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Vahva euro ja
talouskasvu

Vahvistunut euro on nakertanut euroalueen

hintakilpailukykya aikana, jolloin sen

talouskasvu on muutenkin jaanyt heikoksi.

Tasta hankalasta tilanteesta on monia

mahdollisia ulospaasyteita.

Eero Lehto

Ennustepaallikkd
Palkansaajien tutkimuslaitos

Euron viimeaikainen vahvuus seké alu-
een kansainvalisesti katsoen hidas kas-
vuvaubhti ja sithen liittyva hapuileva el-
pyminen vaikuttaa oudolta yhdistel-
maltd. Heikosti kasvavan talouden va-
luuttakurssinhan luulisi pikemminkin
heikkenevén. Useita kysymyksid syn-
tyy. Onko euro voinut vahvistua pelk-
kien markkinareaktioiden seuraukse-
na? Eiko viimeaikainen valuuttakurs-
sikehitys liséa epévakautta? Onko muu
maailma “pelannut Euroopan pus-
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me aikoina euron dollarikurssi on py-
sytellyt samalla tasolla (1,21-1,23 dol-
laria), jolla se oli jo viime vuoden lo-
pussa. Tuoreimmat ennakoivat indi-
kaattorit viestivét, ettd Euroopan kas-
vu ei olisikaan enédé tdmén vuoden al-
kupuolella nopeutunut siitd, mité se oli
loppuvuodesta. Odotuksia kuluvan
vuoden noin kahden prosentin talous-
kasvusta on korjattu jonkin verran alas-
pain.

Ostovoimapariteetti ja valuut-
takurssin maaraytyminen

Ostovoimapariteettiteorian mukaan
kelluva valuuttakurssi pyrkii asettumaan
tasolle, jolla eri alueiden kotimaiset hin-
tatasot ilmaistuna jommankumman
maan valuutoissa olisivat samat. Jos esi-

Eero Lehto siirtyi Palkansaajien tutkimuslaitoksen ennustepddllikoksi kuluvan vuoden alus-
ta. Ennusteryhmdssd hinen vastuualueinaan ovat mm kansainvdilinen talous ja rahoitus-
markkinat.

siin”? Selviadko Euroopan keskus-
pankki (EKP) tukalasta tilanteesta pai-
nottamalla yha talouden hintavakaut-
ta?

Euroalueen talouden on odotettu
kasvavan vuodesta 2002 lahtien mer-
kittavésti hitaampaa vauhtia kuin
USA:n ja useimpien Aasian maiden
talouksien. Nain on my0s kdynyt. Eu-
roalueen talous kasvoi viime vuoden
kolmannella ja neljédnnelld neljannek-
selld 0,4 ja 0,3 prosenttia edellisesta
neljénneksestd. Vuositasolle korotettu-
na talouskasvu ylsi reilun prosentin
vauhtiin. Samaan aikaan monet Aasi-
an maat kuten Kiina ja Intia kasvoivat
8-9 prosenttia ja muut pitemmalle te-
ollistuneet Aasian maat, Japani mukaan
lukien, jo 3 prosentin tai sitd nopeam-
paa vauhtia. USA:n kokonaistuotanto
on kasvanut jo viime vuoden toisesta
vuosineljdnneksesta ldhtien yli 3 pro-
sentin vauhtia.

Keséan 2003 lopulla alkoi ilmaantua
selvid merkkejd myos EU-maiden ja
euroalueen talouksien elpymisesta.
Taté oli saatu odottaakin. Euro oli to-
sin vahvistunut dollariin verrattuna hei-
nakuuhun 2003 mennessd noin 15
prosenttia viimeisen vuoden aikana,
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mutta tata pidettiin normaalina korja-
usliikkeend. Sittemmin euron dollari-
arvo nousi edelleen, vaikka euroalu-
een talouskasvun elpyminen oli yha
vain odotusten varassa. Euro vahvis-
tui heindkuusta 2003 vuoden loppuun
mennessé vield 8 prosenttia lisdd. Vii-

merkiksi maan A hintataso nousee suh-
teessa maahan B ja valuuttakurssi ei
muutu, kannattaa vélittdjien (tukku-
kauppiaiden) ostaa hyodykkeitd maas-
sa B ja myyda niitd maahan A. Edelld
kuvattu hyddykekauppa voimistaa
maan B valuutan kysyntéé ja vastaavasti
lisad maan A valuutan tarjontaa, minka
seurauksena maan B valuutta vahvis-
tuu (revalvoituu) suhteessa maan A va-
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Kuvio 1. Euron arvo dollareissa 1990:01-2004:01.
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luuttaan. Kéddntden ilmaistuna maan A
valuutta heikkenee (devalvoituu) suh-
teessa maan B valuuttaan. Néin alueen
B hinnat ilmaistuna maan A valuutoissa
kallistuvat. Vastaavanlainen sopeuttava
vaikutus on silld, ettd maan B inflaatio
kiihtyy ja maan A inflaatio hidastuu, jos
valuuttakurssi on kiinted. Muutokset
hyddykkeiden hinnoissa tapahtuvat kui-
tenkin paljon verkkaisemmin kuin va-
luuttakurssin muutokset.

Ostovoimapariteettiteoria maarittaa
kuitenkin vain teoreettisen tasapainon,
jolle valuuttakurssin voidaan odottaa
asettuvan. Tuolloin valuuttakurssi muut-
tuisi 1ahinna alueiden vilisen inflaatio-
eron mukaan. Monien muiden, Kkoti-
maisesta hintatasosta riippumattomien-
kin tekijoiden vaikutuk-

Onko ostovoimapariteetin
mukainen tasapaino toteu-
tunut?

Entd miten euron dollarikurssi on ke-
hittynyt viime aikoina? Onko ostovoi-
mapariteetti toteutunut? Viime aikoi-
na USA:n kotimainen hintataso muun-
nettuna euroiksi vallitsevalla valuutta-
kurssilla on ollut matalampi kuin eu-
roalueella (OECD 2004). Voidaan
my0s sanoa, ettd USA:n reaalinen va-
luuttakurssi, joka kuvaa euroalueen ja
USA:n kotimaisten hintatasojen suh-
detta kerrottuna euron dollarikurssil-
la, on ollut yli yhden osoituksena
USA:n vahvasta hintakilpailukyvysta.'
Tasapainon saavuttamiseksi dollarin

pitéisi vahvistua euroon

sesta valuuttakurssit kui- . ndhden suurin piirtein
tenkin kdytdnndssd USA:n Ja euroalu- tasolle 1,11 dollaria,
poikkeavat ostovoima- | een hintatasojen kun se on ollut tdmén
pariteetin mukaisesta vertailun perusteel— vuoden aikana yli
tasosta. Esimerkiksi tie- e 1,20:n.

tyn valuutta-alueen in- la euron pitaist Kelluva valuuttakurs-
flaatiosta riippumaton | feikentyd nykyta- si pyrkii korjaamaan
maariski ja siind tapah- | ¢ /tqam. my0s ulkoista epitasa-
tuvat muutokset voivat painoa ilmaistuna

heijastua alueen valuu-
tan ulkoiseen arvoon. Maariskin koho-
tessa sijoitukset kohdistuvat enemmén
ulkomaille, maan valuutan kysynté heik-
kenee ja se devalvoituu.

Valuuttakurssi voi my0s reagoida tie-
tyn valuutta-alueen (inflaatioeroista
riippumattomaan) vientikilpailukyvyn
muutokseen. Vientimenetys lisdd va-
luutan kysyntaé ja pyrkii vahvistamaan
sen arvoa. Samasta syysté vientituloja
lisadva ulkomaankaupan vaihtosuhteen
(vienti- ja tuontihintojen vélisen suh-
teen) vahvistuminen pyrkii my&s nos-
tamaan valuutan arvoa.

Valuutan kysynnén voimistumisen ja
sithen liittyvan valuutan vahvistumisen
taustalla voivat olla my0s reaali-inves-
tointien kohonneet tuotto-odotukset,
jotka houkuttelevat pddomavirtoja ja
lisddvét siten kyseisen valuutan kysyn-
tad. Tama jalkimmainen linkki selit-
taa, miksi valuutta on usein vahvistu-
nut, kun alueen talouskasvu on nopeu-
tunut muiden alueiden kasvuun ver-
rattuna.
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kauppataseen yli- tai
alijdamind. Esimerkiksi kauppataseen
alijdamaén voi liittyd valuuttakurssin
devalvoituminen, joka parantaa kilpai-
lukykya ja siten lisda vientid ja vdhen-
taa tuontia, mika tasapainottaa kaup-
patasetta. Voitaisiin olettaa, ettd timén
tendenssi ei joudu ristiriitaan sen ten-
denssin kanssa, joka tasoittaa samaan
valuuttaan muunnetut kotimaiset hin-
tatasot. Syyné tdhén on se, etté jos ko-
timainen hintataso nousee esimerkiksi
panoshintojen kuten palkkojen koho-
tessa, niin taméan voidaan olettaa hei-
jastuvan my0s vientielinkeinojen yksik-
kokustannuksiin ja vientikilpailuky-
kyyn. Naméd molemmat vaikutukset
vaativat, ettd valuuttakurssin on hei-

! Jos merkitsemme P = USA:n hintata-
s0, P* = euroalueen hintataso ja E = eu-
ron dollarikurssi = USD/EUR, niin USA:n
reaalinen valuuttakurssi = R = EP*/P on
erds mahdollinen USA:n hintakilpailuky-
vyn mittari. Jos esimerkiksi R > 1, niin
amerikkalaiset hyodykkeet ovat halvempia
kuin euroalueella tuotetut hyodykkeet.

kennyttdva tasapainon palautumisek-
si.

USA:n krooninen kauppataseen ali-
jaamé Euroopan kanssa ja sen ulko-
maankaupan alati kasvava alijaidma
suhteessa Aasiaan kuitenkin osoittaa,
ettei kotimaisten hintatasojen suhdet-
ta mittaava reaalinen valuuttakurssi ole
pateva ulkomaankaupan hintakilpailu-
kyvyn mittari. Monien laskelmien
mukaan USA:n kauppa- ja vaihtota-
seiden alijaédmien sulaminen edellyttaisi
dollarin merkittavdd heikkenemista
suhteessa sen tdarkeimpien kauppa-
kumppanien valuuttoihin, my0s eu-
roon nidhden. Tamé ristiriita USA:n
vahvan “kotimaisen” hintakilpailuky-
vyn ja heikon vientimenestyksen valil-
14 johtuu osin kotimaisen kysynnén,
erityisesti velkarahoitteisen kulutuksen
liian nopeasta kasvusta oloissa, joissa
heikentynyt tyollisyystilanne on kuiten-
kin hillinnyt palkkojen nousua ja ra-
joittanut kotimaista inflaatiota. Toiseksi
sithen on voinut vaikuttaa kotimark-
kinasektoreiden matala kustannustaso
suhteessa enemmén ammattitaitoa
vaativien vientielinkeinojen kansainva-
lisesti katsoen liian korkeaan kustan-
nustasoon.

Euro vahvistunut poikkeuk-
sellisissa oloissa

Ajankohtaisissa kommenteissa euron
kurssista on tdhdennetty, ettd euron
nykyinen taso ei ole mitenkéén poik-
keuksellinen korkea historian valossa.
Tédmé havainto pitdéd paikkansa. Oli-
han euron (tai ecu-korin) arvo dolla-
reissa viimeksi v. 1996 yli nykyisen
tason (kuvio 1), puhumattakaan sen
vahvuudesta aivan 1970- ja 1980-lu-
kujen taitteessa. Ottaen huomioon,
ettd valuuttakurssit ovat reagoineet
my0s talouksien kasvuvauhtien eroi-
hin, viimeaikainen kehitys ei kuiten-
kaan ole tavanomaista. Euron vahvis-
tumista vuosina 1995 ja 1996 edelsi
alueen tuotannon kasvun selvad nopeu-
tuminen. Samaan aikaan USA:n ta-
louskasvu oli hidastumassa. Tuolloinen
valuuttakurssin korjaus oli omiaan ta-
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soittamaan Euroopan kasvun nopeu-
tumista ja toisaalta USA:n kasvun hi-
dastumista.

Enta mita nédyttda euron maarayty-
misen dilemma, kun seurataan USA:n
ja euroalueen suurimman maan, Sak-
san talouskehitysta?

arviolta 4,5 prosenttia ja vaihtotaseen
vaje 5 prosenttia suhteessa kokonais-
tuotantoon. Jos euron kurssimuutos
suhteutetaan alueiden ulkomaankau-
pan ja tuotannontekijakorvausten ta-
seiden vahvuuteen, nykyinen tilanne

nédyttdd samalta kuin

Nayttaa siltd, ettd Sak-
san nopeahkon kasvun
vaiheeseen vuosina

...mutta ulko-

vuosina 1988-1991
(kuvio 3). Tuolloin
Saksan vaihtotaseen

1988-1991 liittyi myos

maankaupan epd-

ylijddma ja USA:n ali-

sen markan vahvistumi- tasapainot edellyt- jaama pyrki vahvista-
nen suhteessa dollariin. téivdtpdinvastoin maan Saksan mark-
Sittemmin vuosina . . kaa, niin kuin se nyt
1994-2000, kun ta- dollarm helkenty_ vahvistaa euroa. Néi-
louskasvu oli USA:ssa mista. den ajanjaksojen sa-

jatkuvasti useita pro-
senttiyksikkojd no-
peampaa kuin Saksassa, dollari vah-
vistui. Tédhdn ndhden viime vuosien
kehitys vaikuttaa yllatykselliseltd. Ku-
ten kuviosta 2 ndhdéan, Saksan talous-
kasvu ja sitd koskevat odotukset ovat
jaaneet pahasti jalkeen USA:n todelli-
sesta kasvusta ja kasvuodotuksista,
mutta euro vain vahvistuu.

Euron nykyinen vahvuus selittyy pit-
kélti USA:n talouden epétasapainoil-
la. Julkinen alijaama on tédné vuonna

mankaltaisuus on kui-
tenkin vain ndennéista.
Kun vuosina 1988-1991 Saksan vaih-
totaseen ylijdama selittyi viennin vah-
vasta vedosta, niin viime vuosina se
on ollut heijastusta lahinni investoin-
tien lamasta ja muutoinkin heikosta
kotimaisen kysynnastd. Kun vuosina
1988-1991 Saksan markan vahvistu-
minen tasoitti suhdanteita, niin euron
nykyinen vahvuus johtaa pédinvastai-
seen tulokseen: se heikentdd jo en-
nestadn vaimeata kasvua.

Kuvio 2. Saksan markan (euron 1999 lahtien) arvo dollareissa ja talouden
kasvuvauhti.
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Rahapolitiikalla vastuu

Globaali rahapolitiikka onkin vaikut-
tanut keskeisesti sithen, ettd euro on
vahvistunut nopeammin kasvavien va-
luutta-alueiden valuuttoihin nihden.
USA:n reaalikorkotaso on ollut viime
aikoina noin prosenttiyksikon mata-
lampi kuin Euroopassa, mika osoittaa
USA:n keskuspankin (The Federal
Reserve System eli Fed) rahapolitiikan
olleen huomattavasti ekspansiivisem-
paa kuin EKP:n rahapolitiikan. Tama
yhdessd USA:n vientielinkeinojen hei-
kon kilpailukyvyn kanssa on heiken-
tanyt dollaria muihin valuuttoihin néh-
den.

USA:n talouden tasapainon kannal-
ta dollarin heikkeneminen on tervetul-
lutta. Pyrkiihén se vahvistamaan vien-
tid tuonnin kustannuksella. Vield se,
ettd euro vahvistuisi suhteessa USA:n
dollariin, ei ole huolestuttavaa myds-
kéan Euroopan kannalta. EU-maiden
ja euroalueen ulkomaankauppa USA:n
kanssa on edelleen vahvasti ylijadmais-
ta.

Euroopan kannalta on kuitenkin huo-
lestuttavaa, ettd Aasian maat — Japani
ja Kiina etunendssd — ovat kytkeneet
valuuttansa arvon dollariin joko hal-
linnollisesti tai valuuttamarkkinainter-
ventioin. Nédiden ekspansiivisten ja hin-
takilpailukyvyltédéan varsin vahvojen ta-
louksien valuuttojen devalvoituminen
ei heikennéd euromaiden tuotannon
kilpailukykya vain Aasiassa ja Euroo-
passa vaan myGs kolmansilla markki-
noilla. Osaltaan tdma on jo hidastanut
euroalueen elpymistd. Vendjian rupla
sen sijaan on pysynyt vakaana suhteessa
euroon. Nimellisesti se on vahvistunut,
mutta kun otetaan huomioon Venéjén
nopeahko inflaatio, ruplan reaaliarvo
on pysynyt viimeksi kuluneen vuoden
aikana suhteellisen vakaana euroon
nidhden ja heikentynyt merkittévasti
suhteessa dollariin.

USA:n euroaluetta huomattavasti
ekspansiivisemman finanssipolitiikan
olisi pitényt kuitenkin (oppikirjamallin
mukaan) vahvistaa dollaria. Budjetti-
alijadma aikaansaisi vajauksen kotimai-
seen nettosddstamiseen, ja vajeen ra-
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Kuvio 3. Saksan markan (euron 1999 lahtien) arvo dollareissa ja vaihto-
taseen vaje.
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hoittaminen edellyttdisi kotimaisen
korkotason nousua, jotta ulkomaiset
sijoittajat taas suostuisivat rahoittamaan
alijadmad. Samalla dollarin kysyntd
kasvaisi ja se vahvistuisi.

Viela toistaiseksi USA:n markkina-
korot eivit kuitenkaan ole reagoineet
julkisen vajeen paisumiseen. Néin ei
myoskadn markkinaehtoista dollaria
vahvistavaa vaikutusta ole syntynyt.
Osaltaan pitkien korkojen nousupai-
neita ovat hillinneet Aasian keskuspan-
kit, jotka dollaria tukiessaan ovat ol-
leet valmiita sijoittamaan USA:n val-
tion papereihin huonommillakin eh-
doilla. Toisaalta USA:n julkinen vaje
on syventinyt sitd epavarmuutta, joka
koskee maan mahdollisuuksia selviy-
tyd julkisen talouden ja vaihtotaseen
kaksoisvajeesta. Tamé epdvarmuus on
aikaansaanut riskin, joka hillitsee yk-
sityisid sijoituksia dollariin ja pyrkii hei-
kentdmaén sita.

Euroalueen kannalta dollarin deval-
voituminen osuu huonoon ajankoh-
taan. Tyollisyystilanne on edelleen heik-
ko, ja talouskasvu on vasta elpymais-
sd. Euron vahvistuminen toki hidastaa
inflaatiota ja kasvattaa néin kotitalo-
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uksien ostovoimaa. Mutta nettovaiku-
tukseltaan se kuitenkin hidastaa talous-
kasvua. Viennin vaikeutuminen heijas-
tuu helposti my6s kotimaan sektorei-
hin ja sitd kautta jo ennestdan heik-
koon kuluttajaluottamukseen.

EKP passiivisena

Euroalueen kuluttajahintainflaatio on
vakiintunut kahden prosentin tuntu-
maan. EKP ei née, ettd inflaatio olisi
lyhyelléd aikavélilla uhkaamassa sen in-
flaatiotavoitetta: lahelld kahta prosent-
tia, mutta sen alapuolella. Hitaan kas-
vun sekd ennen kaikkea matalan in-
flaation ja alentuneiden inflaatio-odo-
tusten vuoksi EKP tuskin tulee nosta-
maan korkoa tédnd vuonna. Mutta toi-
saalta vakuuttuneena siitd, etta kohen-
tuva kansainvalisen talous tukee riitta-
vasti myOs euroalueen kasvua ja tyy-
tyvéisend siihen, ettd euron vahvistu-
minen on alentanut tuontihintoja ja si-
ten heikentényt inflaatiopaineita, EKP
ei tule valttamétta myoskédian alenta-
maan korkoa. Raha-aggregaatin M3
kehityksen perusteella se pitééa liséksi

runsasta likviditeettia riskind, joka voi
johtaa inflaation nopeutumiseen. Myos
lyhyen ja pitkén aikavélin inflaatio-odo-
tukset ovat pysyneet alle kahdessa pro-
sentissa (European Central Bank
2004).

Rahapolitiikan paatoksia perustele-
vassa selonteossa EKP korostaa inflaa-
tioon vaikuttamisen merkitystd. On
huomionarvoista, ettei EKP ole julki-
suudessa juuri késitellyt rahapolitiikan
globaalin koordinaation merkitysta.
Kuitenkin ongelmia on aikaansaanut
nimenomaan se, ettd niin Fed kuin
Aasiankin keskuspankit painottavat
raha- ja valuuttapoliittisissa paatoksis-
sddn talouskasvua enemmaén kuin EKP.
Aivan viime paivina (24.3.) my0s
EKP:n uusi padjohtaja Jean-Claude
Trichet on ilmaissut olevansa huolis-
saan euroalueen riittdmattomasta ku-
lutuskysynnasté. Tadma ei vield tarkoi-
ta sitd, ettd Trichet haluaisi vaikuttaa
euron arvoon rahapolitiikalla. Alueen
talouskasvun ja tyollisyysongelman rat-
kaisuksi tarjotaan muun muassa raken-
nereformia, jolla lisattéisiin tyomark-
kinajoustoja. EKP:n tulisi kuitenkin
kiinnittdd enemmén huomiota rahapo-
litiikkkojen koordinoimattomuuteen.
Pitdisi analysoida vakavasti, edellyttaa-
ko todellisen ja potentiaalisen talous-
kasvun vélinen kuilu rahapolitiikan in-
terventiota, ja sallivatko vallitsevat in-
flaatio-odotukset ja —paineet sen (ks.
Svensson 2004). On ilmeistd, etté
koron lasku parantaisi tilannetta. Huo-
limatta rahan méiran (M3) kasvusta
juuri mikéan ei viittaa siihen, etté in-
flaation nopeutuminen uhkaisi talou-
den tasapainoa.

Fed pelaa uhkapelia?

USA:n keskuspankki on pitanyt kor-
kotason matalana. Sen keskeinen oh-
jauskorko (federal funds rate)? alen-
nettiin vuoden 2001 alun 6,50 prosen-
tista asteittain aina 1,00 prosenttiin asti,

2 Federal funds rate Fedin keskeinen oh-
jauskorko, keskuspankin sddtelemd pank-
kien vilinen yliyon korko.
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joka on ollut voimassa 25.6.2003 al-
kaen. Huolimatta matalasta korkota-
sosta ja nopeutuneesta talouskasvusta
USA:n kuluttajahintainflaatio on pysy-
nyt hitaana. Helmikuussa 2004 koko-
naisindeksi oli noussut 1,7 % vuotta
aiemmasta tasosta, mutta joulu-helmi-
kuussa se oli noussut 3,7 % vuosita-
solla. Yksityisen kulutuksen hintain-
deksi oli taas vuoden 2003 viimeisella
neljannekselld vain 1,1 % edellisvuo-
tista korkeampi.

Matala korkotaso on ollut yksi edel-
Iytys yritysten investointien kéynnisty-
miselle. Mutta se on

Rahapolitiikkaa koordinoita-
va

Nykyinen rahapolitiikan koordinoimat-
tomuus on johtamassa epétasapaino-
jen korostumiseen. Sitomalla valuut-
tansa dollariin Aasian maat ovat var-
mistuneet siitd, etteivat niiden valuu-
tat heikkene toisiinsa eikd USA:han
ndhden. Téltd osin on taattu edelly-
tykset investointiasteen pitédmiselle kor-
keana ja vientivetoisen kasvun jatku-
miselle. Ostamalla dollareita nédiden
maiden keskuspankit my0s pitavét dol-

larin keinotekoisen vah-

tehnyt mahdolliseksi
my0s asuntoluototuk-
sen nopean paisumi-
nen. Asuntorakentami-
nen on ollut yksi USA:n
kasvun moottoreita.
Asuntoluotoilla on my&s
rahoitettu merkittavas-

sd madrin yksityista ku- korkoa.

EKP:n olisi pohdit-
tava vakavasti,
voisiko se tukea
euroalueen talous-
kasvua alentamalla

vana ja siirtavat USA:n
vaihtotaseongelman rat-
kaisemisen edellytta-
maé dollarin heikenty-
misté ainakin niiden va-
luuttoihin ndahden. Oli-
siko Euroopan kannal-
ta sitten eduksi, jos dol-
lari heikkenisi edelleen?

lutusta. Téhén kehityk-

seen on liittynyt my0s varallisuusesi-
neiden hintojen jyrkka nousu, joka si-
saltdd merkittdvia riskejd. Uhkana on,
ettd varallisuusesineiden hinnat ovat
ampuneet yli ja ettd jo maltillinen pit-
kien korkojen nousu alentaisi osakkei-
den ja asuntojen hintatasoa, mika hei-
kentiisi velkaantuneiden kotitalouksi-
en rahoitusasemaa entisestdankin.
Asuntoluotottajien riskit kasvaisivat ja
luottohanat menisivat kiinni, minka
seurauksena asuntoluottojen kéytto
kulutukseen estyisi.

USA:n keskuspankki on kuitenkin
toiveikas ja uskoo, ettd tilanne lauke-
aa tyollisyyden kohenemisen myoté.
Tyollisten méadrén pitdisi nousta tdna
vuonna ldhes 320 000:1la kuukaudes-
sa, jotta hallituksen tavoite 3,8 miljoo-
nasta uudesta tyopaikasta toteutuisi.
On uskottavaa, ettd Fed odottaa tyol-
lisyyden paranevan tuntuvasti ja nos-
taa korkoaan vasta sen jalkeen. Muus-
sa tapauksessa koron nousu olisi 14-
hinné reaktio jonkinasteiseen kriisiin,
esimerkiksi kiinteisto- ja asuntokaup-
pojen liialliseen luototukseen, miké voi
pahimmassa tapauksessa jarkyttaa
koko rahoitusjarjestelmén vakautta.

Talous
Yhteiskunta

Mikéd on ulospadsytie
tistd Euroopalle hankalasta tilantees-
ta?

Tilanne voi helpottua siten, ettd euro
kuitenkin heikkenee valuuttamarkki-
noilla. Tdhén voi liittyd se, ettd jotkut
Aasian maat hellittavit, eivatka enaa
pidd kiinni dollarikytkennéstd yhté
madratietoisesti kuin lahimenneisyy-
dessd. Tastéd on ollut merkkeja jo vii-
me viikkoina, kun Japanin jenin on
annettu vahvistua selvasti seké dolla-
riin ettd euroon nahdén.

Osittain tilanne voisi ratketa myos it-
sestddn Aasian maiden “sisédisen reval-
vaation” kautta. Talldin nopeimmin
kasvavien maiden kuten Kiinan talous
ylikuumenisi sen valuutan vallitsevalla
dollarikurssilla. Tama nékyisi inflaati-
on nopeutumisena ja nimellispalkko-
jen nousuna. Téssé tilanteessa Kiina
saattaisi my0Os revalvoida valuuttansa
palauttaakseen tasapainon kotimaan si-
sdisessd taloudessa. Aasian ulkoinen tai
“sisdinen” revalvaatio lisdisi kansainva-
lisen talouden vakautta.

EKP:n koronlasku puolestaan auttaisi
Eurooppaa, jonka kasvu on viela tois-
taiseksi hapuilevaa. Rahapolitiikan ke-
vennys aikaansaisi paineita euron heik-

kenemiseksi ja — ilman siihen liittyvaa
valuutan heikkenemistékin — tdma toi-
mi tukisi alueen kotimaista kysyntaa.
USA:n tilannetta se ei kuitenkaan aut-
taisi.

Varmin tae USA:n vaihtotaseen su-
pistamiseksi olisi Fedin koronnosto.
Tama hillitsisi kotimaista kysyntéa, ja
toimenpide vastaisi my0s euroalueen
tarpeita, koska se pyrkisi vahvistamaan
dollaria. My6s USA:n finanssipolitiikan
kiristdminen, joka lisdisi USA:n talo-
utta kohtaan tunnettua luottamusta,
olisi yhté lailla toivottua. Se hillitsisi
USA:n kotimaista kysyntda ja supis-
taisi sen tuontia. Samalla se palauttaisi
ulkomaisten sijoittajien luottamusta
USA:n valtion obligaatioihin ja tekisi
helpommaksi sen vaihtotaseen alijaa-
man rahoittamisen. On ilmeisté, ettéd
tervehdyttédvid toimia saadaan odottaa.
Ottaen huomioon taloudellinen tilan-
ne ja odotukset tyollisyyden parantu-
misesta on kuitenkin todennékéistd,
ettd Fed nostaa korkoa jo kesalla tai
alkusyksystd, sen sijaan ettd se siirtéisi
koronnoston presidentinvaalien jalkei-
seen aikaan.O
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