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SUOMEN TALOUS, EURO JA EUROJÄRJESTELMÄN RAHAPOLITIIKKA

Euron ulkoinen arvo, eurojärjestelmän
rahapolitiikka ja Suomen talous

Euroopan unionin yhteinen raha euro otettiin
käyttöön vuoden 1999 alussa. Kahden ensim-
mäisen vuoden keskeisin kehityspiirre oli euron
ulkoisen arvon lähes yhtäjaksoinen heikkenemi-
nen aina vuoden 2000 loka-marraskuuhun asti.
Euro heikkeni suhteessa Yhdysvaltain dollariin,
Japanin jeniin ja Englannin puntaan odottamat-
toman voimakkaasti. Rahaliiton käynnistyessä
vuoden 1999 alussa euron arvo oli 1,20 Yhdys-
valtain dollaria. Tästä lähtöarvostaan euro hei-
kentyi vuoden 2000 lokakuuhun mennessä 0,83
dollariin eli noin 30 %. Tämän heikkenemisen
kääntöpuoli oli vastaava Yhdysvaltain dollarin
vahvistuminen. Vuoden 2000 joulukuussa euro
alkoi vahvistua ja sen arvo kohosi muutamassa
viikossa 0,94 dollariin.

Euron pitkäaikainen heikkous kansainvälisil-
lä valuuttamarkkinoilla muodostui eurojärjestel-
män (EKP ja euroalueen keskuspankit), Euroo-
pan unionin ja myös yhteisen rahan arvostuksen
kannalta ongelmalliseksi. Uuden valuutan arvon
jatkuvalta vaikuttavan heikentymisen on monis-
sa arvioissa katsottu olevan paitsi pettymys ja
arvovaltatappio euromaille ja erityisesti euro-
järjestelmälle, myös osoitus Euroopan unionin ja
talous- ja rahaliiton sisäisestä ja rakenteellisesta
heikkoudesta. Tällainen johtopäätös ei kuiten-
kaan välttämättä ole oikea.

Maailman keskeiset valuutat – dollari, euro ja
jeni – kelluvat. Niillä ei ole kiinteää kurssia suh-
teessa toisiinsa. Tämän vuoksi on väistämätöntä,
että näiden valuuttojen keskinäinen arvo vaihte-
lee jatkuvasti valuuttamarkkinoiden odotusten
mukaan. Suuret muutokset valuuttamarkkinoil-
la ovat normaaleja. Markkinoita arvostellaankin
monesti perusteettomasta ylireagoinnista, jonka
vuoksi valuuttojen arvojen muutokset ovat ta-
louden perustekijöiden muutoksiin verrattuna
selvästi ylimittaisia. Kun euron ja dollarin kurssi-
kehitystä vuosina 1999–2000 arvioidaan, on syy-
tä muistaa, että valuuttamarkkinoiden reaktiot
voivat olla talouden perustekijöihin nähden liioi-
teltuja ja että vastaavia vaihteluita on koettu
aikaisemminkin. Vuosina 1999–2000 nähty eu-

ron heikkeneminen ja vastaava dollarin vahvis-
tuminen eivät ole poikkeuksellisia ilmiöitä, jos
niitä verrataan aiempaan kehitykseen. Yhdysval-
tain dollari oli edellisen kerran kalleimmillaan
suhteessa länsieurooppalaisiin valuuttoihin
vuonna 1985. Vuoden 1985 jälkeen dollari heik-
keni ja menetti muutamassa vuodessa arvostaan
yli kolmanneksen. Tämän ei kuitenkaan katsottu
aiheuttavan vakavia uskottavuusongelmia Yh-
dysvaltain rahajärjestelmälle. Näin ollen ei ole
syytä tehdä pitkälle meneviä johtopäätöksiä eu-
rojärjestelmän uskottavuudesta ja toimivuudesta
pelkkien lyhytaikaisten valuuttakurssimuutos-
ten perusteella.

Euron ja dollarin välisen kurssin kehitys
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Euron ulkoiseen arvoon vaikuttavat tekijät

Valuuttamarkkinoiden toimintaa ja valuutta-
kurssien määräytymistä ei voida tyhjentävästi
selittää minkään yksittäisen tekijän avulla. Va-
luuttojen arvoihin vaikuttavat paitsi talouden
perustekijät eli fundamentit myös sijoittajien
odotukset ja se, miten sijoittajat tulkitsevat ta-
lousuutisia. Euron heikkenemisen taustalla vuo-
sina 1999–2000 oli sijoittajien halu siirtää varoja
yhdysvaltalaisiin sijoituskohteisiin, joiden uskot-
tiin olevan tuottoisampia kuin eurooppalaiset
kohteet. Vuoden 2000 lopulla tämä näkemys al-
koi muuttua.
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Euron heikkenemiseen – tai vaihtoehtoisesti
Yhdysvaltain dollarin vahvistumiseen – vuosina
1999–2000 vaikuttivat todennäköisesti keskeisel-
lä tavalla erot Yhdysvaltain ja euroalueen raha-
politiikassa ja taloudellisessa kehityksessä. Ni-
melliskorot olivat eurojärjestelmän käynnistymi-
sestä lähtien Yhdysvalloissa korkeammat kuin
euroalueella, mikä houkutteli lyhytaikaisia sijoi-
tuksia Yhdysvaltoihin. Vaikka EKP nosti oh-
jauskorkoa useita kertoja vuoden 1999 syksystä
lähtien, euroalueen korot jäivät kuitenkin selväs-
ti Yhdysvaltain korkoja alhaisemmiksi.

Korkoeron ohella toinen merkittävä valuutta-
kurssiin vaikuttanut tekijä oli se, että Yhdysval-
tain talouskasvu oli selvästi Euroopan talouskas-
vua nopeampi, mikä vahvisti sijoittajien luotta-
musta Yhdysvaltain talouteen ja piti osaltaan
yllä pääomavirtaa euroalueen maista Yhdysval-
toihin. Vuosina 1999–2000 Yhdysvaltain talou-
den kasvuvauhti oli jo pitkään jatkuneesta voi-
makkaasta nousukaudesta huolimatta edelleen
noin 4 % vuodessa. Kasvuun liittyi myös aiempaa
nopeampi tuottavuuden koheneminen,  mikä he-
rätti runsaasti keskustelua niin sanotusta uudes-
ta taloudesta ja Yhdysvaltain talouden suuresta
kasvupotentiaalista. Samaan aikaan euroalueen
kasvuodotukset olivat taloudellisen tilanteen sel-
västä paranemisesta huolimatta edelleen vaati-
mattomammat. Tällaiset käsitykset ja näkymät
loivat pohjaa dollarin vahvistumiselle suhteessa
euroon. Japanin jenin samanaikainen vahvuus
suhteessa euroon on vaikeammin selitettävissä,
koska Japanin talous on koko 1990-luvun kärsi-
nyt vakavista ongelmista. Todennäköisesti jeni
on pysynyt vahvana Japanin suuren vaihtotaseen
ylijäämän ansiosta.

Paitsi dollarin ja jenin suhteen euro heikentyi
myös suhteessa Englannin puntaan. Sen sijaan
eurojärjestelmän ulkopuolella olevien Ruotsin ja
Tanskan valuutat eivät vahvistuneet merkittä-
västi suhteessa euroon. Keskeinen syy tähän oli
se, että nämä maat pyrkivät myötäilemään
EKP:n rahapolitiikkaa. Isossa-Britanniassa taas
korkotaso oli Yhdysvaltain tapaan selvästi kor-
keampi kuin euroalueella, mikä osaltaan selittää
punnan vahvuutta suhteessa euroon.

Talouden perustekijät tukevat vahvaa euroa

Euron heikentyminen vuosina 1999–2000 ei vas-
taa niitä odotuksia, joita useilla asiantuntijoilla
oli ennen talous- ja rahaliiton kolmannen vai-
heen käynnistymistä. Heikentymisen sijasta eu-
ron odotettiin pysyvän vahvana ja jopa vahvis-

tuvan eurojärjestelmän vaativan hintavakaus-
tavoitteen edellyttämän tiukan rahapolitiikan
vuoksi. Vaikka odotukset euron vahvuudesta
suhteessa Yhdysvaltain dollariin eivät toteutu-
neetkaan lyhyellä aikavälillä, voidaan tämän nä-
kemyksen perusteita edelleen pitää pätevinä.

Ensimmäinen vahvaa euroa tukeva perusteki-
jä on inflaatioero. Euroalueen inflaatio on jo
1990-luvun puolivälistä lähtien ollut hitaampi
kuin Yhdysvaltain inflaatio. Inflaatioero euro-
alueen hyväksi on ollut noin 1 prosenttiyksikkö
vuodessa. Pitkään jatkuva inflaatioero toden-
näköisesti näkyy valuuttakursseissa ja vahvistaa
euroa, muuten eri valuutta-alueiden hintatasojen
ero kasvaa kohtuuttoman suureksi. Toiseksi Yh-
dysvaltain dollarilla on yliedustus maailman kes-
kuspankkien reservivaluuttana. On syytä uskoa,
että tämä asetelma muuttuu vähitellen ja euro saa
euroalueen taloudellista painoarvoa vastaavan
aseman reservivaluuttana. Muutos lisää eurojen
kysyntää ja vahvistaa euron kurssia. Kolman-
neksi Yhdysvaltain vaihtotase on koko 1990-lu-
vun ollut alijäämäinen ja vuosina 1997–2000 ali-
jäämä on syventynyt tuntuvasti. Syynä  alijää-
mään on ollut liian vähäinen kotimainen säästä-
minen Yhdysvalloissa. Samaan aikaan euro-
alueen yhteinen vaihtotase on ollut joko tasapai-
nossa tai lievästi ylijäämäinen. Yhdysvallat on
onnistunut rahoittaman vaihtotaseensa alijää-
män muusta maailmasta Yhdysvaltoihin virtaa-
villa sijoituksilla. Pääomavirtaan on vaikuttanut
sijoittajien voimakas luottamus Yhdysvaltain ta-
louteen. Tästä syystä vaihtotaseen vajeenkin on
välillä katsottu olevan osoitus Yhdysvaltain ta-
louden ylivertaisesta dynaamisuudesta. Jossain
vaiheessa vaihtotaseen on kuitenkin tasapaino-
tuttava. Muutos edellyttää dollarin heikkenemis-
tä ja euron vahvistumista.

Euron arvoon keskeisesti vaikuttavana tekijä-
nä on pidetty eroa Yhdysvaltain ja euroalueen
talouksien kasvuvauhdissa. Kasvu on ollut Yh-
dysvalloissa 1990-luvulla selvästi nopeampaa
kuin EU-maissa, ja tämä on osaltaan lisännyt
sijoittajien luottamusta Yhdysvaltain talouteen.
Useimpien ennusteiden mukaan kasvuero Yh-
dysvaltain ja Euroopan välillä on kuitenkin
vuonna 2001 muuttumassa selvästi Euroopan
hyväksi, kun Yhdysvaltain talouskasvun enna-
koidaan hidastuvan selvästi edellisten vuosien
kasvuun verrattuna. Yhdysvaltain talouden
poikkeuksellisen pitkään jatkunut nopea, keski-
määrin noin 4 prosentin kasvuvauhti ei voi enää
jatkua, koska maan taloudessa ei ole kylliksi
vapaita resursseja. Kasvua on viime aikoina pitä-
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nyt käynnissä yksityisen sektorin jatkuva vel-
kaantuminen, joka ei myöskään voi jatkua loput-
tomiin.

Euroalueen talouskasvu on jo vuoden 2000
aikana elpynyt voimakkaasti, ja sen odotetaan
olevan ripeää myös vuonna 2001. Toisin kuin
Yhdysvalloissa, euroalueella on edelleen käyttä-
mätöntä kapasiteettia, mikä mahdollistaa ripeän
talouskasvun jatkumisen. Eri sektoreiden rahoi-
tustasapaino on EU-maissa niin ikään hyvä,
mikä sallii kysynnän kasvun. Samaan aikaan
Yhdysvaltain talouden kasvumahdollisuuksia
rajoittaa tarve supistaa vaihtotaseen vajetta ja
lisätä kotimaista säästämistä. Kasvueron kaven-
tuminen ja muuttuminen todennäköisesti euro-
alueen hyväksi luo edellytyksiä euron vahvistu-
miselle suhteessa dollariin.

Eurojärjestelmän rahapolitiikka ja euron kurssi

Euro on kelluva valuutta, eikä eurojärjestelmällä
ole valuuttakurssitavoitetta. Eurojärjestelmä on
asettanut tavoitteen vain hintavakaudelle (yh-
denmukaistetun kuluttajahintaindeksin nousu-
vauhdin viitearvo 2 % vuodessa keskipitkällä ai-
kavälillä) ja viitearvon rahan määrän kasvulle
(41/2 % vuodessa), mutta ei tavoitetta euron ul-
koiselle arvolle. Eurojärjestelmä tähtää ensi sijas-
sa euroalueen sisäiseen vakauteen. Koska euro-
järjestelmällä ei ole valuuttakurssitavoitetta, eu-
ron ulkoisen arvon muutokset voivat vaikuttaa
sen rahapolitiikkaan vain epäsuorasti. Jos valuu-
tan arvon muutokset ovat suuria ja pitkäaikaisia,
ne alkavat vaikuttaa tuontihintojen kautta ylei-
seen hintatasoon ja keskimääräiseen inflaatio-
kehitykseen. Euron heikkeneminen nostaa euro-
alueen ulkopuolelta tulevan tuonnin hintoja,
mikä vuorostaan kiihdyttää euroalueen inflaa-
tiota. Jos eurojärjestelmän inflaatiotavoite tä-
män vuoksi vaarantuu, rahapolitiikan on reagoi-
tava.

EU:n ja rahaliiton julkisuuskuvan kannalta
euron heikkous on ollut ongelma, erityisesti ti-
lanteessa, jossa rahaliiton toiminta on vasta vä-
hän aikaa sitten käynnistynyt eikä eurojärjestel-
män maine rahan arvon vakauden puolustajana
ole vielä vakiintunut. Taloudellisessa mielessä
euron ulkoisen arvon heikkenemisestä aiheutu-
neet ongelmat eivät kuitenkaan ole muodostu-
neet kovin suuriksi. Euron heikkous on hyödyt-
tänyt euroalueen vientiteollisuuden asemaa pa-
rantamalla sen hintakilpailukykyä. Kilpailuky-
kyinen valuuttakurssi on vuosien 1999–2000 ai-

kana osaltaan auttanut euroalueen talouden voi-
makkaaseen ja osin vientivetoiseen kasvuun.
Kasvun ansiosta euroalueen työllisyys kohentui
ja työttömyysaste alentui odottamattoman no-
peasti. Alueen keskimääräinen työttömyysaste
on kahdessa vuodessa alentunut runsaat 2 pro-
senttiyksikköä eli selvästi alle 9 prosentin. Kun
muistetaan, että useat Länsi-Euroopan taloudet
ovat suurimman osan 1990-lukua kärsineet hi-
taasta talouskasvusta ja suuresta työttömyydes-
tä, vuosikymmenen lopulla vihdoin saavutettua
nopeaa ja työllistävää talouskasvua voidaan pi-
tää varsin tervetulleena.

Euroalueen hintavakaus

Valuutan heikkenemisestä aiheutuva keskeinen
haitta on tuontitavaroiden hintojen nousu. Jos
maailmanmarkkinahinnat eivät muutu, valuu-
tan heikkeneminen nostaa tuontihintoja. Tämä
taas nostaa keskimääräistä hintatasoa ja supis-
taa kuluttajien reaalituloja. Euroalueella euron
heikentyminen yhdessä samanaikaisen raakaöl-
jyn maailmanmarkkinahinnan nousun kanssa
johti vuonna 2000 tuontihintojen noin 20 prosen-
tin nousuun. Ulkopuolisen tuonnin osuus euro-
alueen kokonaistarjonnasta ei kuitenkaan ole
kovin suuri, joten tuontihintojen nousun vaiku-
tus keskimääräiseen hintatasoon on jäänyt suh-
teellisen vähäiseksi.

Enemmän kuin euron heikentyminen euro-
alueen inflaatiota kiihdytti vuoden 2000 aikana
samanaikainen raakaöljyn maailmanmarkkina-
hinnan raju nousu. Euron heikkous ja öljyn hin-
nan nousu yhdessä kiihdyttivät euroalueen kes-
kimääräistä inflaatiovauhtia noin 1 prosenttiyk-
sikön vuodentakaisesta. Siten euroalueen keski-
määräiseksi inflaatiovauhdiksi vuonna 2000
muodostui noin 2,3 %. Vauhti on nopeampi kuin
eurojärjestelmän keskipitkän ajan inflaatiolle
asetettu 2 prosentin tavoite, mutta poikkeama ei
ole kuitenkaan kovin suuri. Lisäksi on syytä huo-
mata, että lievästä kiihtymisestään huolimatta
euroalueen inflaatio on selvästi vähäisempi kuin
Yhdysvaltain inflaatio. Tässä suhteessa euro-
alueella onkin parempi tilanne kuin Yhdysval-
loissa, jossa inflaatio on kiihtynyt dollarin vah-
vuudesta huolimatta.

Verrattuna aiempiin öljykriiseihin eli vuosina
1973 ja 1979 koettuihin voimakkaisiin raakaöl-
jyn hinnannousuihin inflaation kiihtyminen jäi
vuonna 2000 kaikissa teollisuusmaissa varsin vä-
häiseksi. Inflaation tilapäinen kiihtyminen ei
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myöskään näytä johtavan palkankorotuspainei-
den kasvuun euroalueella. Nimellispalkkojen ja
yksikkötyövoimakustannusten kehitys on säily-
nyt maltillisena, eikä öljyn hinnannousun vaiku-
tusta ole siirretty nimellispalkkoihin toisin kuin
1970-luvulla. Euroalueen sisäisistä tekijöistä joh-
tuvat hintapaineet jäivät siten vähäisiksi. Palkka-
kehityksen pysyminen maltillisena useimmissa
euroalueen maissa antaa aiheen otaksua, että
inflaation kiihtyminen jää niiden tapauksessa
ohimeneväksi ja tasaantuu öljyn hinnan vakiin-
tuessa tai alkaessa laskea. Kehitys ei kuitenkaan
ollut täysin yhtenäistä kaikissa euroalueen mais-
sa. Selvimmin keskiarvosta poikkesi Irlanti, jossa
inflaatio kiihtyi vuoden 2000 aikana yli 5 prosen-
tin vauhtiin. Vuonna 2001 hintapaineet näyttä-
vät vähenevän selvästi vuoden 2000 tilanteeseen
verrattuna ja euroalueen keskimääräinen inflaa-
tiovauhti palautunee lähemmäksi 2 prosentin ta-
voitetta.

Eurojärjestelmän rahapolitiikka

EKP:n neuvosto on reagoinut vuoden 1999 syk-
systä lähtien kasvaneisiin hintapaineisiin toistu-
villa koronnostoilla. Nopeutuvan talouskasvun
ja inflaatiopaineiden vuoksi se nosti ohjauskor-
koa jatkuvasti pienin askelin. Syksystä 1999 läh-
tien korkoa nostettiin 2,5 prosentista asteittain
vuoden 2000 syksyn 4,75 prosenttiin. Samaan
aikaan euribormarkkinakorot nousivat myös
noin 2 prosenttiyksikköä. Korkojen nousu tait-
tui vuoden 2000 lopulla. Euron heikkenemisen
pysähtyminen ja myöhempi vahvistuminen
muuttivat viimeisen vuosineljänneksen aikana
markkinoiden korko-odotuksia ja erityisesti 12
kuukauden euriborkorko alkoi selvästi laskea.
Euron vahvistumisen ja Yhdysvaltain rahapoli-
tiikan keventämisen odotetaan luovan mahdolli-
suuksia myös eurojärjestelmän ohjauskorkojen
laskuun.

Rahapolitiikan kiristämiseen vuosina 1999–
2000 oli useita syitä. Keskeisin niistä on se, että
euroalueen keskimääräinen inflaatio kiihtyi vuo-
den 2000 aikana selvästi yli 2 prosenttiin. Keski-
määräinen hintojen nousuvauhti nopeutui 21/2

prosentin tuntumaan, ja useissa euroalueen
maissa hintojen nousuvauhti oli syksyllä 2000 jo
yli 3 %, joskin aivan vuoden lopulla inflaatio-
vauhti osoitti hidastumisen merkkejä. EKP:n
neuvoston asettama rahan määrän kasvun 41/2

prosentin viitearvo myös ylittyi selvästi. Suhdan-
netilanne huomioon ottaen tämä on ymmärrettä-

vää. Viitearvon ylittymistä voidaan kuitenkin
käyttää myös perusteena talouden ylikuumene-
misriskiä hillitseville koronnostoille. On myös
mahdollista, että kasvava huolestuminen euron
heikkenemisestä antoi aiheen kiristää rahapoli-
tiikkaa. Toistuvat koronnostot eivät kuitenkaan
vuoden 2000 lokakuuhun mennessä onnistuneet
pysäyttämään euron trendinomaista heikkene-
mistä. Toisaalta on mahdotonta sanoa, olisiko
euron heikkeneminen ollut vieläkin tuntuvam-
paa, jos EKP:n neuvosto ei olisi nostanut korko-
ja.

 Vuoden 2000 loka-marraskuussa Euroopan
keskuspankki suoritti valuuttamarkkinoilla tu-
kiostoja, joilla se pyrki vahvistamaan euroa suh-
teessa dollariin. Euron arvo vahvistuikin hieman
tukiostojen ansiosta. Keskuspankkien valuut-
tainterventiot eivät välttämättä ole aina tehok-
kaita; niillä on vaikea saada aikaan pysyvää
käännettä valuuttakurssikehityksessä. Parhaas-
sa tapauksessa ne voivat estää markkinoiden yli-
lyöntejä ja auttaa käänteen aikaansaamisessa.
Pidempiaikainen valuuttakurssikehitys riippuu
kuitenkin valuuttamarkkinoilla toimivien sijoit-
tajien odotuksista. Syksyllä 2000 tukiostot ajoit-
tuivat tilanteeseen, jossa myös markkinoiden
odotukset olivat muuttumassa euron kannalta
suotuisampaan suuntaan.

Samalla kun euron ulkoisen arvon heikenty-
minen on parantanut euroalueen talouksien kil-
pailukykyä ja kiihdyttänyt viennin kasvua, on
ollut nähtävissä merkkejä siitä, että toistuvat
koronnostot ovat alkaneet hidastaa talouskas-
vua mm. Saksassa. Heikon euron ja kiristyvän
rahapolitiikan yhdistelmä on osoittautunut on-
gelmalliseksi euroalueeseen kuuluvien maiden
erilaisen taloustilanteen vuoksi. Rahapolitiikan
kiristäminen on sopinut huonoimmin suurim-
malle jäsenmaalle Saksalle. Samaan aikaan in-
flaation kiihtyminen joissakin euroalueen maissa
antaa aiheen arvioida, että rahapolitiikka olisi
näiden maiden kannalta voinut olla kireämpää-
kin.

Eurojärjestelmän  rahapolitiikka ja
Suomen talous

Suomen talouskehitys on jatkunut suotuisana jo
seitsemän vuotta. Vuoden 2000 aikana ilmesty-
neiden kotimaisten talousennusteiden näkemys
on, että vuoden 2000 talouskasvu on yli 5 % ja
vuoden 2001 kasvu yli 4 %. Hieman ristiriidassa
näiden valoisien kasvunäkymien kanssa on työt-
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tömyyden hidas väheneminen. Nopeasta tuotan-
non kasvusta huolimatta Suomen keskimääräi-
nen työttömyysaste vuonna 2000 jäi vajaaseen 10
prosenttiin eli hieman korkeammaksi kuin euro-
alueen keskiarvo. Työttömyysaste aleni sekä
Suomessa että euroalueella keskimäärin noin
prosenttiyksikön. Samaan aikaan työllisyyden
kasvu on ollut kuitenkin voimakasta.

Suomen talouteen euron ulkoisen arvon muu-
toksilla on suurempi vaikutus kuin euroalueen
maiden talouksiin keskimäärin, koska alueen ul-
kopuolisen kaupan osuus viennistä ja tuonnista
on Suomessa suuri, noin kaksi kolmasosaa. Eu-
ron heikkeneminen näkyikin Suomessa vuonna
2000 viennin jo ennestään hyvän kilpailukyvyn
paranemisena, viennin määrän voimakkaana
kasvuna ja vientiteollisuuden kannattavuuden
parantumisena. Vuoden 2000 ennätysmäisen no-
pea talouskasvu onkin lähinnä erittäin voimak-
kaan viennin kasvun aikaansaamaa. Kauppa- ja
vaihtotaseen ylijäämät muodostuivat tästä syys-
tä hyvin suuriksi. Vaikka euron arvon muutok-
silla on selviä kilpailukykyvaikutuksia Suomen
talouteen, on syytä muistaa, että ne ovat selvästi
vähäisempiä kuin ennen rahaliittoon liittymistä.
Nyt noin kolmasosa Suomen viennistä suuntau-
tuu euroalueelle ja valuuttakurssimuutosten vai-
kutukset ovat vastaavasti aiempaa pienemmät.

Euron heikentyminen vuonna 2000 paransi
suomalaisen vientiteollisuuden jo ennestään hy-
vää kannattavuutta. Yritysten parantunut kan-
nattavuus kasvatti osaltaan pääomatulojen kan-
santulo-osuutta. Teollisuuden investoinnit eivät
kuitenkaan näytä merkittävästi lisääntyneen. Jos
euro ei edelleen vahvistu vuoden 2001 aikana,
vientiylijäämä ja yritysten kannattavuus jatkavat
kasvuaan. Jos taas euro vahvistuu selvästi, vien-
nin kasvu hidastuu. Suhteellisen voimakaskaan
euron vahvistuminen ei kuitenkan aiheuttane
suomalaisyrityksille merkittäviä ongelmia, kos-
ka niiden kilpailukyky on niin hyvä. Viennin
poikkeuksellisen nopean kasvuvauhdin hidastu-
minen lähemmäksi pitkän ajan keskimääräistä
kasvuvauhtia ei myöskään aiheuta kansantalou-
delle ongelmia.

Kotimainen inflaatio

Hintojen nousuvauhti kiihtyi Suomessa vuonna
2000 selvästi nopeammaksi kuin euroalueella
keskimäärin. Syksyllä 2000 Suomen kuluttaja-
hintaindeksi osoitti jo noin 4 prosentin vuosi-
nousua ja muiden euromaiden kanssa yhdenmu-

kainen YKHI (yhdenmukaistettu kuluttaja-
hintaindeksi) vajaan 31/2 prosentin nousua. In-
flaatiovauhti on siten Suomessa edellisvuotiseen
verrattuna kiihtynyt laskutavasta riippuen noin
1,5–2 prosenttiyksikköä.

YKHIn mukainen hintojen nousu Suomessa
johtui ensi sijassa öljyn ja öljytuotteiden hintojen
noususta sekä vähäisemmässä määrin muiden
tuontihintojen noususta ja lisäksi tavanomaisista
verojen ja tariffien korotuksista. Siten ilman näi-
tä tekijöitä laskettu aito kotimarkkinainflaatio
jäi edelleen 2 prosentin tuntumaan. Myös yksik-
kötyövoimakustannusten nousun vaikutus in-
flaatioon oli vähäinen. Kohtuullisen hyvänä jat-
kuva tuottavuus pitänee myös jatkossa yksikkö-
työvoimakustannusten nousun kurissa, mikäli
palkkakehitys pysyy syksyn 2000 keskitetyn tu-
loratkaisun mukaisena. Inflaation odottamatto-
man kiihtymisen ja maltillisen palkkakehityksen
vuoksi palkansaajien reaaliansioiden kasvu jäi
vuoden 2000 aikana hyvin vähäiseksi. Vuonna
2001 ostovoiman odotetaan tuntuvien verohel-
potusten ansiosta kehittyvän suotuisammin.

Tilastokeskuksen laskemassa kuluttajahin-
taindeksissä otetaan YKHIin sisältyvien kustan-
nuserien lisäksi huomioon myös korkojen ja
asuntojen hintojen vaikutus hintatasoon. Näiden
tekijöiden vuosi-inflaatiota kiihdyttävä vaikutus
oli Suomessa vuoden 2000 syksyllä noin 0,8 pro-
senttiyksikköä. Toisin sanoen EKP:n neuvoston
inflaation hidastamiseksi tekemät koronnostot
kiihdyttivät inflaatiota. Samoin asuntojen hinto-
jen voimakas nousu erityisesti vuonna 1999 kiih-
dytti edelleen kuluttajahintaindeksillä mitattua
inflaatiota vuoden 2000 aikana.

EKP:n neuvoston lukuisat koronnostot alkoi-
vat hillitä Suomessa sekä kotitalouksien että yri-
tysten lainanottoa ja siten myös kotimaisen ky-
synnän kasvua vuoden 2000 jälkipuoliskolla.
Tätä näkemystä tukevat havainnot asuntojen
hintojen nousun pysähtymisestä  ja kääntymises-
tä laskuun sekä luotonkysynnän kasvun hidastu-
misesta. Vuoden viimeisen neljänneksen aikana
kotimainen luottokanta pysyi lähes ennallaan.
On myös syytä panna merkille, että useimpien
osakkeiden hinnat Helsingin pörssissä laskivat
vuoden 2000 aikana selvästi alkuvuoden huippu-
arvoista. Pörssikurssien lasku Suomessa oli osa
maailmanlaajuista osakekurssien laskua.

Kotimaisen kysynnän kasvun maltillisuus lie-
ventää pelkoja Suomen talouden ylikuumenemi-
sesta ja antaa aiheen uskoa, että nopea tasapai-
noinen kasvu voi jatkua edelleen. Muutoksen
taustalla on mitä ilmeisimmin eurojärjestelmän
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rahapolitiikan kiristyminen sekä öljyn hinnan
nousun aikaansaama epävarmuuden lisääntymi-
nen.

Euron vahvistuminen ja euroalueen korkojen
nousun pysähtyminen ja jopa mahdollinen kor-
kojen lasku muuttaisivat talouskasvun rakennet-
ta Suomessa. Vuoden 2000 erittäin vientipainot-
teisen kasvun sijasta kasvu voisi suuntautua
enemmän kotimaiseen kysyntään. Euron vahvis-
tuminen vähentää hintapaineita ja luo edellytyk-
siä kysynnän kasvulle. Kotimaisen kysynnän
kasvun työllisyysvaikutukset ovat yleensä suu-
remmat kuin viennin kasvun vaikutukset työlli-
syyteen, koska tällöin työintensiiviset alat kuten
palvelutuotanto ja rakentaminen yleensä lisäävät
osuuttaan kokonaistuotannosta. Tällainen muu-
tos olisi periaatteessa suotuisa, mutta siihen sisäl-
tyy riski, että kasvukeskusten asuntomarkkinat
kuumenevat uudelleen, jos työllisyyden kasvu
keskittyy ainoastaan kasvukeskuksiin. Jos asun-
tojen ja työvoiman tarjonta ei pysty kunnolla
vastaamaan kysynnän kasvuun, on seurauksena
inflaatiopaineiden lisääntyminen. Näihin painei-
siin olisi vastattava työvoima- ja asuntopolitii-
kan avulla sekä työllistymistä ja työllistämistä
tukevilla veroratkaisuilla. Tavoitteena tulisi olla
poistaa mahdollisia inflaatiopaineita luovia ja
talouden kasvumahdollisuuksia rajoittavia teki-
jöitä. Samalla olisi pohdittava mahdollisuuksia
ja keinoja tasapainottaa työllisyyden kasvua
alueellisesti.

Kaiken kaikkiaan euron ulkoisen arvon suh-
teellisen suurtenkin muutosten vaikutukset Suo-
men kansantalouteen ovat verrattain vähäisiä.
Euron heikkeneminen nopeutti viennin kasvua ja
loi hieman inflaatiopaineita, jotka osaltaan hi-
dastivat reaalitulojen kasvua. Euron vahvistumi-
nen taas hidastaa viennin kasvua ja vähentää
hintapaineita. Valuuttakurssimuutosten suorat
vaikutukset julkiseen talouteen ovat vähäisiä.
Jos euron vahvistumiseen liittyy tulevaisuudessa
korkotason selvä lasku, siirtyy päävastuu talou-
den mahdollisen ylikuumenemisen torjunnasta
finanssipolitiikalle. Tällä hetkellä ylikuumene-
misriskiä ei kuitenkaan ole näköpiirissä.

Johtopäätöksiä

Vuoden 2000 aikana euro heikentyi suhteessa
Yhdysvaltain dollariin ja Englannin puntaan ja
euroalueen inflaatio kiihtyi. Euron heikentymi-
seen ja dollarin vahvistumiseen vaikuttivat Yh-
dysvaltojen nopea talouskasvu sekä Yhdysval-

tain ja Ison-Britannian korkeammat korot. Vuo-
den 2000 loppuun mennessä tämä asetelma kui-
tenkin muuttui Yhdysvaltain talouskasvun alet-
tua selvästi hidastua ja EKP:n neuvoston nostet-
tua eurojärjestelmän ohjauskorkoja.

Euron heikkous yhdessä öljyn hinnan voi-
makkaan nousun kanssa oli keskeinen syy euro-
alueen inflaation kiihtymiseen. Useimmissa eu-
roalueen maissa inflaatio kiihtyi vuoden 2000
loppuun mennessä yli 3 prosentin. Inflaation
kiihtyminen johtui kuitenkin pääosin tilapäisistä
tekijöistä, ja työvoimakustannusten nousu on
euroalueella pysynyt toistaiseksi maltillisena in-
flaation kiihtymisestä huolimatta. Niissä maissa,
joissa inflaatio on kiihtynyt eniten, on kuitenkin
syytä huoleen. Inflaation hillintä ilman omaa
rahapolitiikkaa luo suuria paineita muille talous-
politiikan lohkoille. Suomen inflaatio kiihtyi
noin prosenttiyksikön nopeammaksi kuin euro-
alueen keskiarvo.

EKP:n neuvosto reagoi vuoden 2000 aikana
mm. euron heikkenemisen aiheuttamaan inflaa-
tion kiihtymiseen useilla koronnostoilla. Raha-
politiikan kiristämisellä onnistuttiinkin jonkin
verran hillitsemään kysynnän kasvua. Korkeam-
mat korot ja öljyn hinnan kallistuminen vähensi-
vät tehokkaasti ylikuumenemisen uhkaa sekä
euroalueella että myös Suomessa. Erityisesti
Suomen nopea talouskasvu oli tästä syystä vien-
tivetoista.

Tällä hetkellä eurojärjestelmän rahapolitiikka
vaikuttaa onnistuneelta. Euroalueen hintapai-
neet ovat enimmäkseen johtuneet tilapäisistä tai
ulkoisista tekijöistä, eikä uhkaa inflaation pysy-
västä kiihtymisestä ole. Lisäksi euroalueen ta-
louksien kasvunäkymät ovat hyvät. Samalla kun
Yhdysvaltain talousnäkymät ovat heikentyneet,
euron vahvistumisen edellytykset ovat parantu-
neet ja euroalueella on syytä varautua euron vah-
vistumisen seurauksiin. Euron vahvistuminen on
hintavakauden ja kansalaisten ostovoiman kan-
nalta myönteistä. Toisaalta euron vahvistuminen
heikentää euroalueen ulkopuolisiin maihin suun-
tautuvaa viennin kilpailukykyä.

Suomen talouden tasapainoisen kehityksen
kannalta euron vahvistuminen olisi varsin terve-
tullut. Euron vahvistuminen vähentäisi inflaatio-
paineita ja parantaisi kotimaisen kysynnän kas-
vuedellytyksiä ilman, että viennille aiheutuisi
kohtuutonta haittaa. Suomen viennin kilpailu-
kyky on erinomainen ja vaihtotaseen ylijäämä
ennätyksellinen. Talouden avoin sektori ei näissä
oloissa tarvitse tuekseen heikentyneen valuutta-
kurssin tuomaa ylimääräistä etua.


