seuraavan
kerran?

Toiselta puolen kaikkia yrityksida institutionalisoi-
da tiettyd multilateraalista ldhestymistapaa talous-
politiikan muovautumisessa on pidettdava kannatetta-
vana. Mutta toisaalta on vaikeata painokkaasti esit-
tdd, ettd nimenomaan kiintedampi valuuttakurssijar-
jestelmd olisi sopivampi ja toivottavampi maailman-
taloudessa. Vankka usko kansainvalisiin velvoittei-
siin ja sdantdihin on tunnusomaista tavoitekurssi-
jarjestelmdalle. Jdarjestelmdd voidaankin kritisoida
jo tdlta pohjalta, joskin tavoitekurssijarjestelman
perusfilosofia sindnsd on tdysin hyvadksyttava.

Tavoitekurssijarjestelman koetinkivend on, ettad
valuuttakurssipoliittista yhteistyotd tulisi for-
malisoida. Se voi osoittautua ylipdasemdattdman vai-
keaksi kynnykseksi maiden otettavaksi. Optimistinen
ndkemys on, ettd tavoitekurssijdrjestelmdn padmddrat
siitd huolimatta tadyttyvat maiden vapaaehtoisten

yhteistyopyrkimysten kautta.
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Vakaampi kurssikehitys on tavoite, jonka hyddyl-
lisyydestda vallitsee laaja yhteisymmdrrys. Samoin
ollaan yhtd mieltd siitd, ettd valuuttamarkkinoiden
vakauttaminen edellyttdd talouspolitiikan koordinaa-
tiota eri maiden kesken. Nykyjdrjestelmdstd puuttu-
vat kuitenkin suurelta osin mekanismit, jotka kan-
nustaisivat pddvaluuttamaiden yhteistydpyrkimyksia.
Mutta onko yleensda tarpeen pyrkid valuuttajdrjestel-
man reformiin? Ainakin paluu kiintedkurssijarjestel- I
mddn tunnustetaan jokseenkin epdrealistiseksi pyrki-
mykseksi. Sen sijaan on runsaasti ndkemyseroja sii-

ta, pitdisiko valuuttajarjestelmdd kehittdd valuut-

tojen keskinadaisia arvoja ohjailevaan suuntaan vai

ovatko nykyiset vapaasti kelluvat kurssit pddva-
luuttojen kesken tarkoituksenmukaisemmat?

Jotta voisimme esittdad ldakkeitd valuuttakurssien
tasapainottomuuden poistamiseksi, meidan pitdisi
hahmotella se, miten valuuttakurssipolitiikka
kytkeytyy talouksien muuhun talouspolitiikkaan ja
mitka tekijat kulloinkin voivat mddardtd kurssikehi-
tyksen. Monet seikat - ns. fundamentaalit tekijdt ja
odotukset - vaikuttavat kurssiliikkeisiin, ja tunte-
mus valuuttakurssien kdyttdaytymisestd on vield
epdtdydellinen.

Vedenjakajaksi suhtautumisessa tavoitekurssijarjes-
telmdaan muodostuu usein toisaalta ndakemys markkinoi-
den toimivuudesta ja toisaalta valuuttakurssien suo-
ran ohjailun mahdollisuuksista. Olisivatko tavoite-
kurssijdrjestelmda ja sen sdanndt omiaan suuntaamaan
maiden kansallisia talouspoliittisia valintoja, mm.
maiden finanssipolitiikan hoitoa vastuuntuntoisems
maksi? Osoittautuisiko tavoitekurssijdrjestelma

tehottomaksi sen takia, ettd pddomaliikkeet
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kansainvalisilla rahoitusmarkkinoilla ovat kasvaneet
liian suuriksi?

Tavoitekurssijdarjestelman kannattajien mielesta
jJarjestelmdada kannattaisi kehittaa, koska valuutta-
markkinoiden odotukset voivat aina dkillisesti
muuttua ja kurssien "virallista" ohjailua tidten
tarvitaan. Valuuttakursseille asetetut tavoitevidlit
kiinteyttdisivat tarkeimpien maiden valuuttapoliit-
tista yhteistyotd ja voisivat edistdd maiden laajem-
paakin yhteistyotd talouspolitiikan suunnittelussa.

Yksinkertaisista kdyttdytymissdannoista on apua
minkd tahansa valuuttajarjestelmdn koossapitamises-
sd. Missd mddrin kurinalaisuus toteutuu sdantdjen
myota riippuu kuitenkin - jdrjestelmdn muodosta
riippumatta - maiden poliittisesta yhteistyohalusta.
Voi kdydd niinkin, ettd tavoitekurssijarjestelmi
asettaisi maiden yhteistydhalun koetukselle. Sen
sijaan ettd sopimus tiivistdisi maiden pyrkimyksia
yhdessd harjoittaa vakaata talouspolitiikkaa,
sopimuksesta voisi muodostua sateenvarjo, jonka
turvin jotkut maat hyddyntdisivat muiden maiden
antamaa kurssitukea ja tekisivat omaa hyotydan
maksimoivia talouspoliittisia ratkaisuja.

Tavoitekurssijarjestelmdn arvostelijat painottavat
sitd, ettei jarjestelmda ole uskottava ja osoittavat
Jarjestelmdn sisdisen rakenteen puutteita. He suh-
tautuvat epdillen perusluonteisen tasapainokurssin
kdsitteeseen, tdahdentdvdt jarjestelmdn teknisid ja
poliittisia toteuttamisvaikeuksia ja asettavat
ylipddtansd jarjestelman toimivuuden kyseenalaisek-
si. Yleisimminkin; miksi valita reaalikurssitavoite

maksutaseasemien tasapainottamiseksi maiden valilla.
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Tavoitekurssiesityksissd monet aspektit onkin jatet-

ty vdhdlle huomiolle tai kokonaan kdsittelemdttd.

Kuten edellisessd luvussa voitiin todeta, tavoite-
kurssijdrjestelmd nostattaa oikeastaan enemmidn uusia
kysymysmerkkejd kuin vastaa kysymykseen, miten
Jdrjestelmd poistaisi kurssivddristymdat. Tarkedtkin
kysymykset jddvdt ilman vastausta ja nykyiset ehdo-
tukset tavoitekurssijarjestelmdasta vaatinevat aina-

kin jatkokehittelyd ja pohdintaa. |

Kritiikki voidaan kiteyttd epdilyyn, ettei tavoite-
kurssijdrjestelmda rakennu ajan tasalla oleville ole-
tuksille valuuttakurssidynamiikasta. Tavoitekurssi-
jJarjestelmd ei indikoi sitd, mikd talouspolitiikan
yhdistelmda maiden tulisi valita kurssitavoitteiden
ylldpitamiseksi, joskin rahapolitiikan merkitysta
korostetaan. Rahapolitikalla voidaankin vaikuttaa
nimelliskursseihin ja hintajadykkyyden vallitessa
niinikdan reaalikursseihin, ja siten yhteistydlli
torjua tiettyjd kurssitasojen yliampumisilmidita.
Toisaalta kurssit muuttuvat sekd reaali- ettd mone-
taarihdirididen seurauksesta, ja tietynasteinen
kurssisopeutus on suotavaakin. Todenndkdisesti
kursseja ei voida vakauttaa pelkdstdan koordinoi-
malla edes eri maiden kaikkia talouspolitiikan
lTohkoja (raha-, finanssi-, tulopolitiikkaa). Epa-
vakaat kurssit heijastavat nimittdin osittain myds
muiden markkinoiden (hydodyke-, tydmarkkinoiden)
Jaykkyyksia, joiden paineet voivat purkautua valuut-
tamarkkinoille.

Tavoitekurssijarjestelman mielekkyys on kiintedsti
sidiksissa siihen, mikd poliittisesti nayttda
mahdolliselta toteuttaa. Vaikka eri mailla olisikin
yhtenevdiset kdsitykset valuuttojensa kurssisuhtei-
den vadaristyneisyydestd, muut politiikkaristiriidat
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voivat silti olla toimien esteend. Esim. dollarin
arvon jyrkkd aleneminen saattaisi helposti kiihdyt-
tdd inflaatiota, mikd puolestaan vaatisi sellaisia
raha- ja finanssipoliittisia toimenpiteitd, joiden
vaikutukset ulottuisivat vieldakin syvemmidlle.

On ilmeistd, ettd keskustelussa valuuttajarjestelman
kehittdmisestd edetddn hitaasti. Eikd olekaan syytd
kiirehtid uusia velvoittavia kurssipoliittisia
yhteistyomuotoja. Tamd tarkoittaa myds, ettei tavoi-
tekurssijdrjestelmdd pidd ottaa pddamdardksi pyrki-
myksissda kohti vakaampia kurssioloja. Sitd ei ole
mielekdstd pitdad jonkinlaisena yhteistydmuodon
ihanteena, ennen kuin jarjestelman kaikkia aspekteja
on analysoitu. Toistaiseksi viitearvokurssi tuntuu
enemmdankin tempulta, jolla kansainvdliset kurssisuh-
danteet mddriteImdllisesti saataisiin vakaammiksi -
mutta tuntemattomin jalkiseurauksin.
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LIITE 1

SUUNTAVIIVOJA KELLUNNALLE: "GUIDELINES FOR THE
MANAGEMENT OF FLOATING EXCHANGE RATES" (1974)

Otsikossa mainitut suuntaviivat sisdlsivdt kokoelman
kriteereja, joita oli tarkoitus kokeilla kurssikel-
luntaa harjoittavien jasenmaiden valuuttakurssipo-
liittisena kdyttaytymisnormistona. Kriteerit olivat
9 ensisijaisesti interventiosdantojda, mutta niiden
tarkoituksena oli myos Tuoda rahastolle valtuudet I
konsultoida ja valvoa maiden valuuttakurssipolitiik-
kaa. Tahan lueteltiin mm. termifnioperaatiot, julki-
nen lainaustoiminta, pddomanliikkeiden sddtely, mo-
» nikurssijarjestelmdat ja osittain myds raha- ja fi-
nanssipolitiikkaa. Ohjeilla haluttiin ennen kaikkea
estdd destabiloiva interventiopolitiikka, ts. Tdahin-
nd kilpailevan valuutan arvon heikentamistd (sdantod,
joka esiintyi Bretton Woodsin jarjestelmdassda niin-
ikddan). Niilla haluttiin myds rohkaista valuutta-

) markkinoiden hdiriotontd toimintaa edistavia
interventioita.

Valuuttakurssin arvo olisi saatettava lahemmaksi
tiettya keskipitkan aikavalin "ohjekurssia", ja

™ tasata vaihteluita taman normiarvon ympdarilla.
Ohjeet painottivat enemman jdsenten oikeuksia kuin
velvollisuuksia, ne mdarittelivdt sallittuja ja
suotavia toimia eivdtka niinkdan kehottaneet jdsenia
pitdytymdan muuntyyppisista toimista.

Suuntaviivat sisdlsivdt periaatteen, ettd maiden tu-
1isi "lean against the wind" kurssiheilahtelujen
vaimentamiseksi ("slow down any movement in the
rate"). Ohjeet 1 ja 2 sddativat, ettd maiden tulisi

® intervenoida tasatakseen lyhytaikaisia tai tilapai-
seksi arvioituja keksipitkia kurssivaihteluja (ostaa




varantoja oman valuutan arvon vahvistuessa ja myyda
varantoja oman valuutan arvon heikentyessad).

Ohje 3 kdsitteli maiden oikeutta harjoittaa voimape-
rdisempdd interventiota, joka tydntdisi kurssin
poispdin markkinavoimien tavoittelemasta kurssita-
sosta. Maiden halutessa intervenoida tdlla tavalla
niiden oli ensin asetettava "a target zone" tai kes-
kipitkdn aikavdlin normivdli valuuttakurssilleen, ja
saada tdlle ohjekurssille rahaston hyvadksyntd. N&din
saataisiin kansainvdlinen sopimus, joka mdarittelisi
hyvaksyttdvia kurssitasoja ilman, ettd sopimukseen
olisi Tiittynyt velvoitus toimia vastoin markkinoi-
den kdsityksid, jos markkinat eivdt yhtyisi kurssi-
tasoarviointeihin.

Ohje 4 heijasti valuuttajarjestelman uudistamiskes-
kusteluissa tuohon aikaan kaytya keskustelua varan-
toindikaattoreista. Maiden interventioiden intensi-
teetti riippuisi maan varantotilanteesta, ja aktivi-
teetti myotdilisi varantotavoitteissa tapahtuvia
muutoksia. Jos esim. maalla olisi runsas valuuttava-
ranto, maata rohkaistaisiin tiukempaan interventioon
valuutan heikentyessd (varantojen myyminen) kuin jos
vastaavasti valuutta vahvistuisi. Tdssd varantota-
pauksessa myds kurssin tavoitevdlin siirtaminen hie-
man ylospdin voisi kurssin vahvistuessa tulla kysy-

mykseen.



Decision No. 423274/67)
June 13, 1974

Guidelines for the Manag of Floating Exchange Rates

INTRODUCTION

There is widespread agreement that the behavior of governments with respect to
exchange rates is a matter of international concern and a matter for consultation and
surveillance in the Fund. This is no less true when rates are floating than when they are
contained within fixed margins and are changed by par value and central rate
adjustments.

These guidelines are based on the assumption that in any situation of floating it may
be desirable (a) to smooth out very short-run fluctuations in market rates and (b) o
offer a measure of resistance to market tendencies in the slightly longer run, particularly
when they are leading to unduly rapid movements in the rate, and (c) to the extent that
it is possible to form a reasonable estimate of the medium-term norm for a country’s
exchange rate, o resist movements in market rates that appear to be deviating substan-
tially from that norm. Guidelines of this kind are necessary, inter alia, in order to arrive
at a clear conception of what competitive exchange alteration is, and to provide safe-
guards against it.

The guidelines also take into account:

(a) that national policies, including those relating to domestic stabilization, should
not be subjected to greater constraints than are clearly necessary in the international
interest;

(b) that a degree of uncertainty necessarily attaches to any estimate of a medium-
term normal exchange rate, that this uncertainty is particularly great in present circum-
stances, and that on occasion the market view may be more realistic than any official
view whether of the country primarily concerned or of an international body; and

(c) that in view of the strength of short-term market forces it may at times be
unavoidable to forego or curtail official intervention that would be desirable from the
standpoint of exchange stability if such intervention should involve an excessive drain
on reserves or an impact on the money supply which it is difficult to neutralize.

The guidelines are intended to provide the basis for a meaningful dialogue between
the Fund and member countries with a view to promoting international consistency
during a period of widespread floating. They are termed guidelines rather than rules to
indicate their tentative and experimental character. They should be adaptable to chang-
ing circumstances. No attempt is here made to indicate the precise procedures through
which they would be implemented. These will be considered later, but they must essen-
tially rest on an intensification of the confidential interchange between the member and
the Fund.

In the application of the guidelines it is to be expected that, in view of the emphasis
laid by the Committee of Twenty at their fifth (Rome) meecting on the importance in
present circumstances of avoiding competitive depreciation, particular attention would
be attached to departures from the guidelines in the direction of depreciation. Special
consideration will also be given to the manner in which the guidelines should be applied
by developing countries, taking account of the stage of evolution of their exchange
markets and intervention practices.

Tlhe guidelines should be ynderstood in the light of the commentary which follows.

THE GUIDELINES

(1) A member with a floating exchange rate should intervene on the foreign
exchange market as necessary to prevent or moderate sharp and disruptive fluctuations
from day to day and from week to week in the exchange value of its currency.

(2) Subject to (3)(b), a member with a floating rate may act, through intervention
or otherwise, to moderate movements in the exchange value of its currency from month
to month and quarter to quarter, and is encouraged to do so, if necessary, where factors
recognized to be temporary are at work. Subject to (1) and (3)(a), the member should
not normally act aggressively with respect to the exchange value of its currency (i.e.,
should not so act as to depress that value when it is falling, or to enhance that value
when it is rising).

(3) (a) If a member with a floating rate should desire to act otherwise than in
accordance with (1) and (2) above in order to bring its exchange rate within, or closer
to, some target zone of rates, it should consult with the Fund about this target and its
adaptation to changing circumstances. If the Fund considers the target to be within the
range of reasonable estimates of the medium-term norm for the exchange rate in ques-
tion, the member would be free, subject to (5), to act aggressively to move its rate
towards the target zone, though within that zone (2) would continue to apply.

(b) If the exchange rate of a member with a floating rate has moved outside
what the Fund considers to be the range of reasonable estimates of the medium-term

norm for that exchange rate to an extent the Fund considers likely to be harmful to the
interests of members, the Fund will consult with the member, and in the light of such
consultation may encourage the member, despite 2 above, (i) not to act to moderate
movements toward this range, or (ii) to take action to moderate further divergence
from the range. A member would not be asked to hold any particular rate against
strong market pressure. ’

(4) A member with a floating exchange rate would be encouraged to indicate to the
Fund its broad objective for the development of its reserves over a period ahead and
to discuss this objective with the Fund. If the Fund, taking account of the world reserve
situation, considered this objective 1o be reasonable and if the member’s reserves were
relatively low by this standard, the member would be encouraged to intervene more

(5) A member with a floating rate, like other members, should refrain from intro-
ducing restrictions for balance of Payments purposes on current account transactions or
payments and should endeavor progressively to remove such restrictions of this kind
as may exist.

(6) Members with a floating rate will bear in mind, in intervention, the interests of
other members including those of the issuing countries in whose currencies they inter-
vene. Mutually satisfactory arrangements might usefully be agreed between the issuers
and users of intervention currencies, with respect to the use of such currencies in inter-
vention. Any such arrangements should be compatible with the purposes of the fore-
going guidelines. The Fund will stand ready to assist members in dealing with any
problems that may arise in connection with them.
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