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TIIVISTELMÄ 

Euroopan valuuttajärjestelmä (EMS) luotiin vuonna 1979 

ja sen tavoitteena oli rakentaa talousyhteisömaiden 

kesken vyöhyke, jolla vallitsisi rahataloudellinen 

stabiliteetti. Selvityksessä tarkastellaan EMS:n toimin

taa ja sitä, onko EMS-järjestelmä kyennyt vakauttamaan 

osallistuvien maiden raha- ja valuuttamarkkinoita. EMS

järjestelmän arvioidaan tähän asti toimineen hyvin. 

Kurssivaihteluiden pienentyminen on kiistatta ollut 

EMS:stä jäsenille koituva hyöty. Kurssivakaus näyttää 

kuitenkin useimmissa EMS-maissa jOh-taneen varsinkin 

lyhytaikaisten korkojen suuremp~an epävakaisuuteen . 

Pystyykö EMS-järjestelmä myös pitkällä aikavälillä 

vakauttamaan kursseja riippuu viime kädessä Euroopan 

maiden kyvystä saavuttaa tasapainoinen taloudellinen 
kasvu. 
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1. Johdanto 

Euroopan valuuttajärjestelmä (EMS) luotiin vuonna 1979 

ja sen tavoitteena oli rakentaa talousyhteisömaiden 

kesken vyöhyke, jolla vallitsisi rahataloudellinen sta

biliteetti. EMS:n kurssiyhteistyömekanismi on kiistatta 

onnistunut vakauttamaan suhteellisen hyvin lyhyen ajan 

kurssivaihtelut järjestelmään osallistuvien maiden va

luuttojen välillä. Yhdeksään vuoteen mahtuu kuitenkin 

11 kurssitasojen tarkistusta EMS:n sisällä. 

Selvityksessä tarkastellaan EMS-järjestelmän toimintaa 

sekä EMS-järjestelyjen kykyä vakauttaa raha- ja valuut

tamarkkinoita. EMS:n tekninen rakenne on varsin seikka

peräisesti käsitelty monissa julkaisuissa (kts. mm. Jän

näri 1983). Sen takia tässä pyritään lähinnä arvioimaan 

EMS-järjestelmän kiinteäkurssirajoitteen merkitystä 

osallistuville maille ja empiirisesti selvittämään sitä 

vaikutusta, mikä EMS:llä on ollut valuuttakurssi- ja 

korkokehityksen vakauteen. On mahdollista, että esim. 

tarve hårjoittaa koordinoitua rahapolitiikkaa on vaimen

tanut paitsi valuuttojen niin myös korkojen liikkeitä, 

mutta yhtä todennäköistä on, että kurssivakaus on saavu

tettu lisääntyneiden korkovaihteluiden kustannuksella. 

2. EMS-sopimuksen rakenne 

EMS pitää sisällään kolme keskeistä elementtiä. Ensinnä

kin siihen kuuluu laskennallinen rahayksikkö ECU, joka 

koostuu kiinteistä määristä EMS-jäsenmaiden valuuttoja 

(korivaluutta). ECU:n avulla seurataan valuuttojen liik

keitä suhteessa toisiinsa ja suhteessa koriin. Kaikille 

EMS-valuutoille määrätään keskuspankkien toimesta viral

linen ECU-keskuskurssi, joka pysyy muuttumattomana, 

kunnes EMS:n sisällä suoritetaan uudelleenjärjestelyitä 
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("realignments tl ). Keskuspankit ovat myös siirtäneet osan 

valuuttavarannoistaan Euroopan valuuttayhteistyörahaston 

(EMCF) haltuun ja saaneet rahastolta vastaavan suuruisen 

ECU-määräisen saatavan. 

Toiseksi EMS rakentuu kiinteisiin, joskin säädeltävissä 

oleviin valuuttakursseihin osallistuvien maiden kesken . 

Valuuttakurssiyhteistyöhön kuuluva valuuttakurssimeka

nismi (ERM) on rakennettu periaatteelle, että kunkin 

mukana olevan maan valuutta on sidoksissa toisen jäsen

maan valuttaan ja voi liikkua ainoastaan määrätyn vaih

telualueen (tlparity grid tl ) sisällä. Päivittäiset kurs

sit voivat vaihdella enintään +/- 2,25% (Italian liira 

+/- 6 %) kahdenvälisten keskuskurssien ympärillä. 

Vaikka valuuttayhteistyön jäsenet pitävätkin keskinäiset 

valuuttakurssinsa sallitun vaihteluvälin puitteissa, 

niin valuuttojen annetaan kellua vapaasti ulkopuolisiin 

valuuttoihin nähden. EMS:iin kuuluvista maista Englanti 

ja Kreikka ovat jääneet ERM-järjestelmän ulkopuolelle, 

joten näiden maiden valuuttojen liikkumavaraa ei rajata . 

ERM-valuuttojen kahdenvälisten kurssien järjestelmää 

täydentämään on kehitetty ns. divergenssi-indikaattori, 

jonka tarkoituksena on varoittaa aikaisessa vaiheessa 

valuuttakurssin mahdollisesta törmäämisestä sallitun 

vaihtelualueen rajoihin. Se osoittaa, mikä valuutta 

poikkeaa muiden kehityksestä, jotta ao. maa voisi ryhtyä 

korjaaviin talouspoliittisiin toimenpiteisiin. 

Luottomekanismit muodostavat EMS:n kolmatta ja viimeistä 

elementtiä. Pakollisia interventioita varten on ERM

jäsenille kehitelty ns. erittäin lyhyen ajan valuutta

tukijärjestelmä (VSTF). Sen lisäksi on olemassa seuraa

vat kaikille talousyhteisön jäsenille tarkoitetut rahoi

tusjärjestelmät; lyhyen ajan valuuttatukijärjestely 

(STMS), keskipitkän ajan rahoitusjärjestely (MTFA), EY:n 

lainafasiliteetti sekä subventoidut rakennelainat. 
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VSTF-järjestelmä takaa periaatteessa ERM-jäsenille ra

jattomat varat, sillä vahvan valuutan maan keskuspankki 

on velvollinen myöntämään interventioluoton heikon va

luutan maan keskuspankille aina kun tämän valuutta saa

vuttaa alarajansa vahvaan valuuttaan nähden. Muut rahoi

tusjärjestelmät eivät ole erityisesti EMS:iin liittyviä. 

EMS:n avulla pyritään tiivistämään jäsenmaiden rahapo

liittista yhteistyötä ja saamaan aikaan luotettavia ja 

vakaita kurssisuhteita jäsenmaiden valuuttojen välillä, 

eli pitempiaikaista kurssistabiliteettia. Pitkän aika

välin tavoitteena on EY:n rahaliitto eli Euroopan va

luuttayhteistyörahaston muuntaminen Euroopan valuutta
rahastoksi. 1 

EMS-sopimuksen rakenne on läpikäynyt varsin vähäisiä 

institutionaalisia muutoksia olemassaolonsa aikana. 

Kesäkuussa 1985 EMS-sopimusta hieman muutettiin, jolloin 

mm. ECU:n merkitystä vahvistettiin, eli sallittiin, että 

ECU:a rajoitetusti voidaan mobilisoida interventiova

luuttojen hankkimiseksi. Vuonna 1987 keskustelu EMS:n 

kehittämisestä vilkastui uudelleen. Syyskuussa Nyborgis

sa EMS-maiden valtiovarainministerit sopivat EMS-yhteis

työnsä tiivistämisestä ja erityisesti siitä, että kes

kuspankit tietyin ehdoin voivat käyttää erittäin lyhyen 

ajan valuuttatukijärjestelmää myös interventiorajojen 

sisäpuolella tapahtuvissa ns. intramarginaalisissa in-

1 Vakaita valuuttakursseja ei sinänsä pidetä 
päämääränä vaan hyödyllisenä väli tavoitteena , joka 
edistäisi EY-maiden kauppaa ja resurssien tehokasta 
käyttöä. Edistymistä kohti talouslii ttc:'a voi .. a~noastaan 
tapahtua silloin, kun maiden talouskeh~tr~ vah~t:llen 
muuttuu yhdenmukaisemmaksi ("konverg7n~~~ ), m~k~ ... .. 
edellyttää myös eri maiden talc:'usRol:t~~k~~ kesk~na~sta 
yhteensovittamista. EMS:n piir~ssa kay~et~a~ tos~n 
usein suppeata määritelmää konvergenss~-kas~tteell7;.se. 
on rahataloudellisten olojen muuttuminen yhdenmuka~s~ks~, 
mikä puolestaan johtaa hintojen ja kustannusten vakau
teen. 
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terventioissa. Missä määrin uusi yhteistyömuoto myös 

käytännössä pysyvämmin tulee johtamaan Bundesbankin 

myöntämiin Saksan markkamääräisten luottojen vapauttami

seen VSTF:stä interventioiden rahoittamiseksi, jää näh

täväksi. Loka- ja marraskuussa 1987 VSTF:ää käytettiin 

ensimmäisiä kertoja tähän tarkoitukseen. 

Kumpikaan edellä mainitusta EMS:n kehittämiseen tähtäävä 

päätös ei oleellisesti muuta EMS-sopimusta. Melko ylei

nen käsitys onkin, ettei EMS enää nykymuodoltaan paljon 

voi muuttua, esim. kehittyä sitovammaksi, ilman että 

tällainen askel vaatisi huomattavaa poliittista aloitet
ta. 2 Tämänsuuntaisia vaatimuksia taas on aivan viime 

aikoina esitetty, koska EMS:n vahvistuminen on oleelli

nen osa Euroopassa vireillä olevia integraatiopyrkimyk

siä, joihin liittyy suunnitelmia mm. yhteisestä keskus

pankista ja yhteisestä valuutasta. Tämä ei kuitenkaan 

ole aivan lähivuosien asia. Näitä kaavailuja ajankohtai

sempana kysymyksenä on selvästi mm. Englannin mukaantulo 

ERM:iin. Vaatimuslistalla on myös Italian liiran vaih

telualueen kaventaminen. 

3. Valuuttakurssien vakaus EMS-maissa 

Useissa empiirisissä tutkimuksissa on paneuduttu kysy

mykseen, missä määrin EMS on tuonut mukanaan kurssi

stabiliteeettia jäsenmaihin. Niissä analysoidaan kurs-

2 Alkuvuodesta 1986 EY pääsi periaatteelliseen 
yksimielisyyteen Rooman sopimusta osin muuttavasta ja 
osin täydentävästä uudistamispaketin sisällöstä ("Single 
European Act"). Yhtenäisyysasiakirja vahvistaa, että 
EY:n päämääränä tulee olla EY:n yhdentyminen ja rahalii
ton perustaminen. Yhtenäisen markkina-alueen muodostami
sen edellytyksenä on eri maiden talouspolitiikan (ml. 
rahapolitiikan) yhdenmukcistuminen. EY:n kommissio on 
jatkotoimenpiteinä kesäkuussa 1986 ns. Valkoisessa 
kirjassaan esittänyt toimintaohjelman sisäisten mark
kinoiden toteuttamiseksi sekä aikataulun pääomanliikkei
den vapauttamiseksi. 
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sien lyhyen ajan epävakaisuutta (variability eli vaihte

levuus) erilaisia yksinkertaisia tilastollisia määrit

teitä ja menetelmiä käyttäen (esim.tasovaihtelut sel

laisenaan, kurssimuutosten vaihtelut, poikkeamat tren
distä jne.). Lähestymistapa voidaan valita hyvin monella 

tavalla ja kurssit voivat olla nimellisiä, reaaliSia, 

bilateraalisia tai effektiivisiä. Sillä, kootaanko ai
neisto päivittäisistä tai esim. kuukausittaisista kurs
sitiedoista, ei ole todettu olevan suurempaa vaikutusta 
tuloksiin. 

Kansainvälinen valuuttarahasto on hiljattain tehnyt 

seikkaperäisiä empiirisiä laskelmia valuuttakurssien 

vaihteluista EMS:ssä (Ungerer et al 1983 ja 1987). Ra

haston tutkimuksissa, kuten poikkeuksetta kaikkissa 

muissakin tutkimuksissa, todetaan, että ERM:iin kuulu

vien maiden sisäiset (intra-ERM) kurssivaihtelut ovat 

pienentyneet EMS :.n olemassaoloaikana verrattuna vuosien 

1974-78 kehitykseen. Tulos pätee riippumatta siitä, 
tarkastellaanko nimellisiä vaiko reaalisia kursseja. Sen 

sijaan EMS:n ulkopuolelle jääneiden tärkeiden varantova

luuttojen eli dollarin, jenin ja punnan vaihtelut ovat 

samana ajanjaksona lisääntyneet. 

Nämä tulokset tulkitaan usein suoraan osoitukseksi sii

tä, että EMS-järjestelmä on kyennyt vakauttamaan kursse

ja. Tämä päätelmä voi kuitenkin olla ennenaikainen mitä 

tulee EMS:n kykyyn pitkällä aikavälillä vakauttaa kurs

seja. 

Lyhyen ajan kurssivaihtelevuuden pienentyminen EMS:ssä 
ei ole ollut yllättävää. On ollut täysin odotettavissa, 

että nimellinen kurssikehitys pysyy suhteellisen vakaana 

järjestelmässä, jonka mekanismit tähtäävät kurssivaihte

luiden vaimentamiseen. EMS-valuuttojen effektiiviset 

kurssit eivät näytä samanlaista yleistä vaihteluiden 

pienentymisen trendiä koska EMS-valuuttojen vaihtelu 
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ulkopuolisiin valuuttoihin nähden on enimmäkseen ollut 

suurempaa EMS:n periodilla kuin ennen EMS:iä. 

Tarkasti ottaen emo empiiriset laskelmat tuottavat tu

loksena, ilman kausaalisuhdetta, vain sen, että EMS:n 

perustaminen ajallisesti osuu yhteen sen kanssa, että 

kurssivaihtelut EMS-alueella sen jälkeen pienenivät. 

Mitään vastaavaa ei samalla periodijaolla voida havaita 

muiden valuuttojen kohdalla. Enempää ei varmuudella 

voida päätellä EMS:n merkityksestä. Tutkimusmenetelmän 

puutteena on myös, ettei EMS-maille voida luoda aitoa 

vertailutilannetta, eli miten EMS-maiden valuutat- olisi

vat kehittyneet vuoden 1979 jälkeen ilman EMS:iä. 

II Testiryhmän II (ei-ERM), eli päävaluuttojen keskinäisten 

kurssivaihteluiden osalta tulosten kirjavuus (esim. 

IMF:n tutkimuksessa ei voitu todeta mitään selvää 

trendiä 1979 jälkeen) taas ei ole yllättävä, ottaen 

huomioon ryhmän heterogeenisuus. 

Giavazzi ja Giovannini (1986) ovat tosin osoittaneet, 

että EMS:n perustamisen jälkeen dollarin (effektiivinen 

kurssi) kurssinmuutokset aiheuttavat paljon pienempiä 

muutoksia EMS-maiden bilateraalisissa kursseissa (EMS

maiden Saksan markan kurssit) kuin ennen EMS:iä. Tämä 

tulos viittaa siihen, että &MS eristää jäsenmaiden va

luutat ja suojaa niitä ulkopuolisilta kurssinmuutospai

neilta. 

Havainto, että lähinnä odottamattomat kurssimuutokset 

aiheuttavat taloudenpitäjille kustannuksia, on saanut 

eräät ekonomistit erittelemään kurssivaihteluiden enna

koitavissa olevat ja odottamattomat komponentit toisis

taan sekä testaamaan onko jälkimmäisten vaihtelevuus 

pienentynyt ERM-valuuttojen osalta maaliskuun 1979 jäl

keen. Kun tulos niissä osoittaa, että näin on käynyt, 

on pääteltävissä, että EMS:n sisällä kurssiepävarmuus on 

pienetynyt ja kurssiennusteet ovat muuttuneet luotet

tavimmiksi. Laaja tulkinta näiden tutkimusten tuloksista 
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voisi olla, että EMS on kyennyt voimistamaan odotuksia 

osallistuvien maiden talouspolitiikan luotettavuudesta. 

Rogoffin mielestä (1984) EMS on kuitenkin pikemmin pa

rantanut bilateraalisten kurssien ennakoitavuutta kuin 
pysyvästi tehnyt kursseja vakaammiksi. 

4. EMS:n hintakehitys 

Arvioitaessa EMS-järjestelmän kykyä vakauttaa kursseja, 

on EMS-maiden hintakehitys otettava laajemmin huomioon. 

Tärkein -vertailun kohde on inflaatio. Pitkän aikavälin 

kurssistabiliteetin saavuttaminen EMS:ssä edellyttäisi, 

ettei inflaatiokehitys eri maissa poikkeaa toisistaan 

mainittavasti. Käytännössä EMS:n kurssimekanismi kehit

tää tiettyä painetta jäsenten inflaatioerojen pienenty

miselle. Alhaisimman inflaation maa, eli Saksan liitto

tasavalta, asettaa sen normin, mitä kohti muutkin maat 

orientoituvat. 

Inflaation kohdalla EMS:n aikaansaannokset eivät ole 

olleet niin selviä. EMS:n alkuaikana inflaatio nousi ja 

maiden inflaatioerot jopa kasvoivat. Periodi oli tosin 

myös toisen öljykriisin aikaa, jolloin inflaatio maail

manlaajuisesti kiihtyi. Vasta aivan viime vuosien aikana 

EMS-maiden väliset inflaatioerot ovat jossain määrin 

kaventuneet samalla kun inflaatiovauhti yleisesti on 

laskenut (kuvio 1). Inflaation laantumista ei kuitenkaan 

voida pitää erikseen EMS:lle tunnusomaisena ilmiönä, 

koska näin on käynyt lähes kaikkialla, kun harjoitettu 

inflaation vastainen talouspolitiikka on alkanut tuottaa 

tulosta. 

EMS:n kaltainen kiinteä valuuttayhteistyö vähentää jä

senten mahdollisuuksia harjoittaa itsenäistä talouspoli

tiikkaa. Käytännössä keskuskurssien ympärillä oleva 

vaihteluväli on kuitenkin joustoelementti EMS:ssä, joka 
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Kuvio 1: ERH-JÄSENTEN INFLAATIO 1970 - 1988 

0, 
, 0 

20 . 
--- . ----_. --- --

, ------------------

- ----- -

8 

6 

4 

-~ ------ -------- - -
2 

1970 1975 

BKT def1aattori 
ERH-maiden keskiarvo 

"Konvergenssi"-aste 

1 -' -' --1-;---'-'- I I 
I 

1980 1985 

........ 
...... -. .... .. .- .... 7 ERH-maan keskiarvo+/- standardipoikkeama 

* F = OECD:n ennuste 

Lähde: AHEX Bank Review No 8,1987 

, 
I 

88 F' 

antaa maille aikaa sopeutua ja sallii tietyt inflaatio

erot maiden välillä. Heikkojen valuuttojen maat ovat 

käyttäneet tätä talouspoliittista liikkumavaraa hyväk

seen ja ajoittain pitäneet kurssinsa yliarvostettuna 

parantaakseen reaalista kilpailukykyään. Italiaa on mm. 

moitittu inflaationsa viemisestä ulkomaille liiran 

arvonnousun muodossa. Ajan myötä korkean inflaation 

maiden vaihtotaseongelmat vaativat kuitenkin joko koti

maisia vakauttamistoimenpiteitä tai kurssien nimellis
tasojen korjauksia. 
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5. Lyhyiden korkojen vaihtelut 

Rahataloudellinen vakaus EMS-maissa saavutetaan siinä 

tapauksessa, että käyttäytyminen raha- ja valuuttamark

kinoilla yleensä tasaantuu. Vaikka EMS:n saavutuksena 

kiistatta voidaan pitää kurssivaihteluiden pienentymis

tä, on silti mahdollista, että kurssivakausta on seuran

nut varsinkin lyhytaikaisten korkojen suurempi epävakai

suus. Kurssivaihteluiden tukahduttaminen voi johtaa 

korkojen suurempiin heilahduksiin. ERM-jäsenyyden hinta 

on silloin korkea. Tätä perustelua voidaan käyttää 

ERM:iin liittymistä vastaan, sillä on todennäköistä -

hyvinvointinäkökohtiin viitaten - että avoimen sektorin 

agentit paremmin voivat suojautua kurssivaihteluita 

vastaan kuin taloudenpitäjät koronvaihteluilta. 

Mutta ei ole itsestään selvää, että kurssiepävakaisuus 

pelkästään on siirtynyt kursseista korkoihin. EMS kyke

nee ehkä muokkamaan markkinoiden odotukset niin, että 

jäsenyydestä seuraa todellinen hyöty. Jos jäsenyys lisää 

talouspolitiikan uskottavuutta, spekulaatiota kurssita

soja kohtaan ei ehkä esiinny niin usein, jolloin sekä 

kurssien että korkojen vaihtelu vähenee. 

On joitakin haja-arvioita korkojen (joskus korkoerojen) 

varianssista, mutta tulokset laskelmista vaihtelevat 

paljon. Taylor ja Artis (1988) ovat tutkineet, missä 

määrin korkotason vaihtelevuus EMS-maissa on muuttunut 
vuos ;;n 1973-78. Teki]'ät vuoden 1979 jälkeen verrattuna ~~ 

eivät havainneet minkään EMS-valuutan kohdalta lisään

tynyttä korkovaihtelua. Vaihtelevuuden pienentyminen oli 

tosin huomattavaa ainoastaan Italian liiran ja Hollanin 

guildenin osalta. Dollarikorot osoittivat samana ajan

jaksona suurempaa vaihtelua vuoden 1979 jälkeen mutta 

Englannin punnan korot pienempää. 

Kurssi- ja korkovaihteluiden mahdollisen trade-offin 

valaisemiseksi Heikki Solttila suoritti EMS-maiden ja 
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eräiden vertailumaiden lyhytaikaisten korkojen osalta 

varianssilaskelmia EMS-periodille ja periodille ennen 

EMS:iä. Korkojen variansseja verrattiin IMF:n laskemiin 
kurssivaihteluihin. Tulokset esitetään kuviossa 2. 

Taylor'in ja Artis'in tuloksesta poiketen Suomen Pankin 
laskelmat osoittivat yleensä suurempia korkovaihteluita 

vuoden 1979 jälkeen. EMS-maista ainoastaan Alankomaiden 

ja Tanskan kohdalla sekä kurssi- että korkovaihtelu oli 
. 

pienempi vuoden 1979 jälkeen. Kahden vertailuryhmän 

maan, eli Norjan ja Sveitsin osalta, havaittiin myos 

sekä kurssi- että korkovaihteluiden pienenemistä. 

Korkotasojen absoluuttisen vaihtelevuuden tarkastelemi

nen on suora, muttei ainoa tapa käsitellä korkojen il

mentämää epävakaisuutta. Korkotasojen kansalliset erot 

ovat tärkeitä valuuttojen kysyntään vaikuttavia teki

jöitä ja korkoerojen vaikutus kurssikehitykseen on il

meinen. Korkoeroa kasvattamalla maat voivat viivyttää ja 

peräti estää paineiden kehittymistä valuuttamarkkinoil

la. 

Monet tekijät sen sijaan määräävät EMS-maiden korkokehi

tyksen (kts. mm. Kneeshaw, Van den Bergh 1985). Pienten 

EMS-maiden korkokehitys myötäilee Saksan liittotasaval

lan kehitystä maiden sopeuttaessa korkojaan niin, että 

korkoero Saksan markkaan nähden on riittävän suuri. 

Nimelliset korot ovat useimmissa EMS-maissa olleet kor
keammat kuin Saksan liittotasavallassa, mutta useimmissa 

tapauksissa inflaatiokin on pysynyt korkeampana. Ranska 

ja Italia ovat noudattaneet itsenäisempää rahapolitiik

kaa EMS:ssä. Osoituksena tästä on, että Ranskan ja Sak

san lyhyet korot korreloivat enemmän (0.84) ennen EMS:iä 

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

17 

KUVIO 2. KURSSI- JA KORKOVAIHTELUIDEN TRADE-OFF 

Valuuttakurssien variabiliteetti 1) 

1979-85 60 r::-------------------.,. 
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* USA 
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UK * 
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* SVEITSI 
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* * * RANSKA 
/~\ TANSKA 

BELGIA HOLLANTI 

Lyhytaikaisten korkojen varianssi 

1979-87 25~--------------------------------~ 
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15 TANSKA * 

BELGIA 
10 RANSKA 

*" Ic USA ~ SLT 

* RUOTSI 

* 
. * HOLLANTI * NORJA 5 

UK * JAPANI , 
SVEITSI 

1) ERM:in bilateraaliset nimelliskurssit IMF, 
Occasional Paper No 48 ) 
Diagonaalilla olevilla mailla on sama keskimääräinen 
arvo vuosina 1979-87 (85) kuin 1974-78. 
Diagonaalin alapuolella (yläpuolella) olevilla mailla 
on alempi (korkeampi) keskimääräinen arvo 1979-87 
(85) kuin 1974-78. 
Mitä suurempi on etäisyys diagonaalista, sitä suurempi 
on periodien välinen vaihteluero. 
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TAULUKKO 1. 

LYHYTAIKAISTEN KORKOJEN VARIANSSI 

1974-78 1979-87 

Belgia 
Englanti 
Hollanti 
Italia 
Japani 
Norja 
Ranska 
Ruotsi 
Saksan liittot. 
sveitsi 
Tanska 
Yhdysvallat 

4.35 
4.77 

11.82 
9.53 

10.57 
6.46 
4.76 
2.38 
5.61 
4.10 

23.11 
2.17 

VALUUTTAKURSSIEN VARIABILITEETTI 

Belgia 
Englanti 
Hollanti 
Italia 
Japani 
Norja 
Ranska 
Ruotsi 
Saksan liittot. 
Sveitsi 

1974-78 

20.3 
32.7 
21.1 
36.0 
44.5 
25.3 
31.6 
30.2 
29.2 
44.0 

--8. 04 
4.94 
5.69. 

11.04 
3.96 
4.79 
7.38 
4.94 
6.89 
3.62 

15.26 
8.41 

1979-85 

13.6 
37.8 
13.2 
19.3 
48.1 
24.2 
15.9 
31.6 
16.3 
25.9 
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Vakautensa takia Saksan markasta on EMS:n perustamisen 

jälkeen tullut keskeinen väline Euroopan rahapoliitti

sessa yhteistyössä. Saksan markan merkitys dollarin 

substituuttina kansainvälisenä sijoitusvaluuttana on 

samalla kasvanut. Tästä on seurannut puolestaan kaksi 

asiaa: ensinnäkin, ulkoiset rahataloudelliset häiriöt 

yälittyvät pääomaliikkeiden myötä aina Saksan liitto

tasavallan "kautta" EMS: iin, kun S-aksan liittotasavalta 

omalta osaltaan sopeutuu dollarikorkojen liikkeisiin. 

Häiriöiden voimakkuus ja ajoitus riippuu Saksan reak

tioista ja valitsemasta strategiasta. Toiseksi, kun 

dollari on vahva kansainvälisillä markkinoilla, Saksan 

markalla on varsin luonnollisesti taipumus olla heikko 

myös muiden EMS-maiden valuuttoihin nähden. Tämä on 

omiaan vahvistamaan EMS:n koossapysymistä. Päinvastai

sessa tilanteessa, eli kun dollari heikkenee suhteessa 

Saksan markkaan ja Saksan markka EMS:ssä vahvistuu, on 

odotettavissa, että EMS:n sisäinen stabiliteetti joutuu 

koetukselle (Micossi, Padoa Schioppa 1984). 

On väitetty että pääomaliikeiden säätely on ollut eri

tyisen tärkeä koossa pitävä piirre EMS:ssä (Giavazzi, 

Pagano 1985). Kolmesta suuresta EMS-maasta Ranska ja 

Italia ovat viime vuosiin asti ylläpitäneet varsin teho

kasta säätely järjestelmää. Sen vaikutus on näkynyt sii

nä, että kurssilevottomuuksien sattuessa Ranskan ja 

Italian kotimainen korkokehitys selvästi poikkeaa euro

markkinoiden korkokehityksestä. Mailla on ollut hieman 

enemmän autonomiaa politiikassaan ja ne ovat esim. kyen

neet pitämään valuuttansa yliarvostettuna ilman, että 

kansainvälisiltä rahoitusmarkkinoilta tulevat paineet 

olisivat heti tehneet tämän politiikan mahdottomaksi 

toteuttaa. 
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6. EMS:n merkitys osallistuville maille 

laajasti arvioiden 

EMS-kurssiyhteistyön ansioksi on joskus haluttu nähdä, 

että EMS-maiden talouspolitiikan yhteensovittaminen on 

voimistunut ja että talouspoliittinen ajattelu EMS-mais

sa on muuttunut samankaltaiseksi. Talouspoliittisessa 

."yhdentymisessä" on pi tkäl ti ollut kyse yhteisestä näke

myksestä inflaationvastaisen talouspolitiikan välttä

mättömyydestä. Sen seurauksena rahapoliittiset tavoit- 

teet on yleisesti ottaen kaikkialla asetettu restrik

tiivisiksi. 

Pitkän aikavälin kurssistabiliteetin kannalta lienee 

tärkeintä, että taloudellinen kehitys EMS-jäsenmaissa 

yhdenmukaistuu ja on vakaa. Mutta EMS-maiden talouskehi

tys ei ole yhtä selvästi yhdenmukaistunut. 

EMS:n perustamisen aikoihin saattoivat Euroopan maiden 

talouspolitiikan painopistealueet huomattavasti poiketa 

toisistaan, Saksan painottaessa inflaation hillintää ja 

muiden maiden työllisyyttä. Toinen öljykriisi ja tarve 

löytää yhteinen strategia sen seurausten lievittämiseksi 

lähensi EMS-maiden näkemyksiä ja yhdisti niiden talous

poliittisia tavoitteita. On silti vaikeata näyttää to

teen, että koko tämä prosessi olisi EMS:n ansiota. Eikä 

tavoitteiden samankaltaisuus ole riittänyt viemään raha

politiikan yhdentymiseen EMS-maissa. Kääntäen voi silti 

väittää, että yhteinen näkemys anti-inflatoorisen ta

louspolitiikan välttämättömyydestä on ollut tekijä, 

jolla on ollut keskeinen merkitys EMS-järjestelmän koos 

sapysymiselle ja tähänastiselle toimivuudelle. 

Perusteellinen selvitys siitä, millä tavalla EMS-maiden 

tapa yhdistää kiinteitä ja kelluvia kursseja on paranta

nut maiden kykyä torjua häiriöitä ja edistänyt maiden 

taloudellista vakautta, vaatisi systemaattista analyysia 

EMS-maiden keskinäisistä riippuvuus suhteista ja talous-
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politiikan yhteensovittamisen edellytyksistä (Padoa 

Schioppa 1984). Jo määrällinen arvio siitä, missä määrin 

EMS on muovannut ja rajoittanut yksittäisten jäsenmaiden 

talouspoliittista liikkumavaraa, on pulmallinen. 

EMS:n instrumenttivalikoima on melko suppea eivätkä 

instrumentit puutu pysyvästi jäsenmaiden rahamarkkinoi

den oloihin. Kurssiyhteistyöhön osallistuvien maiden muu 

rahapoliittinen yhteistyö kuin korko- ja interventio

politiikka ei ole edes EMS:n rajaamaa. Mailla ei ole 

kiinteästi koordinoitua rahapolitiikkaa ja esim. Saksan 

liittotasavallalla, Ranskalla ja Italialla on mm. itse

näisiä kasvutavoitteita rahan määrälle. 

Saksan liittotasavallan rahapolitiikka on koko EMS:n 

painopiste. Maan rahapolitiikka perustuu kuitenkin edel

leen rahanmäärän säätelyyn ja vaikka myös Saksa viime 

vuosina on kiinnittänyt enemmän huomiota valuuttakurssi

kehitykseen, tämä on koskenut enimmäkseen EMS:n ulkopuo

lella olevia päävaluuttoj~. Bundesbank ei juuri itse 

intervenoi EMS:ssä muutoin kun Saksan markan törmätessä 

vaihtelualueensa rajoihin. Kun muut keskuspankit inter

ventioissaan käyttävät Saksan markkoja Saksan rahapoli

tiikan hoito ei tästä normaalisti häiriinny ja 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 yrittää arvioida kuinka EMS on muovannut 

maiden valuuttakurssipolitiikkaa, voi interventioiden 

valossa tarkastella EMS-mekanismien toimivuutta. Keskus

pankkien suorittamat interventiot EMS:ssä vaikuttavat 

kuitenkin jäsenmaiden raha-aggregaattien muutoksiin 
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viiveellä ja epävarmuudella, joten niiden perusteella 

voi ainoastaan melko yleisellä tasolla päätellä kul

loinkin EMS-maissa vallitsevista rahataloudellisista 

paineista. 

Interventio- ja rahoitusmekanismit suunniteltiin silmäl

lä pitäen sitä, että 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 nähden. Interventiorajoilla ta

pahtuva keskuspankkien väliintulo rahoitetaan yleensä 

erittäin lyhyen ajan valuuttatukijärjestelyn eli VSTF:n 

kautta. 

Rajojen sisäpuolella tapahtuvia ns. intramarginaalisia 

interventioita ajateltiin tapahtuvan vain poikkeusta

pauksissa. EMS-valuuttojen käyttö tähän tarkoitukseen 

rajattiin tiukoilla säädöksillä. EMS-sopimuksen mukaan 

keskuspankit saavat niinikään pitää muiden EMS-maiden 

valuuttoja varannoissaan ainoastaan juoksevia menoja 

varten. Mikäli keskuspankit haluavat pitää suurempia 

määriä tai käyttää toisten EMS-maiden valuuttoja intra

marginaalisissa interventioissa, siihen tarvitaan etu

käteen valuutan liikkeelle laskijan suostumus (eikä 

Nyborgin sopimus muuttanut tätä kohtaa). 

Interventiomekanismi takaa sen, että lähinnä Bundesbank 

on voinut tarkkailla, etteivät interventiot ole risti

riidassa SLT:n rahapoliittisten tavoitteiden kanssa. 

Itse asiassa intervention vaikutus on melkein aina käy

tännössä asymmetrinen ja jää kokonaan intervenoivan 

maan - eikä SLT:n -harteille. 

Bundesbank on sallinut muiden EMS-maiden pitää Saksan 

markkoja varannoissaan sillä yhteisymmärryksellä, että 

ne on sijoitettu euromarkkinoille. Muilla EMS-mailla 

onkin jaksottain ollut varteenotettavat varannot Saksan 

23 

markoissa (enimmillään yli DEM 60 mrd. vuoden 1985 puo

livälissä). Etukäteishyväksyntä ennen kuin EMS-valuutto

ja voidaan käyttää intramarginaalisiin interventioihin 

on silti useimmiten tuntunut niin joustamattomalta jär

jestelyltä, että käytännöllinen vaihtoehto on ollut 

turvautua interventioihin dollarin kautta. 

Menettelystä ei välttämättä seuraa mitään suoranaista 

haittaa. Periodeina, jolloin dollari on vahvistunut 

suhteessa Euroopan valuuttoihin, on tavallaan ollut 

sopivaa, että heikkoja valuuttoja tuetaan niiden kansal

lisilla markkinoilla myymällä dollareita. Kun tähdätään 

EMS-valuuttojen sisäisten kurssitasojen tasapainottami

seen saisi saman tuloksen toisaalta aikaan pienemmällä 

valuuttamäärällä, jos interventioissa käytettäisiin 

dollareiden sijasta EMS-valuuttoja. 

Tähänastisten kokemusten perusteella voi todeta, että 

EMS on teknisesti toiminut hyvin. Tämä ei johdu siitä, 

että tapahtumat olisivat vastanneet odotettuja. Päin

vastoin luodut interventiomekanismit osoittautuivat 

osittain epärelevanteiksi, mutta keskuspankit ovat muun

nelleet yhteistyömuotojaan ja sopeutuneet kehitykseen. 

Pakolliset interventiot, ne jotka tapahtuvat vaihteluvä

lien rajalla, muodostivat aluksi huomattavan osuuden 

kokonaisinterventioista. Vähitellen ne kutistuivat sit

ten hyvinkin vaatimattomiksi. Nykyään interventiot eivät 

enää normaalisti tapahdu rajalla vaan intramarginaali-

sesti. 

Suora seuraus tästä on, ettei VSTF:ää juuri enää käyte
tä, paitsi suurten kurssilevottomuuksien tapahduttua. On 

väitetty, että maat eivät halua viedä tilannetta niin 

pitkälle, että julkinen interventiovelvoite rajalla 

laukeaisi. Valuuttakurssit pidetään mahdollisuuksien 

mukaan turvallisella etäisyydellä bilateraalisista ra

joista ja maat rajoittavat itse asiassa minimiin kurs-
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s~nsa liikkeet toisiin EMS-valuuttoihin nähden. Valuut

takurssien tietty jousto jää käytännössä pienemmäksi 

kuin mitä vaihteluväli sallii. 

Kurssien vaihteluväli on puskuri, joka kykenee vaimenta

maan ulkoisten häiriöiden vaikutuksia ja antaa viran

omaisille aikaa sopeutua. Etenkin vahvan valuutan maat 

korostavat mielellään, että mahdollisimman vakaa kurss i

taso parhaiten pitää markkinaodotuksetkin vakaina. Vas 

takkain ovat aktiivinen valuuttakurssipolitiikka ja 

"kovan valuutan" politiikka. Jälkimmäinen suhtautuminen 

kurssien vaihteluihin EMS:n "parity grid":n sisällä on 

voittanut alaa ja EMS:ssä on siksi siirrytty kohti kas 

vavia intramarginaalisia interventioita. Päätarkoitus on 

ollut ennakkoon estää spekulatiivisten paineiden kumu

loituminen. Ne voivat nopeasti kasvaa hyvin suuriksi, 

kun valuutta liikkuu kohti alarajaansa. Ajoittain silti 

tämänkin strategian puitteissa on saatettu tarvita huo

mattavia interventiotoimenpiteitä. 

Lisäseuraus valitusta strategiasta on, että sopeutusvel

voitteen tasapuoliseen jakoon tähtäävä divergenssi-indi

kaattori on lähes toimintakyvytön. Näin sen käytännön 

merkitys on jäänyt vähäiseksi. Toisenlaisista aikomuk

sista huolimatta EMS:ssäkin vallitsee epäsymmetria sii nä 

mielessä, että heikon valuutan maan on sopeuduttava 

eniten kurssitasojen tarkistusten yhteydessä. VSTF-tuki 

luottojärjestelmän ja sitä hallinnoivan valuuttayhteis 

työrahaston (EMCF:n) merkitys on myös aiotusta merkittä

västi supistunut. 

8. Kurssinmuutokset EMS:ssä 

EMS-maiden joukko jakaantuu helposti "heikkoihin" ja 

"vahvoihin" maihin, jolloin kurssinmuutosten yhteydessä 

keskimääräistä nopeamman inflaation maat ovat johdon

mukaisesti aina devalvoimassa valuuttojaan ja vahvat 
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maat puolestaan revalvoimassa valuuttojaan. Tämä kuvio 

pätee ainakin Saksan, Hollannin, Ranskan , Italian ja 

Irlannin kohdalla. Kahden maan, eli Belgian ja Tanskan 

osalta, kuva on hieman erilainen. Vuoteen 1982 asti maat 

yleensä devalvoivat, mutta suunnanmuutoksen jälkeen ne 

siirtyivät valuuttaa vahvistamaan pyrkivälle linjalle, 

ja ovat sittemmin revalvoineet kurssien tarkistustilai
suuksissa. 

EMS:n kaltaisessa kiinteässäkin kurssijärjestelmässä "on 

tähän mennessä suoritettu kaikkiaan 11 sisäistä kurssi 

rakenteen tarkistusta. Yksistään 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 yhteensä 

yli 38 %. EMS:n sisäisiin järjestelyihin joudutaan, kun 

erot mm. inflaatiossa, maksutasetilassa tai koroissa 

ovat muodostuneet liian suuriksi maiden välillä. Mark

kinat alkavat odottaa uutta tarkistusta . Valuuttamarkki

noiden spekulaatio ja siitä johtuva interventiotarve tai 

poliittisten näkökohtien huomiominen ratkaisevat lopul

lisen ajoituksen kurssienkorjaukselle. EMS-valuuttojen -

joskus huomattavatkin - keskuskurssien muutokset ilme

nevät oheisesta taulukko 2:sta. 

Tarkistustilaisuudet ovat ajan myötä tulleet yhä enemmän 

useampia maita käsittäviksi sopeutusyrityksiksi ja kurs 

sinmuutokset ovat usein osa maan laajempaa "toimenpide

pakettia" (paitsi ettei tämä päde SLT:n osalta). Yleis

tarkistuksissa (5 kpl) kahden tärkeimmän valuutan, eli 

Saksan markan ja Ranskan frangin suhteen muutos määrää 

muiden valuuttojen tarkistustarvetta. Eräiden arvioiden 

mukaan tarkistukset toteutetaan kuitenkin nyt enemmän 

yhteishengessä kuin valuuttakäärmeen ja EMS:n alkuaikoi

na Saksan liittotasavallan tahdittamissa kurssienkor-
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jauksissa. Lisäksi on toinen kurssienkorjausten pääryhmä 

(6 kpl). Sen muodostavat talouspolitiikan epäonnistumi

sen takia taloudellisiin vaikeuksiin ajautuneiden (pien

ten) EMS-maiden erillisratkaisut, joihin muut EMS-maat 

lopuksi antavat suostumuksensa. 

EMS ei ole auttanut maita pääsemään irti riippuvuudes

taan dollarikurssin heilahduksista , vaikka tämä aspekti 

osittain oli EMS:n rakentajien toiveena. Maat eivät 

myöskään ole kyenneet luomaan sellaista "yhteistä dol

laripolitiikkaa" -käytännössä interventiopolitiikkaa 

josta alunperin uumoiltiin. Saksan liittotasavallan 

yritykset estää Saksan markkaa putoamasta suhteessa 

dollariin on vuoden 1981 jälkeen enteillyt useata EMS:n 

sisäistä kurssienkorjausta. Kun Bundesbank on ryhtynyt 

kiristäviin toimenpiteisiin korkeitten dollarikorkojen 

takia, ovat muut EMS-maat joutuneet nostamaan korkojaan 

ja olleet vaikeuksissa. Ylipäätänsä Saksan liittotasa

vallan yritykset harjoittaa aktiivista dollaripolitiik

kaa luo paineita EMS:ssä. 

Vahvistuvan dollarin ansioksi voidaan paljon laskea 

EMS:n yhtenäinen pitkä rauhallinen kausi, joka alkoi 

maaliskuussa 1983 ja kesti maaliskuuhun 1986 asti eli 

Ranskan vaaleihin saakka. Dollarin vahvuudesta seurannut 

heikko Saksan markka vähensi huomattavasti EMS:n sisäi

siä jännitteitä. Tältä osin tilanne on jo muuttunut. 

Kun tarkastelee EMS:n kurssinmuutoksia kokonaisuutena, 

voi todeta, että 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 vuodesta 1979. Vaihtelualueensa sisällä Saksan 

markka on tietysti vaihdellut niin, että se on ajoittain 

ollut lähellä sekä ylä- että alarajaansa (kuvio 4). 
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Ajallisesti kurssitarkistusten molemmin puolin on piir
teitä, jotka hankaloittavat rahapolitiikan hoitoa. Kun 
valuuttamarkkinoiden näkökulmasta katsottuna EMS:ssä on 
odotettavissa uusi kurssitarkistus, syntyy helposti 
epävakaisuutta lisääviä lyhytaikaisia pääomanliikkeitä. 

Ennen tarkistusta pääomaa virtaa vahvistuvien valuutto
jen maihin. Välittömästi kurssinmuutosten tapahduttua 
epävakaa tilanne vielä jatkuu, koska uutta pikaista 
kurssinmuutosta ei odoteta ja silloin virtaa yleensä 
suuria määriä lyhytaikaista pääomaa devalvoitujen 
valuuttojen maihin. 

Pääomavirta johtuu siitäkin, että korkotaso devalvoitu
jen valuuttojen maissa todennäköisesti on ollut korkeam
pi kuin vahvojen valuuttojen maissa. Pääoma etsiytyy 
tuottaviin kohteisiin. Pääomavirroista syntyvät valuut
tojen liikkeet vaihtelualueitten sisällä voivat olla 
niin voimakkaat, että valuutta, joka ennen kurssinmuu
tosta on ollut lähellä vahvempaa vaihtelualueensa rajaa, 
siirtyy lähelle heikompaa rajaa ja päinvastoin. Ajan 
myötä heikot valuutat siirtyvät takaisin alarajansa 
tuntumalie ja valuuttamarkkinat alkavat odottaa uutta 
kurssitarkistusta. Em. asetelma on lähes poikkeuksetta 
toistunut kurssinmuutosten yhteydessä (kts. kuvio 4). 
Tammikuussa 1987 toteutetun kurssien tarkistuksen jäl
keen pääomien sisäänvirtaus Saksan liittotasavaltaan ei 
kuitenkaan kääntynyt ja Saksan markka pysyi pitkään 
vahvana. 

9. Lopuksi 

Useimmat arviot EMS-järjestelmän tehokkuudesta käsittä
vät katsauksen siitä, miten pitkälle EMS-maiden "kon
vergenssi:' on edennyt valuuttakurssikehitykselle tär
keässä hinta- ja kustannuskehityksessä. Ne päätyvät 
yleensä toteamukseen, että EMS on menestynyt hyvin. 
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Viime kädessä kurssistabiliteetti 'riippuu kuitenkin sekä 
monetaari- että reaalimuuttujista. 

selvityksessä on edellä todettu, että EMS:stä jäsenille 
koituva hyöty on lyhyen ajan kurssistabiliteetti. On 
voitu myös todeta, että kurssivakaus ajoittain on saat
tanut johtaa varsinkin lyhytaikaisten korkojen suurem
paan epävakaisuuteen. Tilanteissa, missä viranomaiset 
eivät ole sallineet myöskään korkojen vaihdella riittä
västi, maiden valuuttavaranto on muuttunut, mutta sen 
lisäksi on saatettu tarvita muita toimenpiteitä kurssi
vakauden ylläpitämiseksi. Merkittävä puskuri joka -
ainakin tähän asti - on voinut viivyttää paineiden ke
hittymistä valuuttamarkkinoilla, on ollut Ranskan ja 
Italian pääomansäätely. 

Reaalimuuttujien valossa tarkasteltuna EMS:n tilanne ei 
enää näytäkään niin myönteiseltä, vaikka kurssistabili
teetin piti elvyttää EMS-maiden keskinäistä kauppaa ja 
tätä kautta edistää maiden talouskasvua. EMS-maiden 
ilmeisiä rasitteita pohtiessa ensimmäisinä tulevat mie
leen maiden keskipitkän aikavälin ongelmat, jotka ovat 
kaikille samat; hidas kasvu, vähenevä EMS-maiden välinen 
kauppa, tarve muuttaa teollisuuden rakennetta ja työttö
myys (de Grauwe 1987). Vaikeasta asetelmasta maille voi 
helposti jatkossa syntyä tilanteita, joissa ne joutuvat 
arvioimaan uudelleen prioriteettejaan ristiriitaisten 
ulkoisten ja sisäisten tasapainovaatimusten välillä. 
EMS:n kurssijärjestelmähän ei itse sulje pois maiden 
välisiä kilpailutilanteita. 

On väitetty, että tähän asti koettu tyydyttävä vakaus 
EMS-maiden raha- ja valuuttamarkkinoilla tavallaan on 
osunut aikaan, jolloin poikkeuksellisen monet myönteiset 
seikat (maiden anti-inflatoorinen politiikka, dollarin 
vahvuus) ovat taustalla vaikuttaneet tulokseen. 
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( 

Tulevaisuus, jossa sekä Ranska että Italia ovat vapaut-

taneet pääomanliikkeensä ja Englanti on liittynyt 

ERM:iin, on EMS:n koossapysymisen kannalta paljon epä

varmempi mutta mielenkiintoinen. Eräiden arvioiden mu

kaan on EMS:ssä odotettavissa kriisien aika, toisten 

arvioiden mukaan EMS voi vahvistua, jos kaikki maat 

edelleen pyrkivät sopeuttamaan talouspolitiikkaansa 

Saksan liittotasavallan linjan mukaiseksi. 
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