BLOGI
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Koronakriisi on poikkeuksellinen shokki maailmantaloudelle ja sen torjumiseen tarvitaan
poikkeuksellisia toimia. Vaikka isku on kova kaikille maille, tilanne on erityisen vaikea useissa
koyhissa ja kehittyvissa talouksissa, joissa rahoitusrajoitteet heikentavat julkisen vallan
mahdollisuuksia toteuttaa valttamattomia kansalaisten terveytta ja taloutta suojelevia

toimenpiteita.

Osana kansainvélisen yhteison koronakriisivastetta esiin on nostettu myds ajatus IMF:n
erityisnosto-oikeuksien (Special Drawing Rights, SDR) m&aran lisddmisesta. Mitd nama SDR:t

oikein ovat ja miten niilld voitaisiin auttaa hadanalaisia IMF:n jdsenmaita juuri nyt?

SDR luotiin vuonna 1969, kun Bretton Woods -jéirjestelm;’jn1 rajoitteet maailmankaupalle kavivat
ilmeisiksi. Dollarin valta-asema kansainvalisessa kaupassa, maailmankaupan kasvu ja siihen
liittyva valtioiden halu vahvistaa valuuttavarantojaan johtivat jatkuvasti lisdantyvaan
Yhdysvaltain dollarin kysyntaan. Yhdysvaltojen halukkuus tyydyttaa kansainvalinen
dollarikysynta johti maan krooniseen maksutasevajeeseen. Tilanteen ei uskottu olevan kestava
pitkalla aikavalilla - joko Yhdysvaltain maksutaseen vajeen supistaminen sydksisi kansainvalisen
kaupan ja maailmantalouden likviditeettipulaan tai vajeen jatkuva yllapitaminen nakertaisi

Bretton Woods -jarjestelman ankkurivaluutan, dollarin, arvoa ja viime kddessa romuttaisi sen

kultasidonnaisuuden uskottavuuden.2

Ratkaisuna tdhan ongelmaan paatettiin luoda IMF:n erityisnosto-oikeudet, SDR:t, tdydentamaan

Yhdysvaltain dollaria ja kultaa kansainvalisena varantovilineeni.® IMF voi luoda naita jasentensa
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valuuttavarantoon laskettavia saatavia jasenistonsa m’aiéréenemmistépéétéksellé.4 Paatos on
kyettava perustelemaan "pitkédn aikavalin tarpeella tdydentda olemassa olevia globaaleja
valuuttavarantoja”. Niin kutsutussa yleisessa allokaatiossa SDR:t osoitetaan jasenvaltioille niiden
IMF-jasenosuuksia vastaavassa suhteessa. SDR:ia ei siis kohdistettaisi maiden tarpeiden mukaan

vaan talouden koon mukaan.

Dollarin kultasidonnaisuuteen kohdistuneiden paineiden takia Bretton Woods -jarjestelma kaatui
vuonna 1973 ja keskeisten valuuttojen véliset kurssit alkoivat maaraytya taman jalkeen
markkinoilla. Lisaksi kansainvélisten rahoitusmarkkinoiden kehitys helpotti taloutensa hyvin
hoitaneiden maiden velanottoa markkinoilta. SDR:lle ei ndiden muutosten myo6ta l10ytynyt en3a
sille alun perin suunniteltua roolia ja se jai kdyttoon 1ahinna IMF:n sisdiseksi laskentayksikoksi.
Vuosien 2008-2009 globaali finanssikriisi nosti SDR:n takaisin kansainvélisen yhteisén agendalle
kriisivastetoimenpiteitad pohdittaessa. Vuonna 2009 luotiinkin toistaiseksi merkittavin maara
uusia erityisnosto-oikeuksia, yhteensa 182,6 mrd. SDR:34. Toimenpidetta perusteltiin erityisesti
koyhien ja kehittyvien talouksien maksutaseongelmien helpottamisella. Kaiken kaikkiaan IMF:n
historian aikana toteutettujen SDR-allokaatioiden yhteenlaskettu maara on 204,2 mrd. SDR:43,

vastaten noin 281 mrd. Yhdysvaltain dollaria (kuvio).

SDR:n arvo maariteltiin alun perin yksi yhteen Yhdysvaltain dollarin kanssa, jonka arvo oli sidottu

kultaan. Bretton Woods -jarjestelman kaaduttua SDR:n arvo on maaraytynyt valuuttakorin

perusteella.5 Kori muodostuu keskeisista, vapaasti vaihdettavista reservivaluutoista - nykyaan
Yhdysvaltain dollarista (USD 41,7 %), eurosta (EUR 30,9 %), Ison-Britannian punnasta (GBP 8,1 %),
Japanin jenista (JPY 8,3 %) ja Kiinan renminbista (RMB 10,9 %). SDR-korko maaraytyy viikoittain
koriin kuuluvien valuuttojen maaraisten lyhyiden (3 kk) riskittémien markkinakorkojen

painotettuna keskiarvona kuitenkin siten, ettad korko on vahintaan 0,05 %.

SDR:illa ei kdyda kauppaa kansainvilisilla rahoitusmarkkinoilla vaan SDR-transaktiot toteutetaan
padsaantoisesti jasenmaiden kesken IMF:n yllapitamalla markkinalla. IMF my6s pitaé kirjaa
jasentensa SDR-positioista. Nettovelkaantunut jaisenmaa maksaa velkaosuudelle SDR-korkoa ja
nettovelkoja saa ylimaaraiselle SDR-osuudelleen SDR-korkoa vastaavan tuoton. Jasenvaltio voi
vaihtaa SDR:i3 vapaasti vaihdettaviin reservivaluuttoihin toisen jasenvaltion kanssa tai kayttaa
niita kansainvalisiin maksuihin rajatun vastapuolijoukon kanssa (ml. IMF ja mm. Kansainvalinen

jarjestelypankki BIS).

SDR:ien kdytettavyys perustuu talouksiltaan vahvojen IMF-jasenmaiden sitoumukseen yllapitaa
vapaaehtoista kaupankayntijarjestelya (Voluntary Trading Arrangement, VTA). Talla hetkelld
vhteensa 32 jasenmaata (ml. Suomi) ja kansainvalistd instituutiota ovat ilmoittaneet valmiutensa

ostaa tai myyda SDR:ia reservivaluuttoja vastaan etukateen maariteltyjen limiittien puitteissa -



toisin sanoen toimia markkinatakaajina. Jotta SDR:t voidaan laskea jdsenmaiden viralliseen
valuuttavarantoon, IMF:Il3 on tarvittaessa mahdollisuus velvoittaa vahvan ulkoisen aseman

omaava jadsenmaa tiettyyn maaraan asti ostamaan SDR:ia reservivaluuttoja vastaan.

Toisin kuin keskuspankit, IMF ei pysty luomaan rahaa eika siten mydskaan uutta vapaasti
vaihdettavaa reservivaluuttaa. SDR ei ole valuutta vaan vaade toisten IMF-jasenvaltioiden
vapaasti vaihdettaviin reservivaluuttoihin. Jarjestelméan luonteesta johtuen SDR:ien maaran
lisddminen johtaa kdytdnndssa yhdistelmaan yhtaalta olemassa olevien valuuttareservien

uudelleen kohdistamista (reserve pooling) ja toisaalta uusien reservivaluuttojen luomista (reserve

creation).6 Tata voi valaista kahdella esimerkilla. Jos Tanskan keskuspankki, joka ei voi laskea
lilkkeeseen euroja, vaihtaa valuuttavarannossaan olevia euroja SDR:iin toisen jdsenmaan kanssa,
eurojen maara globaaleissa valuuttareserveissa ei kasva, vain niiden jakauma maiden valilla
muuttuu. Jos toisaalta euroja liikkeeseen laskevaan eurojarjestelmaan kuuluva Suomen Pankki
vaihtaa euroja SDR:iin, globaali eurolikviditeetti (valuuttareserveiss3) kasvaa vastaavalla maaralla

Suomen Pankin luodessa kyseiset eurot.

Joka tapauksessa SDR:ien maaran kasvattamisen voidaan katsoa tehostavan globaalien
valuuttareservien kayttda. Suurin hyoty SDR:ista on riittdmattoman valuuttavarannon omaaville

nouseville ja kehittyville talouksille, joiden ulkoiselle rahoitukselle on rajoitteita ja jotka eivat ole

mukana Yhdysvaltain Federal Reserve'n tai EKP:n vaIuutanvaihtosopimusjéirjestelyisséi.7 Koska
SDR-allokaatio toteutetaan ilman IMF-luottoihin tyypillisesti liittyvaa ehdollisuutta, jasenvaltiot
voivat hankkia niilla reservivaluuttoja maksutasevajeidensa paikkaamiseksi lisaamatta
velkataakkaansa ja ilman ohjelmavelvoitteita. Yleinen SDR-allokaatio ei olisi patenttiratkaisu
maksutaseahdinkoon ajautuvien maiden ongelmiin, mutta se olisi kuitenkin merkittava

kansainvalisen yhteison solidaarisuuden osoitus vakavassa globaalissa talouskriisissa.

Useiden arvovaltaisten tahojen tuesta huolimatta kansainvalinen yhteiso ei ole paassyt riittavaan
yhteisymmarrykseen uuden SDR-allokaation tarpeesta koronakriisin hoidossa. IMF:n
kriisitoimenpiteet ovat toistaiseksi kohdistuneet hauraimmille maille mydnnettyihin hatalainoihin
ja velanhoitohelpotuksiin seka joukolle Latinalaisen Amerikan maita myénnettyihin

varautumisluottojarjestelyihin. Rahoitustukea oli elokuun loppuun mennessa myénnetty 80

jasenvaltiolle yhteensa noin 88 mrd. Yhdysvaltain dollarin arvosta.? Kriisin alkuvaiheessa koettu
ennatyksellisen nopea ja mittava padomien ulosvirtaus nousevista talouksista on sittemmin
rauhoittunut, mutta useiden jadsenmaiden taloudet ja maksutaseet ovat jatkuvasti paineen alla.
Tuleva kehitys on poikkeuksellisen epavarmaa ja pandemiatilanteen uusi globaali kdanne
huonompaan ajaisi suuren joukon maita kestamattomaan tilanteeseen. Kysymys uudesta SDR-

allokaatiosta voi nain ollen viela palata paattajien poydalle.



Jos poliittinen yhteisymmarrys 16ytyy, yleinen SDR-allokaatio voisi tiettyyn maaraan asti olla
toteutettavissa verrattain nopeasti. Yhdysvallat on veto-oikeudellaan asian suhteen
avainasemassa. Yhdysvaltain lainsdadant6 antaa valtiovarainministerille mahdollisuuden
hyvaksya kerran viidessa vuodessa uuden SDR-allokaation pelkalla tiedonannolla kongressille (90
paivan varoitusajalla), jos maan siitd saama osuus SDR:i4 ei ylita Yhdysvaltain IMF-kiintidosuutta.
Yhdysvallat voisi ndin ollen ddnestaa yhteensa noin 650 mrd. dollarin suuruisen SDR-allokaation

puolesta kolmen kuukauden toimeenpanoviiveella.

Tallainen SDR-allokaatio vastaisi noin 5,8 prosenttia IMF:n 189 jasenvaltion yhteenlasketuista
valuuttavarannoista (pl. kulta) vuoden 2019 lopussa. Suurin osa siita kohdistuisi IMF:n

vauraimmille jdsenmaille. Kehittyvien ja nousevien talouksien osuus olisi yhteensa hieman reilu 38

%. Koyhimmat jasenmaat - Maailmanpankin IDA-lainoihin’ oikeutetut 74 maata - saisivat

yhteensa ldhes 30 mrd. Yhdysvaltain dollarin lisdyksen valuuttavarantoihinsa.

Kuvio 1.

IMF:n historian aikana toteutetut SRD-allokaatiot
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* Erityinen SDR-allokaatio, jolla varmistettiin vuoden 1981 jalkeen IMF:aén liittyneiden jaisenmaiden

tasapuolinen kohtelu SDR-jérjestelméssa.
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