BLOGI

Euron arvosta

Miten euron arvo on kehittynyt viimeisen vuoden aikana? Sita pohtiessa tu-
levat mieleen euroa edeltineet valmistelut. Kuuluin 1990-luvun lopulla Eu-
roopan rahapoliittisen instituutin EMI:n tyoryhmain, jonka tehtavana oli
suunnitella tulevan Euroopan keskuspankin rahapolitiikan toimeenpanova-
lineisto6. Jos olisin kysynyt 1999 lopussa tuolloisilta kollegoiltani, miten eu-
ron arvo oli muuttunut sen ensimmaisen vuoden aikana, likimain jokainen
heisti olisi vastannut euron heikentyneen 15 prosenttia Yhdysvaltain dollaria
vastaan. Jos nyt esitdn saman kysymyksen eurojirjestelmin kollegoilleni,
saan vastaukseksi -0,3 %, milld vastaajat viittaavat euroalueen timéanhetki-
seen inflaatioon. Tama kuvastaa melko hyvin pienen avotalouden ja suuren
valuutta-alueen eroa. Pienessid avotaloudessa rahan arvoa mitataan usein
suhteessa muihin valuuttoihin, suurella valuutta-alueella sen sijaan ostovoi-

malla eli inflaatiokehityksella.

Vuosi sitten, jolloin eurolla sai 1,38 Yhdysvaltain dollaria, kuulin usein julki-
suudessakin viitattavan euron vahvuuteen yhteni keskeiseni syynd Suomen
kustannuskilpailukyvyn menetykseen. Nyt kun euro on heikentynyt alle 1,10
dollarin, monessa yhteydessid on muistutettu, ettd sitd millaista hyotya
Suomi heikentymisestd saa pienentda merkittavisti se, ettd monen meille
tarkedn, euroalueen ulkopuolisen kauppakumppanin kotivaluutta on niin

ikd4n heikentynyt dollaria vastaan.

Niin my0s onkin. Kuviossa 1 on esitetty euron dollarikurssi seki euron kurs-
sikehitys 12 tirkeintd euroalueen ulkopuolista kauppakumppania vastaan
Suomen kauppapainoilla painotettuna. Euron heikentyminen on huomatta-
vasti maltillisempaa, kun vertailu laajennetaan 12 maahan. Ilmi6 maltillistuu
edelleen, kun tarkasteluun lisitdan Suomen ulkomaankauppa euromaiden
kanssa, missa valuuttakurssi on maaritelmallisesti 1. Siind missé euro on hei-
kentynyt dollaria vastaan vuodessa 15 %, muutos 12 kauppakumppania vas-
taan on ollut 3 %, ja kun mukaan lasketaan kaupankaynti euromaiden
kanssa, kurssimuutos jaa 1,7 %:iin. Samanaikaisesti on kuitenkin syyta huo-
mioida, etta vuosi sitten kauppapainoiset valuuttaindeksit olivat vain vajaat

3 % ja 7 %:ia vuoden 1999 lahtotason ylapuolella, kun dollaria vastaan euron



vahvistuminen oli ollut lahes 20 %:ia. Suomalaisittain tarkasteltuna euro ei

siten olisi ollutkaan mitenkidn poikkeuksellisen vahva aikaisemmin.

Kuvio 1. Euron dollarikurssi, Suomen kauppapainoinen nimellinen valuut-
taindeksi 12 kauppakumppania vastaan sekd kauppapainoinen valuuttain-
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Lahde: EKP.

Suurella valuutta-alueella jonkin yksittdisen alueen (kuten euromaan) kilpai-
lukyvysta on vaikeaa tehda pitkille menevia johtopaatoksia valuuttakurssi-
muutosten perusteella. Oleellisempaa olisi tarkastella yksittdisen maan in-
flaatioeroja muihin saman valuutta-alueen maihin verrattuna. Kun verra-
taan Suomen yhdenmukaistetun kuluttajahintaindeksin kehitysta euroalu-
eeseen tai Saksaan havaitaan, ettd hinnat ovat nousseet meilld muita maita
nopeammin erityisesti finanssikriisin alettua (kuvio 2). Sitd ennen hintojen

nousu oli meilla hitaampaa kuin euroalueella keskimaarin.



Kuvio 2. Suomen, Saksan ja euroalueen YKHI -inflaation kehitys 1999—

2014

a) YKHI-inflaatio

=—Suomi =—=Gaksa =—puroaluc

Pk

1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009|010 2011 2012 2013 2014 2015

b) ero hintatason muutoksessa tammikuusta 1999

—Suomi-Saksa — Suomi-euroalie

10%

B%

6% ,M’"'ﬂ
wa

oot TN N
el

-2 L
- N AN

-6% v

8%

1999 2001 2003 2005 2007 2008 2011 2013 2015
Lahteat: EKP ja Suomen Pankin laskelmat.

Hinnat ovat kohonneet Suomessa noin 7 prosenttia muuta euroaluetta
enemman seitseman vuotta jatkuneen kriisiperiodin aikana. Lisdksi kun
huomioidaan, ettei Suomi ollut euroalueen lahtopisteessdkddn erityisen

halpa maa, on maamme kohonnut selvisti euroalueen kalleimmaksi maaksi.
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Eurostatin kiayttdman hyddykekorin pohjalta arvioituna Suomen hintataso

on 16 % euroalueen keskiarvon ylapuolella:.

Suomalainen talouspolitiikka ei juurikaan vaikuta euron ulkoiseen arvoon,
eikd valuuttamuutoksilla edes kyettiisi korjaamaan Suomen kilpailukykya
suhteessa muihin euromaihin. Suomessa on niin ollen syyti kiinnittda huo-
miota Suomen omiin toimiin, jotka laskevat Suomen sisidisen kustannus- ja
hintatason sopeuttamiseksi valuutan ulkoisen kehityksen arvioinnin sijasta.
Hintatasomme nk. halpuuttaminen onkin ehka yksi parhaista keinoistamme

edistdad myos kansainvilista kilpailukykyamme.

1Ks. Suomen Pankki, Talouden nakymat 5/2014.
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