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Dollarin valta-aseman vuoksi Yhdysvaltojen
riskit ovat muidenkin riskeja
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Yhdysvaltojen dollarin dominoiva asema altistaa muut maat Yhdysvaltojen talouden kehityksen ja
politiikan muutoksille ja luo globaalin tason jarjestelmariskeja. Dollarin aseman on odotettu
heikentyvan ajan myo6t3, kun muiden talousalueiden ja niiden valuuttojen rooli kasvaa. Koska
realistiset kilpailijavaluutat puuttuvat, dollarin valta-aseman heikentyminen on kuitenkin talla
hetkelld melko epatodennikadistd, mika korostaa tarvetta yhteistyohon kansainvalisen

rahoitusjarjestelman riskienhallinnassa.

Yhdysvaltojen dollari on ollut merkittavin kansainvalinen valuutta toisen maailmansodan

jalkeisesta Bretton Woods -jarjestelmasta [ahtien. Jarjestelman kaatumisesta ja 1970-luvun
epavakaista vuosista huolimatta Yhdysvaltojen dollarin sdilytti asemansa turvasatamana ja
tarkeimpana reservivaluuttana. Reservivaluutta-asemansa lisdksi dollari on vakiinnuttanut
asemansa myos tarkeimpana kansainvéalisena valuuttana, jota kdytetaan laskentayksikkona

kansainvalisessa kaupankaynnissa, maksuliikenteessa ja rahoitussitoumuksissa (kuvio 1).


https://www.eurojatalous.fi/aihealueet/kansainvalinen-talous/

Kuvio 1.

Yhdysvaltojen dollari on tarkein valuutta kansainvalisessa
kaupassa ja rahoituksessa
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Dollarikeskeista rahoitusjarjestelmaa on kritisoitu vuosikymmenien kuluessa useista eri syista.
Dollarin keskeinen rooli altistaa muut maat Yhdysvaltojen talouden kehityksen ja politiikan
muutoksille ja tekee Yhdysvaltojen ulkopuoliset maat riippuvaiseksi dollarien hairiottomasta
valityksesta (IMF 2016). Yhdysvaltojen on myds sanottu olevan etuoikeutetussa asemassa
(exorbitant privilege) muihin ndhden hyotyessaan valuuttansa asemasta. Hyodyista keskeisin on
reservisijoituskysynnasta johtuvat alhaisemmat rahoituskustannukset (Canzoneri ym., 2013).
Viime vuosina poliittisen epavarmuuden kasvu on lisdnnyt kritiikkia dollarin nykyasemaa kohtaan
entisestaan. Kansainvalinen rahoitusjarjestelma nojaa luottamukseen, jota timanhetkinen

poliittinen arvaamattomuus ja heikentyvét edellytykset kansainvéliseen yhteistydhon eivat tue.

Yhden hallitsevan valitysvaluutan (ns. vehichle currency) olemassaolo helpottaa kaupankayntia ja
rahoituksenvélitystd, mutta luo myos jarjestelmatason riskeja. Yksi keskeinen haavoittuvuus -

dollarirahoituksen rakenteellinen likviditeettiriski - paljastui finanssikriisissa, kun lyhytaikaisen

dollarirahoituksen tarjonta supistui dkillisesti epdvarmuuden kasvettua’. Palauttaakseen
rahoitusvakauden kansainvilisille rahoitusmarkkinoille Yhdysvaltojen keskuspankin taytyi tarjota

dollarilikviditeettia useisiin keskuspankkeihin Yhdysvaltojen ulkopuolelle.

Toisen jarjestelmariskin muodostaa Yhdysvaltojen liittovaltion pitkdn aikavalin velkakestavyys,



mika on noussut esille Yhdysvaltojen finanssipoliittisen elvytyksen yhteydessa. Kirjallisuudessa

esitetyn ns. Triffinin dilemman mukaan reservisijoituskysynnan aiheuttama ulkoisen velan kasvu
voi johtaa Yhdysvaltojen ylivelkaantumiseen (Bordo ja McCauley, 2018). Riskin& on, ett3 jossain
vaiheessa turvasatamana pidetty sijoituskohde ei olekaan sitd en3a. Dollarin aseman takia on

kuitenkin erityisen vaikea maaritelld, mikd maara velkaa juuri Yhdysvalloille on liikaa.

Yhdysvaltojen taloudellinen mahti on heikentynyt viime vuosikymmenina esimerkiksi mitattuna
sen osuudella maailman bruttokansantuotteesta. Monet ovatkin odottaneet, etta dollarin rooli
pienenisi ajan myo6ta (Seghezza ja Morelli, 2018). Taloudellisen koon lisiksi kansainvaliseksi
valuutaksi tulo edellyttda kuitenkin myos rahoitusmarkkinoiden syvyytta, mitd on mahdollisesti
aliarvioitu dollarin roolia kasittelevassa kirjallisuudessa (Frankel, 2012). Vaikka talouden koossa
Yhdysvaltojen asema heikkeneekin, padomamarkkinoiden osalta Yhdysvallat on edelleen
ylivoimaisesti merkittavin. Nykyinen dollarikeskeinen rahoitusjarjestelma on vuosikymmenien
saatossa kehittynyt keskuspankkien, pankkien ja varjopankkien hybridi, jonka likviditeetin luonti
ulottuu suuressa osin my6s Yhdysvaltojen ulkopuolelle. Padomamarkkinoiden suuri koko
tarkoittaa myos laajaa turvallisten sijoituskohteiden tarjontaa Yhdysvaltojen valtionlainojen ja

muiden korkean luottokelpoisuuden arvopaperien muodossa (Tooze ja Odendahl, 2018).

Keskeisessa osassa nykyisessa rahoituksenvélityksessa ovat myds omistusoikeuksia maarittavat
lait ja sdantely, lakeja valvovat ja toimeenpanevat elimet sekd kansainvalinen luottamus siihen,
etta jarjestelma toimii luotettavasti ja tehokkaasti. Seghezzan ja Morellin (2018) mukaan missaan
dollarin haastavissa valuutoissa ndma edellytykset eivat toteudu. Euroalueella lainsdadanto ja
saantely ovat pitkalti edelleen maakohtaisia ja paddoma- ja pankkiunionin eteneminen on hidasta.
Kiinassa taas omistusoikeuksien lait ovat vasta kehittymassa. On mahdollista, ettd Euroopan

integraation eteneminen ja Kiinan rahoitusmarkkinoiden avaaminen sekd molempien aktiivinen

politiikka valuuttansa kansainvilistamiseksi> voisivat pitkalla aikavalilla parantaa euron ja
renmimbin edellytyksia parjata kilpailussa reservivaluutan asemasta dollarin kanssa. On kuitenkin
hyvin epatodennakdista, etta dollari olisi menettdmassa nykyista asemaansa hallitsevana

valuuttana ldhivuosina.

Dollarin aseman takia Yhdysvaltojen talouden ja rahoitusmarkkinoiden kansainvaliset kytkokset
ovat moniulotteisempia kuin mita voidaan huomioida esimerkiksi perinteisissa
makrotaloudellisissa malleissa. Nain ollen myds mahdollisten hairididen vaikutuskanavat ja
lopulliset vaikutukset voivat olla vaikeammin arvioitavissa. Vaikka kriisin jalkeisilla
saantelyuudistuksilla on tehty rahoitusjarjestelmasta aiempaa vakaampi, ei riskeja voida poistaa
kokonaan. Globaalin rahoitusjarjestelman riskienhallinnassa korostuukin siten tarve
kansainvaliseen yhteistyohon sdantelyn kehittdmisessa ja keskuspankkien yhteistyéhon

mahdollisiin sokkeihin reagoinnissa.
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Viitteet

1. Koskinen ja Laakkonen (2018) kayvat lapi tarkemmin kansainvalisen
rahoitusjarjestelman dollaririippuvuudesta syntyvia riskeja ja sitd, miten ne ovat
kehittyneet kriisin jalkeisina vuosina. 1

2. Ks.lisda renminbin ja euron kansainvalistamiseen liittyvista pyrkimyksista esim.

Nuutilaisen (2018) ja P6son (2018) artikkeleista. 1
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