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RAHA- JA VALUUTTAMARKKINOIDEN VAKAUS EMS-MAISSA




TIIVISTELMA

Euroopan valuuttajédrjestelmi (EMS) luotiin vuonna 1979
ja sen tavoitteena oli rakentaa talousyhteis&maiden
kesken vyGhyke, jolla vallitsisi rahataloudellinen

stabiliteetti. Selvityksessd tarkastellaan EMS:n toimin-

taa ja sitd, onko EMS-jdrjestelmi kyennyt vakauttamaan
osallistuvien maiden raha- ja valuuttamarkkinoita. EMS-

jdrjestelmédn arvioidaan t&hdn asti toimineen hyvin.

Kurssivaihteluiden pienentyminen on kiistatta ollut
EMS:std jdsenille koituva hydty. Kurssivakaus ndyttidi
kuitenkin useimmissa EMS-maissa johtaneen varsinkin
lyhytaikaisten korkojen suurempaan epidvakaisuuteen.
PystyykO EMS-jdrjestelmd mySs pitkdllsd aikavalilla
vakauttamaan kursseja riippuu viime kddessd Euroopan
maiden kyvystd saavuttaa tasapainoinen taloudellinen

kasvu.
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1. Johdanto

Euroopan valuuttajdrjestelms (EMS) luotiin vuonna 1979
ja sen tavoitteena oli rakentaa talousyhteis&maiden
kesken vyohyke, jolla vallitsisi rahataloudellinen sta-
biliteetti. EMS:n kurssiyhteistySmekanismi on kiistatta
onnistunut vakauttamaan suhteellisen hyvin lyhyen ajan
kurssivaihtelut j&rjestelmiddn osallistuvien maiden va-
luuttojen vdlillad. Yhdeks&ddn vuoteen mahtuu kuitenkin
11 kurssitasojen tarkistusta EMS:n sisdlli.

Selvityksessd tarkastellaan EMS-jdrjestelmdn toimintaa
seka EMS-jdrjestelyjen kykyd vakauttaa raha- ja valuut-
tamarkkinoita. EMS:n tekninen rakenne on varsin seikka-
perdisesti kdsitelty monissa julkaisuissa (kts. mm. J&n-
ndri 1983). Sen takia tdssd pyritddn ldhinnd arvioimaan
EMS-jdrjestelmdn kiintedkurssirajoitteen merkitystd
osallistuville maille ja empiirisesti selvittdmddn sitd
vaikutusta, mikd EMS:11d on ollut valuuttakurssi- ja
korkokehityksen vakauteen. On mahdollista, ettd esim.
tarve harjoittaa koordinoitua rahapolitiikkaa on vaimen-
tanut paitsi valuuttojen niin mySs korkojen liikkeita,
mutta yhtd todenndk&éistd on, ettd kurssivakaus on saavu-
tettu lisddntyneiden korkovaihteluiden kustannuksella.

2. EMS-sopimuksen rakenne

EMS pitd3d sisdllddn kolme keskeistd elementtia. Ensinna-
kin siihen kuuluu laskennallinen rahayksikkd ECU, joka
koostuu kiinteistd mddristd EMS-jdsenmaiden valuuttoja
(korivaluutta). ECU:n avulla seurataan valuuttojen Ptk -
keitd suhteessa toisiinsa ja suhteessa koriin. Kaikille

EMS-valuutoille mi#ir&tdsn keskuspankkien toimesta viral-

linen ECU-keskuskurssi, joka pysyy muuttumattomana,
kunnes EMS:n sisdllid suoritetaan uudelleenjérjestelyita




("realignments"). Keskuspankit ovat my0s siirtdneet osan
valuuttavarannoistaan Euroopan valuuttayhteistydrahaston
(EMCF) haltuun ja saaneet rahastolta vastaavan suuruisen

ECU-maardisen saatavan.

Toiseksi EMS rakentuu kiinteisiin, joskin s&dddeltdvissi
oleviin valuuttakursseihin osallistuvien maiden kesken.
Valuuttakurssiyhteistydhén kuuluva valuuttakurssimeka-
nismi (ERM) on rakennettu periaatteelle, ettd kunkin

mukana olevan maan valuutta on sidoksissa toisen jdsen-
maan valuttaan ja voi liikkua ainoastaan mddrdtyn vaih-
telualueen ("parity grid") sisdlld. Pdivittdiset kurs-
sit voivat vaihdella enintdéan +/- 2,25% (Italian liira

+/- 6 %) kahdenvédlisten keskuskurssien ympdrilli.

Vaikka valuuttayhteisty6n jdsenet pitdvdatkin keskindiset
valuuttakurssinsa sallitun vaihteluvdlin puitteissa,
niin valuuttojen annetaan kellua vapaasti ulkopuolisiin
valuuttoihin nadhden. EMS:iin kuuluvista maista Englanti
ja Kreikka ovat jda@neet ERM-jdrjestelmd@n ulkopuolelle,

joten naiden maiden valuuttojen liikkumavaraa ei rajata.

ERM-valuuttojen kahdenvdlisten kurssien jédrjestelmaa
tdydentdmddn on kehitetty ns. divergenssi-indikaattori,
jonka tarkoituksena on varoittaa aikaisessa vaiheessa
valuuttakurssin mahdollisesta tOrmddmisestd sallitun
vaihtelualueen rajoihin. Se osoittaa, mikd valuutta
poikkeaa muiden kehityksestd, jotta ao. maa voisi ryhtya

korjaaviin talouspoliittisiin toimenpiteisiin.

Luottomekanismit muodostavat EMS:n kolmatta ja viimeista
elementtid. Pakollisia interventioita varten on ERM-
jdsenille kehitelty ns. erittdin lyhyen ajan valuutta-
tukijdrjestelmd (VSTF). Sen lisdksi on olemassa seuraa-
vat kaikille talousyhteis®én jdsenille tarkoitetut rahoi-
tusjdrjestelmdt; lyhyen ajan valuuttatukijarjestely
(STMS), keskipitkdn ajan rahoitusjdrjestely (MTFA), EY:n
lainafasiliteetti sekd subventoidut rakennelainat.

VSTF-jdrjestelmd takaa periaatteessa ERM-jdsenille ra-
jattomat varat, silld vahvan valuutan maan keskuspankki
on velvollinen mydntd&mddn interventioluoton heikon va-
luutan maan keskuspankille aina kun t&m#n valuutta saa-

vuttaa alarajansa vahvaan valuuttaan nihden. Muut rahoi-

tusjarjestelmdt eivdt ole erityisesti EMS:iin liittyvia.

EMS:n avulla pyritd&dn tiivistdm&in jZsenmaiden rahapo-
liittista yhteisty6td ja saamaan aikaan luotettavia ja
vakaita kurssisuhteita jdsenmaiden valuuttojen valilla,
eli pitempiaikaista kurssistabiliteettia. Pitkdn aika-
valin tavoitteena on EY:n rahaliitto eli Euroopan va-
luuttayhteisty6rahaston muuntaminen Euroopan valuutta-
rahastoksi.!

EMS-sopimuksen rakenne on lédpikdynyt varsin v&dhdisii
institutionaalisia muutoksia olemassaolonsa aikana.
Kesdkuussa 1985 EMS-sopimusta hieman muutettiin, jolloin
mm. ECU:n merkityst@ vahvistettiin, eli sallittiin, etta
ECU:a rajoitetusti voidaan mobilisoida interventiova-
luuttojen hankkimiseksi. Vuonna 1987 keskustelu EMS:n
kehittadmisestd vilkastui uudelleen. Syyskuussa Nyborgis-
sa EMS-maiden valtiovarainministerit sopivat EMS-yhteis-
ty6nsd tiivistdmisestd ja erityisesti siitd, ettad kes-
kuspankit tietyin ehdoin voivat kdyttdd erittdin lyhyen
ajan valuuttatukijdrjestelmdd mySs interventiorajojen

sisdpuolella tapahtuvissa ns. intramarginaalisissa in-

i Vakaita valuuttakursseja ei sindnsd pideta
pddmdirind vaan hyddyllisend vdlitavoitteena, joka
edistdisi EY-maiden kauppaa ja resurssien tghokasta
kdyttdd. Edistymistd kohti talousliittoa v01"a+noastaan
tapahtua silloin, kun maiden talouskehitys vah%tgllen
muuttuu yhdenmukaisemmaksi ("konvergenssi®), AL 9= e
edellyttdd mySs eri maiden talouspol%tllkgg kesk%nalsta
yhteensovittamista. EMS:n piirissd kaytetaan tosin
usein suppeata mddritelmda konvergen551-ka51tteell§;.se.
on rahataloudellisten olojen muuttuminen yhdenmukaisiksi,
mikd puolestaan johtaa hintojen ja kustannusten vakau-

teen.




terventioissa. Missd mddrin uusi yhteistybmuoto mySs
kaytanndssad pysyvammin tulee johtamaan Bundesbankin
myontamiin Saksan markkamddrdisten luottojen vapauttami-
seen VSTF:sta interventioiden rahoittamiseksi, j&3& n&h-
tavéksi. Loka- ja marraskuussa 1987 VSTF:83 kdytettiin
ensimmdisid kertoja tdhdn tarkoitukseen.

Kumpikaan edelld mainitusta EMS:n kehittd@miseen t&htidivi
pdatds ei oleellisesti muuta EMS-sopimusta. Melko ylei-
nen kasitys onkin, ettei EMS endd nykymuodoltaan paljon
voi muuttua, esim. kehittyd sitovammaksi, ilman etti
tdllainen askel vaatisi huomattavaa poliittista aloitet-
ta.? Taminsuuntaisia vaatimuksia taas on aivan viime
aikoina esitetty, koska EMS:n vahvistuminen on oleelli-
nen osa Euroopassa vireilld olevia integraatiopyrkimyk-
sid, joihin liittyy suunnitelmia mm. yhteisestd keskus-
pankista ja yhteisestd valuutasta. Tdmd ei kuitenkaan
ole aivan ldhivuosien asia. N&itd kaavailuja ajankohtai-
sempana kysymyksend on selvdsti mm. Englannin mukaantulo
ERM:iin. Vaatimuslistalla on my8s Italian liiran vaih-

telualueen kaventaminen.

3. Valuuttakurssien vakaus EMS-maissa

Useissa empiirisissd tutkimuksissa on paneuduttu kysy-

mykseen, missd mddrin EMS on tuonut mukanaan kurssi-

stabiliteeettia jédsenmaihin. Niissd analysoidaan kurs-

2 Alkuvuodesta 1986 EY pddsi periaatteelliseen
vyksimielisyyteen Rooman sopimusta osin muuttavasta ja
osin tdydentdvdstd uudistamispaketin sisdlldstd ("Single
European Act"). Yhtendisyysasiakirja vahvistaa, ettéd
EY:n pdamddrédnd tulee olla EY:n yhdentyminen ja rahalii-
ton perustaminen. Yhtendisen markkina-alueen muodostami-
sen edellytyksend on eri maiden talouspolitiikan (ml.
rahapolitiikan) yhdenmukeistuminen. EY:n kommissio on
jatkotoimenpiteind kesdkuussa 1986 ns. Valkoisessa
kirjassaan esittédnyt toimintaohjelman sisdisten mark-
kinoiden toteuttamiseksi sekd aikataulun pddomanliikkei-
den vapauttamiseksi.

sien lyhyen ajan epdvakaisuutta (variability eli vaihte-
levuus) erilaisia yksinkertaisia tilastollisia maarit-
teita ja menetelmid k#yttden (esim.tasovaihtelut sel-
laisenaan, kurssimuutosten vaihtelut, poikkeamat tren-
dista jne.). Ldhestymistapa voidaan valita hyvin monella
tavalla ja kurssit voivat olla nimellisid, reaalisia,
bilateraalisia tai effektiivisii. Silla, kootaanko ai-
neisto pdivittdisistd tai esim. kuukausittaisista kurs-

sitiedoista, ei ole todettu olevan suurempaa vaikutusta
tuilleoksiing

Kansainvadlinen valuuttarahasto on hiljattain tehnyt
seikkaperdisid empiirisid laskelmia valuuttakurssien
vaihteluista EMS:ssd (Ungerer et al 1983 ja 1987). Ra-
haston tutkimuksissa, kuten poikkeuksetta kaikkissa
muissakin tutkimuksissa, todetaan, ettd ERM:iin kuulu-
vien maiden sisdiset (intra-ERM) kurssivaihtelut ovat
pienentyneet EMS:n olemassaoloaikana verrattuna vuosien
1974-78 kehitykseen. Tulos pdtee riippumatta siiti,
tarkastellaanko nimellisid vaiko reaalisia kursseja. Sen
sijaan EMS:n ulkopuolelle jddneiden tdrkeiden varantova-
luuttojen eli dollarin, jenin ja punnan vaihtelut ovat

samana ajanjaksona lisddntyneet.

Ndm& tulokset tulkitaan usein suoraan osoitukseksi sii-
td, etta EMS-jdrjestelmd@ on kyennyt vakauttamaan kursse-
ja. Tamd pddtelmd@ voi kuitenkin olla ennenaikainen mita
tulee EMS:n kykyyn pitkd&lld aikavdlilld vakauttaa kurs-

seja.

Lyhyen ajan kurssivaihtelevuuden pienentyminen EMS:ssa
ei ole ollut yllittdvd&. On ollut tdysin odotettavissa,

ettd nimellinen kurssikehitys pysyy suhteellisen vakaana
jdrjestelmdssd, jonka mekanismit tdhtddvat kurssivaihte-

luiden vaimentamiseen. EMS-valuuttojen effektiiviset
kurssit eivit ndytd samanlaista yleistd vaihteluiden
pienentymisen trendid koska EMS-valuuttojen vaihtelu




ulkopuolisiin valuuttoihin n&hden on enimmikseen ollut

suurempaa EMS:n periodilla kuin ennen EMS:i&.

Tarkasti ottaen em. empiiriset laskelmat tuottavat tu-
loksena, ilman kausaalisuhdetta, vain sen, ettd EMS:n
perustaminen ajallisesti osuu yhteen sen kanssa, etti
kurssivaihtelut EMS-alueella sen jdlkeen pienenivit.
Mitdédn vastaavaa ei samalla periodijaolla voida havaita
muiden valuuttojen kohdalla. Enempdid ei varmuudella
voida pddtelld EMS:n merkityksestd. Tutkimusmenetelmin
puutteena on myOs, ettei EMS-maille voida luoda aitoa
vertailutilannetta, eli miten EMS-maiden valuutat- olisi-
vat kehittyneet vuoden 1979 jdlkeen ilman EMS:ii.
"Testiryhman" (ei-ERM), eli p&ddvaluuttojen keskindisten
kurssivaihteluiden osalta tulosten kirjavuus (esim.
IMF:n tutkimuksessa ei voitu todeta mit&d&n selvii
trendida 1979 jdlkeen) taas ei ole yllattdvi, ottaen
huomioon ryhmdn heterogeenisuus.

Giavazzi ja Giovannini (1986) ovat tosin osoittaneet,
ettda EMS:n perustamisen jédlkeen dollarin (effektiivinen
kurssi) kurssinmuutokset aiheuttavat paljon pienempid
muutoksia EMS-maiden bilateraalisissa kursseissa (EMS-
maiden Saksan markan kurssit) kuin ennen EMS:id. T&m&
tulos viittaa siihen, ettd EMS eristdd jdsenmaiden va-
luutat ja suojaa niitd ulkopuolisilta kurssinmuutospai-
neilta.

Havainto, ettd ldhinnd odottamattomat kurssimuutokset
aiheuttavat taloudenpitdjille kustannuksia, on saanut
erddt ekonomistit erittelemddn kurssivaihteluiden enna-
koitavissa olevat ja odottamattomat komponentit toisis-
taan sekd testaamaan onko jdlkimmdisten vaihtelevuus
pienentynyt ERM-valuuttojen osalta maaliskuun 1979 j&l-
keen. Kun tulos niissd osoittaa, ettd ndin on kidynyt,
on padteltdvissd, ettd EMS:n sisdlld kurssiepdvarmuus on
pienetynyt ja kurssiennusteet ovat muuttuneet luotet-
tavimmiksi. Laaja tulkinta ndiden tutkimusten tuloksista

voisi olla, ettd EMS on kyennyt voimistamaan odotuksia
osallistuvien maiden talouspolitiikan luotettavuudesta.
Rogoffin mielestd (1984) EMS on kuitenkin pikemmin pa-
rantanut bilateraalisten kurssien ennakoitavuutta kuin
pysyvasti tehnyt kursseja vakaammiksi.

4. EMS:n hintakehitys

Arvioitaessa EMS-jédrjestelmdn kykyd vakauttaa kursseija,
on EMS-maiden hintakehitys otettava laajemmin huomioon.
Tdarkein -vertailun kohde on inflaatio. Pitkin aikavilin
kurssistabiliteetin saavuttaminen EMS:ssd edellyttdisi,
ettei inflaatiokehitys eri maissa poikkeaa toisistaan

mainittavasti. Kdytdanndssd EMS:n kurssimekanismi kehit-
tda tiettyd painetta jédsenten inflaatioerojen pienenty-
miselle. Alhaisimman inflaation maa, eli Saksan liitto-
tasavalta, asettaa sen normin, mitd kohti muutkin maat

orientoituvat.

Inflaation kohdalla EMS:n aikaansaannokset eivdt ole
olleet niin selvid. EMS:n alkuaikana inflaatio nousi ja
maiden inflaatioerot jopa kasvoivat. Periodi oli tosin
mySs toisen 6ljykriisin aikaa, jolloin inflaatio maail-
manlaajuisesti kiihtyi. Vasta aivan viime vuosien aikana
EMS-maiden vdliset inflaatioerot ovat jossain mddrin
kaventuneet samalla kun inflaatiovauhti yleisesti on
laskenut (kuvio 1). Inflaation laantumista ei kuitenkaan
voida pitdd erikseen EMS:lle tunnusomaisena ilmidna,
koska ndin on kdynyt l&hes kaikkialla, kun harjoitettu
inflaation vastainen talouspolitiikka on alkanut tuottaa

tulosta.

EMS:n kaltainen kiinted valuuttayhteisty® vdhentda ja-
senten mahdollisuuksia harjoittaa itsendistd talouspoli-

tiikkaa. Kdytdnndssd keskuskurssien ympdrilld oleva

vaihteluvdli on kuitenkin joustoelementti EMS:ssd, joka




Kuvio 1: ERM-JASENTEN INFLAATIO 1970 - 1988
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Léhde: AMEX Bank Review No 8,1987

antaa maille aikaa sopeutua ja sallii tietyt inflaatio-
erot maiden vdlilld. Heikkojen valuuttojen maat ovat
kédyttdneet t&td talouspoliittista liikkumavaraa hyvak-
seen ja ajoittain pitdneet kurssinsa yvliarvostettuna
parantaakseen reaalista kilpailukykyddn. Italiaa on mm.
moitittu inflaationsa viemisestd ulkomaille liiran
arvonnousun muodossa. Ajan myStd korkean inflaation
maiden vaihtotaseongelmat vaativat kuitenkin joko koti-

maisia vakauttamistoimenpiteitd tai kurssien nimellis-
tasojen korjauksia.

5. Lyhyiden korkojen vaihtelut

Rahataloudellinen vakaus EMS-maissa saavutetaan siini
tapauksessa, ettd kdyttdytyminen raha- ja valuuttamark-
kinoilla yleensd tasaantuu. Vaikka EMS:n saavutuksena
kiistatta voidaan pitdd kurssivaihteluiden pienentymis-
td, on silti mahdollista, ettd kurssivakausta on seuran-
nut varsinkin lyhytaikaisten korkojen suurempi epidvakai-
suus. Kurssivaihteluiden tukahduttaminen voi johtaa
korkojen suurempiin heilahduksiin. ERM-j&senyyden hinta
on silloin korkea. T&td perustelua voidaan kdytt&did
ERM:iin liittymistd vastaan, silld on todenndkdisti -
hyvinvointindkdkohtiin viitaten - ettd avoimen sektorin
agentit paremmin voivat suojautua kurssivaihteluita

vastaan kuin taloudenpitdjdt koronvaihteluilta.

Mutta ei ole itsestddn selvad, ettd kurssiepdvakaisuus
pelkdstédan on siirtynyt kursseista korkoihin. EMS kyke-
nee ehkd muokkamaan markkinoiden odotukset niin, etta
jdsenyydestda seuraa todellinen hy6ty. Jos jasenyys lisda
talouspolitiikan uskottavuutta, spekulaatiota kurssita-
soja kohtaan ei ehkd esiinny niin usein, jolloin seka

kurssien ettd korkojen vaihtelu vdhenee.

On joitakin haja-arvioita korkojen (joskus korkoerojen)
varianssista, mutta tulokset laskelmista vaihtelevat
paljon. Taylor ja Artis (1988) ovat tutkineet, missa
miirin korkotason vaihtelevuus EMS-maissa on muuttunut
vuoden 1979 jdlkeen verrattuna vuosiin 1973-78. Tekijat
eivit havainneet minki#in EMS-valuutan kohdalta lisaan-
tynyttd korkovaihtelua. Vaihtelevuuden pienentyminen oli
tosin huomattavaa ainoastaan Italian liiran ja Hollanin
guildenin osalta. Dollarikorot osoittivat samana ajan-
jaksona suurempaa vaihtelua vuoden 1973 jdlkeen mutta

Englannin punnan korot pienempéa.

Kurssi- ja korkovaihteluiden mahdollisen trade-offin
valaisemiseksi Heikki Solttila suoritti EMS-maiden ja




erdaiden vertailumaiden lyhytaikaisten korkojen osalta
varianssilaskelmia EMS-periodille ja periodille ennen KURSSI- JA KORKOVAIHTELUIDEN TRADE—OFF
EMS:ia. Korkojen variansseja verrattiin IMF:n laskemiin Valuuttakurssien variabiliteetti 1)
kurssivaihteluihin. Tulokset esitetddn kuviossa 2.
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nen on suora, muttei ainoa tapa kédsitellda korkojen il- //*
mentdmdd epdvakaisuutta. Korkotasojen kansalliset erot BEIGIATRSLOCEANT
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ovat tdarkeitd valuuttojen kysyntddn vaikuttavia teki-
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jo6itd ja korkoerojen vaikutus kurssikehitykseen on il-
meinen. Korkoeroa kasvattamalla maat voivat viivyttdid ja

perdti estdd paineiden kehittymistd valuuttamarkkinoil- Lybyralkeisten korkpien yarianss|

la. 1979—87

Monet tekijat sen sijaan mddrddvdt EMS-maiden korkokehi-
tyksen (kts. mm. Kneeshaw, Van den Bergh 1985). Pienten

EMS-maiden korkokehitys myotdilee Saksan liittotasaval-

lan kehitystd maiden sopeuttaessa korkojaan niin, ettd TANSKA ¥

korkoero Saksan markkaan ndhden on riittdvan suuri. AL

Nimelliset korot ovat useimmissa EMS-maissa olleet kor- - BELGIA mu\*
S RAN

llllllllllllr

keammat kuin Saksan liittotasavallassa, mutta useimmissa

SRS
- ush ﬁé}T

tapauksissa inflaatiokin on pysynyt korkeampana. Ranska
~ RUOTS! ¥ HOLLANTI

ja Italia ovat noudattaneet itsendisempdd rahapolitiik- T *Nm“ﬁGHWAM
- UK
kaa EMS:ssd. Osoituksena tdstd on, ettd Ranskan ja Sak- SVEITSI
san lyhyet korot korreloivat enemmdn (0.84) ennen EMS:ia S 5 5 A ) R 97 78
‘ G 10 15 2

0 5
kuin EMS:n aikana (0.66) (IMF 1986). 5

1) ERM:in bilateraaliset nimelliskurssit ( IMF,

Occasional Paper No 48 )
Diagonaalilla olevilla mailla on sama keskimaardinen

arvo vuosina 1979—-87 (85) kuin 1974-78.
Diagonaalin alapuolella (yldpuolella) olevilla maiila
on alempi (korkeampi) keskimaardinen arvo 1979—87
(85) kuin 1974—78. .
Mita suurempi on etdisyys diagonaalista, sita suurempi
on periodien vélinen vaihteluero.
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Vakautensa takia Saksan markasta on EMS:n perustamisen
jélkeen tullut keskeinen vdline Euroopan rahapoliitti-
sessa yhteistydssd. Saksan markan merkitys dollarin
substituuttina kansainvdlisend sijoitusvaluuttana on
samalla kasvanut. T&std on seurannut puolestaan kaksi
asiaa: ensinndkin, ulkoiset rahataloudelliset h&iridt
vélittyvét pddomaliikkeiden my5td aina Saksan liitto-
tasavallan "kautta" EMS:iin, kun Saksan liittotasavalta
omalta osaltaan sopeutuu dollarikorkojen liikkeisiin.
Hdirididen voimakkuus ja ajoitus riippuu Saksan reak-
tioista jJja valitsemasta strategiasta. Toiseksi, kun
dollari on vahva kansainvdlisilld markkinoilla, Saksan
markalla on varsin luonnollisesti taipumus olla heikko
myS6s muiden EMS-maiden valuuttoihin n&dhden. T&m& on
omiaan vahvistamaan EMS:n koossapysymistd. Pdinvastai-
sessa tilanteessa, eli kun dollari heikkenee suhteessa
Saksan markkaan ja Saksan markka EMS:ssd vahvistuu, on
odotettavissa, ettd EMS:n sisdinen stabiliteetti joutuu

koetukselle (Micossi, Padoa Schioppa 1984).

On vaitetty ettd pddomaliikeiden sddtely on ollut eri-
tyisen tdrked koossa pitdvéd piirre EMS:ssa (Giavazzi,
Pagano 1985). Kolmesta suuresta EMS-maasta Ranska ja
Italia ovat viime vuosiin asti ylldpitdneet varsin teho-
kasta sdidtelyjédrjestelmdd. Sen vaikutus on ndkynyt sii-
nd, ettd kurssilevottomuuksien sattuessa Ranskan ja
Italian kotimainen korkokehitys selvdsti poikkeaa euro-
markkinoiden korkokehityksestd. Mailla on ollut hieman

enemmin autonomiaa politiikassaan ja ne ovat esim. kyen-

neet pitdmdidn valuuttansa yliarvostettuna ilman, etta
kansainvdlisiltd rahoitusmarkkinoilta tulevat paineet
olisivat heti tehneet t&dmdn politiikan mahdottomaksi

toteuttaa.




6. EMS:n merkitys osallistuville maille

laajasti arvioiden

EMS-kurssiyhteistydn ansioksi on joskus haluttu n&hdi,
ettd EMS-maiden talouspolitiikan yhteensovittaminen on
voimistunut ja ettd talouspoliittinen ajattelu EMS-mais-
sa on muuttunut samankaltaiseksi. Talouspoliittisessa
"yhdentymisessd" on pitkd&lti ollut kyse yhteisestd nidke-
myksestd inflaationvastaisen talouspolitiikan valtt&-
mattOmyydestd. Sen seurauksena rahapoliittiset tavoit-.
teet on yleisesti ottaen kaikkialla asetettu restrik-

tiivisiksi.

Pitkdn aikavdlin kurssistabiliteetin kannalta lienee
téarkeintda, ettd taloudellinen kehitys EMS-jidsenmaissa
yhdenmukaistuu ja on vakaa. Mutta EMS-maiden talouskehi-
tys ei ole yhtad selvdsti yhdenmukaistunut.

EMS:n perustamisen aikoihin saattoivat Euroopan maiden
talouspolitiikan painopistealueet huomattavasti poiketa
toisistaan, Saksan painottaessa inflaation hillint3& ja
muiden maiden ty6llisyyttd. Toinen ©ljykriisi ja tarve
1dytdd yhteinen strategia sen seurausten lievittd@miseksi
lahensi EMS-maiden n&kemyksid ja yhdisti niiden talous-
poliittisia tavoitteita. On silti vaikeata ndyttdd to-
teen, ettd koko té@md@ prosessi olisi EMS:n ansiota. Eiké
tavoitteiden samankaltaisuus ole riittdnyt viemd&n raha-
politiikan yhdentymiseen EMS-maissa. K&dntden voi silti
vaittad, ettd yhteinen ndkemys anti-inflatoorisen ta-
louspolitiikan vdlttédmdttSmyydestd on ollut tekiji,
jolla on ollut keskeinen merkitys EMS-jdrjestelmdn koos-
sapysymiselle ja tdhdnastiselle toimivuudelle.

Perusteellinen selvitys siitd, milld tavalla EMS-maiden
tapa yhdistdd kiinteitd ja kelluvia kursseja on paranta-
nut maiden kykyd torjua hdiriditd ja edistdnyt maiden

taloudellista vakautta, vaatisi systemaattista analyysia

EMS-maiden keskindisistd riippuvuussuhteista ja talous-

politiikan yhteensovittamisen edellytyksistd (Padoa
Schioppa 1984). Jo md3&dridllinen arvio siitd, missd md&drin
EMS on muovannut ja rajoittanut vyksittdisten jdsenmaiden
talouspoliittista liikkumavaraa, on pulmallinen.

EMS:n instrumenttivalikoima on melko suppea eivatka
instrumentit puutu pysyvdsti jdsenmaiden rahamarkkinoi-
den oloihin. Kurssiyhteisty8h®&n osallistuvien maiden muu
rahapoliittinen yhteisty® kuin korko- ja interventio-
politiikka ei ole edes EMS:n rajaamaa. Mailla ei ole
kiinteasti koordinoitua rahapolitiikkaa ja esim. Saksan
liittotasavallalla, Ranskalla ja Italialla on mm. itse-

naisiad kasvutavoitteita rahan m3idrille.

Saksan liittotasavallan rahapolitiikka on koko EMS:n
painopiste. Maan rahapolitiikka perustuu kuitenkin edel-
leen rahanmddrédn sddtelyyn ja vaikka my6s Saksa viime
vuosina on kiinnitté@nyt enemmdn huomiota valuuttakurssi-
kehitykseen, tdmd& on koskenut enimmdkseen EMS:n ulkopuo-
lella olevia pddvaluuttoja. Bundesbank ei juuri itse
intervenoi EMS:ssd muutoin kun Saksan markan tOrméatessa
vaihtelualueensa rajoihin. Kun muut keskuspankit inter-
ventioissaan kayttadvadt Saksan markkoja Saksan rahapoli-
tiikan hoito ei tdstd normaalisti hdiriinny Jja Bundes-
bank pyrkii joka tapauksessa aina steriloimaan interven-
tioiden mahdolliset vaikutukset monetaariseen perustaan-
sa. Muiden EMS-maiden on taas ollut pakko antaa valuut-
takurssitavoitteen hallita kansallista rahapolitiik-
kaansa (BIS 1988).

7. EMS:n interventiomekanismin muotoutuminen

Jos suppeammin yrittdd arvioida kuinka EMS on muovannut
maiden valuuttakurssipolitiikkaa, voi interventioiden
valossa tarkastella EMS-mekanismien toimivuutta. Keskus-
pankkien suorittamat interventiot EMS:ssd vaikuttavat

kuitenkin jdsenmaiden raha-aggregaattien muutoksiin




viiveelld ja epdvarmuudella, joten niiden perusteella
voi ainoastaan melko yleiselld tasolla padtella kul-
loinkin EMS-maissa vallitsevista rahataloudellisista
paineista.

Interventio- ja rahoitusmekanismit suunniteltiin silmdl-

la pitden sitd, ettd keskuspankkien useimmat interven-

tiot tapahtuisivat EMS-valuutoissa bilateraalisten rajo-

jen kohdalla. Varsinainen interventiovelvollisuus syn-
tyykin vain, kun jonkin maan valuutta saavuttaa rajansa
toiseen EMS-valuuttaan nidhden. Interventiorajoilla ta-
pahtuva keskuspankkien v&dliintulo rahoitetaan yleensa

erittdin lyhyen ajan valuuttatukijérjestelyn eli VSTF:n
kautta.

Rajojen sisdpuolella tapahtuvia ns. intramarginaalisia
interventioita ajateltiin tapahtuvan vain poikkeusta-
pauksissa. EMS-valuuttojen kdyttd tdhdn tarkoitukseen
rajattiin tiukoilla s&&ddSksilli. EMS-sopimuksen mukaan
keskuspankit saavat niinik#&n pitdd muiden EMS-maiden
valuuttoja varannoissaan ainoastaan juoksevia menoja
varten. Mik&dli keskuspankit haluavat pitdd suurempia
mddrid tai kdyttd3d toisten EMS-maiden valuuttoja intra-
marginaalisissa interventioissa, siihen tarvitaan etu-
kdteen valuutan liikkeelle laskijan suostumus (eiki
Nyborgin sopimus muuttanut t#ti kohtaa).

Interventiomekanismi takaa sen, ettd lihinnid Bundesbank
on voinut tarkkailla, etteivdt interventiot ole risti-
riidassa SLT:n rahapoliittisten tavoitteiden kanssa.
Itse asiassa intervention vaikutus on melkein aina kay-
tdnnéssd asymmetrinen ja j&& kokonaan intervenoivan
maan - eikd SLT:n -harteille.

Bundesbank on sallinut muiden EMS-maiden pitaa Saksan
markkoja varannoissaan silli yhteisymmdrrykselld, ettd
ne on sijoitettu euromarkkinoille. Muilla EMS-mailla

onkin jaksottain ollut varteenotettavat varannot Saksan

markoissa (enimmill&&n yli DEM 60 mrd. vuoden 1985 puo-
livdlissda). Etukdteishyvdksyntd ennen kuin EMS-valuutto-
ja voidaan kayttd&d intramarginaalisiin interventioihin
on silti useimmiten tuntunut niin joustamattomalta jir-
jestelylta, ettd kdytdnndllinen vaihtoehto on ollut
turvautua interventioihin dollarin kautta.

Menettelystd ei valttdmdttd seuraa mitddn suoranaista
haittaa. Periodeina, jolloin dollari on vahvistunut
suhteessa Euroopan valuuttoihin, on tavallaan ollut
sopivaa, ettd heikkoja valuuttoja tuetaan niiden kansal-
lisilla markkinoilla myymdllda dollareita. Kun tdahd&at&&n
EMS-valuuttojen sisdisten kurssitasojen tasapainottami-
seen saisl saman tuloksen toisaalta aikaan pienemmdlla
valuuttamaaralla, jos interventioissa kdytettdisiin

dollareiden sijasta EMS-valuuttoja.

Tahdnastisten kokemusten perusteella voi todeta, etta
EMS on teknisesti toiminut hyvin. Taméd ei johdu siitsa,
ettd tapahtumat olisivat vastanneet odotettuja. Pdin-
vastoin luodut interventiomekanismit osoittautuivat
osittain epdrelevanteiksi, mutta keskuspankit ovat muun-

nelleet yhteistytmuotojaan ja sopeutuneet kehitykseen.

Pakolliset interventiot, ne jotka tapahtuvat vaihteluva-
lien rajalla, muodostivat aluksi huomattavan osuuden

kokonaisinterventioista. Vdhitellen ne kutistuivat sit-
ten hyvinkin vaatimattomiksi. Nykyd&n interventiot eivat

endid normaalisti tapahdu rajalla vaan intramarginaali-

sesti.

Suora seuraus tdstd on, ettei VSTF:&& juuri enda kayte-
td, paitsi suurten kurssilevottomuuksien tapahdutt??. On
vditetty, ettd maat eivdt halua viedd tilannetta niin
pitkdlle, ettd julkinen interventiovelvoite rajalla
laukeaisi. Valuuttakurssit pidetddn mahdollisuuksien
mukaan turvallisella etdisyydelld bilateraalisista ra-
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sinsa liikkeet toisiin EMS-valuuttoihin n&hden. Valuut-
takurssien tietty jousto jd& kdytdnndssd pienemmiksi

kuin mitd vaihteluvdli sallii.

Kurssien vaihteluvdli on puskuri, joka kykenee vaimenta-
maan ulkoisten hdirididen vaikutuksia ja antaa viran-
omaisille aikaa sopeutua. Etenkin vahvan valuutan maat
korostavat mielell&d&n, ettd mahdollisimman vakaa kurssi-
taso parhaiten pitdd markkinaodotuksetkin vakaina. Vas-
takkain ovat aktiivinen valuuttakurssipolitiikka ja
"kovan valuutan" politiikka. Jdlkimmdinen suhtautuminen
kurssien vaihteluihin EMS:n "parity grid":n sisdlli on
voittanut alaa ja EMS:ssd on siksi siirrytty kohti kas-
vavia intramarginaalisia interventioita. P&dtarkoitus on
ollut ennakkoon estdd spekulatiivisten paineiden kumu-
loituminen. Ne voivat nopeasti kasvaa hyvin suuriksi,
kun valuutta liikkuu kohti alarajaansa. Ajoittain silti
tamdnkin strategian puitteissa on saatettu tarvita huo-
mattavia interventiotoimenpiteiti.

Lisaseuraus valitusta strategiasta on, ettd sopeutusvel-
voitteen tasapuoliseen jakoon t&htd&vd divergenssi-indi-
kaattori on ldhes toimintakyvytdn. N&in sen kdytdnnén
merkitys on jad&nyt vdhdiseksi. Toisenlaisista aikomuk-
sista huolimatta EMS:ssdkin vallitsee epdsymmetria siini
mielessd, ettd heikon valuutan maan on sopeuduttava
eniten kurssitasojen tarkistusten yhteydessd. VSTF-tuki-
luottojédrjestelmén ja sitd hallinnoivan valuuttayhteis-
tySrahaston (EMCF:n) merkitys on my®s aiotusta merkitté-

vasti supistunut.

8. Kurssinmuutokset EMS:ss&

EMS-maiden joukko jakaantuu helposti "heikkoihin" ja
"vahvoihin" maihin, jolloin kurssinmuutosten yhteydessé
keskimddrdistd nopeamman inflaation maat ovat johdon-
mukaisesti aina devalvoimassa valuuttojaan ja vahvat

maat puolestaan revalvoimassa valuuttojaan. Ta&md kuvio

pétee ainakin Saksan, Hollannin, Ranskan, Italian ja

Irlannin kohdalla. Kahden maan, eli Belgian ja Tanskan
osalta, kuva on hieman erilainen. Vuoteen 1982 asti maat
yleensa devalvoivat, mutta suunnanmuutoksen jalkeen ne
siirtyivat valuuttaa vahvistamaan pyrkivdlle linjalle,
ja ovat sittemmin revalvoineet kurssien tarkistustilai-

suuksissa.

EMS:n kaltaisessa kiinte#dssdkin kurssijédrjestelmdssid on
tdahdn mennessd suoritettu kaikkiaan 11 sis#distd kurssi-
rakenteen tarkistusta. Yksistddn Ranskan frangin ja
Saksan markan kurssi on muuttunut kuusi kertaa ja
frangin kumuloitunut heikkeneminen on ollut yli 27 %.
Italian liiran ja Saksan markan kurssia on jouduttu
muuttamaan 7 kertaa ja liira on devalvoitunut yhteensi
yli 38 %. EMS:n sisdisiin jdrjestelyihin joudutaan, kun
erot mm. inflaatiossa, maksutasetilassa tai koroissa
ovat muodostuneet liian suuriksi maiden v&d1illd. Mark-
kinat alkavat odottaa uutta tarkistusta. Valuuttamarkki-
noiden spekulaatio ja siitd@ johtuva interventiotarve tai
poliittisten nd@kékohtien huomiominen ratkaisevat lopul-
lisen ajoituksen kurssienkorjaukselle. EMS-valuuttojen -
joskus huomattavatkin - keskuskurssien muutokset ilme-

nevat oheisesta taulukko 2:sta.

Tarkistustilaisuudet ovat ajan myoétd tulleet yhd enemmdn
useampia maita k&sittdviksi sopeutusyrityksiksi ja kurs-
sinmuutokset ovat usein osa maan laajempaa "toimenpide-
pakettia" (paitsi ettei té&méd pdde SLT:n osalta). Yleis-
tarkistuksissa (5 kpl) kahden tdrkeimm&n valuutan, eli
Saksan markan ja Ranskan frangin suhteen muutos md&araa
muiden valuuttojen tarkistustarvetta. Erdiden arvioiden
mukaan tarkistukset toteutetaan kuitenkin nyt enemmén
yhteishengessd kuin valuuttakddrmeen ja EMS:n alkuaikoi-

na Saksan liittotasavallan tahdittamissa kurssienkor-
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1) Muutokset on laskettu prosentteina suhteessa muihin EMS-valuuttoihin.

jauksissa. Lisdksi on toinen kurssienkorjausten paaryhma
(6 kpl). Sen muodostavat talouspolitiikan epdonnistumi-
sen takia taloudellisiin vaikeuksiin ajautuneiden (pien-
ten) EMS-maiden erillisratkaisut, joihin muut EMS-maat
lopuksi antavat suostumuksensa.

EMS ei ole auttanut maita p&dsemddn irti riippuvuudes-
taan dollarikurssin heilahduksista, vaikka t&mi aspekti
osittain oli EMS:n rakentajien toiveena. Maat eivit
my©skaan ole kyenneet luomaan sellaista "yhteistd dol-
laripolitiikkaa " -kaytann&ssd interventiopolitiikkaa -
josta alunperin uumoiltiin. Saksan liittotasavallan
yritykset estda Saksan markkaa putoamasta suhteessa
dollariin on vuoden 1981 jdlkeen enteillyt useata EMS:n
sisdista kurssienkorjausta. Kun Bundesbank on ryhtynyt
kiristdviin toimenpiteisiin korkeitten dollarikorkojen
takia, ovat muut EMS-maat joutuneet nostamaan korkojaan
ja olleet vaikeuksissa. Ylipddtdnsa Saksan liittotasa-
vallan yritykset harjoittaa aktiivista dollaripolitiik-

kaa luo paineita EMS:ssa.

Vahvistuvan dollarin ansioksi voidaan paljon laskea
EMS:n yhtendinen pitkd rauhallinen kausi, joka alkoi
maaliskuussa 1983 ja kesti maaliskuuhun 1986 asti eli
Ranskan vaaleihin saakka. Dollarin vahvuudesta seurannut
heikko Saksan markka vdhensi huomattavasti EMS:n sisai-

sid jannitteitd. Tdltd osin tilanne on jo muuttunut.

Kun tarkastelee EMS:n kurssinmuutoksia kokonaisuutena,
voi todeta, ettd Saksan markka on ollut vahvin EMS-va-
luutoista. Sen arvo on vahvistunut ECU-keskuskursseissa
laskettuna noin 20 prosenttia vuodesta 1979 (kuvio 3).
Toinen vahva valuutta on ollut Hollanin guldeni. Heik-
koja EMS-valuuttoja ovat olleet Italian liira ja Ranskan
frangi. Viimeksi mainittu on heikentynyt noin 15 pro-
senttia wvuodesta 1979. Vaihtelualueensa sisdlld Saksan
markka on tietysti vaihdellut niih, ettd se on ajoittain

ollut lihelld sekd yld- ettd alarajaansa (kuvio 4).
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Ajallisesti kurssitarkistusten molemmin puolin on pijr-
teitd, jotka hankaloittavat rahapolitiikan hoitoa. Kun
valuuttamarkkinoiden nikékulmasta katsottuna EMS:ssi op
odotettavissa uusi kurssitarkistus, syntyy helposti

epdvakaisuutta lisiddvii lyhytaikaisia pddomanliikkeity.

Ennen tarkistusta pddomaa virtaa vahvistuvien valuutto-
jen maihin. Vilitt6mésti kurssinmuutosten tapahduttua
epavakaa tilanne vieli jatkuu, koska uutta pikaista
kurssinmuutosta ei odoteta ja silloin virtaa yleensa

suuria mddrid lyhytaikaista pdéaomaa devalvoituijen
valuuttojen maihin.

Pddomavirta johtuu siitdkin, ettd korkotaso devalvoitu-
jen valuuttojen maissa todenndkbisesti on ollut korkeam-
Pi kuin vahvojen valuuttojen maissa. Piioma etsiytyy
tuottaviin kohteisiin. Pidiomavirroista syntyvat valuut-
tojen liikkeet vaihtelualueitten sisdlld voivat olla
niin voimakkaat, etti valuutta, joka ennen kurssinmuu-
tosta on ollut l3dhell3 vahvempaa vaihtelualueensa rajaa,
siirtyy l&dhelle heikompaa rajaa ja pdinvastoin. Ajan
myotd heikot valuutat siirtyvdt takaisin alarajansa
tuntumalle ja valuuttamarkkinat alkavat odottaa uutta
kurssitarkistusta. Em. asetelma on ldhes poikkeuksetta
toistunut kurssinmuutosten yhteydessd (kts. kuvio 4).
Tammikuussa 1987 toteutetun kurssien tarkistuksen jal-
keen pddomien sisiinvirtaus Saksan liittotasavaltaan ei

kuitenkaan kddntynyt ja Saksan markka pPysyi pitkdéan
vahvana.

9. Lopuksi

Useimmat arviot EMS-jdrjestelmin tehokkuudesta kdsittéa-
vdt katsauksen siitd, miten pitkdlle EMS-maiden "kon-
vergenssi" on edennyt valuuttakurssikehitykselle t&r-
kedssd hinta- ja kustannuskehityksessi. Ne paatyvat
yleensd toteamukseen, ettd EMS on menestynyt hyvin.

Viime kadessa kurssistabiliteetti ‘riippuu kuitenkin seki

monetaari- ettd reaalimuuttujista.

Selvityksessd on edelld todettu, ettd EMS:sti jédsenille
koituva hyO0ty on lyhyen ajan kurssistabiliteetti. On
voitu myOs todeta, ettd kurssivakaus ajoittain on saat-
tanut johtaa varsinkin lyhytaikaisten korkojen suurem-
paan epavakaisuuteen. Tilanteissa, missid viranomaiset
eivdat ole sallineet myOsk&&n korkojen vaihdella riitti-
vasti, maiden valuuttavaranto on muuttunut, mutta sen
lisdaksi on saatettu tarvita muita toimenpiteitd kurssi-
vakauden yllapitdmiseksi. Merkittdvd puskuri joka -
ainakin tahdn asti - on voinut viivyttdd paineiden ke-
hittymistd valuuttamarkkinoilla, on ollut Ranskan ja

Italian padomansdédtely.

Reaalimuuttujien valossa tarkasteltuna EMS:n tilanne ei
endd naytakdan niin my6nteiseltd, vaikka kurssistabili-
teetin piti elvyttada EMS-maiden keskindistada kauppaa ja
tatda kautta edistdda maiden talouskasvua. EMS-maiden
ilmeisiad rasitteita pohtiessa ensimmdisind tulevat mie-
leen maiden keskipitkdn aikavadlin ongelmat, jotka ovat
kaikille samat; hidas kasvu, vdhenevd EMS-maiden védlinen
kauppa, tarve muuttaa teollisuuden rakennetta ja tyétté-
myys (de Grauwe 1987). Vaikeasta asetelmasta maille voi
helposti jatkossa syntyd tilanteita, joissa ne joutuvat
arvioimaan uudelleen prioriteettejaan ristiriitaisten
ulkoisten ja sisdisten tasapainovaatimusten valilla.
EMS:n kurssijdrjestelmdhsn ei itse sulje pois maiden

vdlisid kilpailutilanteita.

On vditetty, ettd tdhdn asti koettu tyydyttéava vakaus
EMS-maiden raha- ja valuuttamarkkinoilla tavallaan on
osunut aikaan, jolloin poikkeuksellisen monet myonteiset

seikat (maiden anti-inflatoorinen politiikka, dollarin

vahvuus) ovat taustalla vaikuttaneet tulokseen.




Tulevaisuus, jossa sekd Ranska ettd Italia ovat vapaut-

taneet padomanliikkeensd ja Englanti on JLa T o o 6 o o
ERM:1iin, on EMS:n koossapysymisen kannalta paljon epi-
varmempi mutta mielenkiintoinen. Erdiden arvioiden mu-
kaan on EMS:ssd odotettavissa kriisien aika, toistén
arvioiden mukaan EMS voi vahvistua, jos kaikki maat
edelleen pyrkivdt sopeuttamaan talouspolitiikkaansa

Saksan liittotasavallan linjan mukaiseksi.
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