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Euroopan keskuspankin ensisijaisena tavoitteena on pitii ylld hintavakautta ja suojella
siten euron ostovoimaa. Inflaatioon vaikuttavien tekijoiden tunnistaminen on
rahapolitiikan kannalta ensiarvoisen tarkeda. Yksi euroalueen inflaatioon vaikuttavista

tekijoista on valuuttakurssi ja sen muutokset.

Euro on kelluva valuutta, jonka arvo maaraytyy suoraan markkinoilla.
Valuuttakurssimuutokset sen sijaan valittyvat inflaatioon vélillisesti maailmankaupan
kautta. Valuuttakurssin vaihtelu heijastuu ulkomaisten tuontitavaroiden hintoihin
suhteessa kotimaan valuuttaan. Tuontihintojen muutokset siirtyvit sitten lopulta
kuluttajahintoihin. Vaikutusten voimakkuus voi vaihdella merkittavasti. Yksittdinen
pieni ulkomaankaupasta riippuvainen maa on alttiimpi valuuttakurssimuutosten
vaikutukselle kuin laajat sisimarkkinat omaava suuri talousalue. Vilittymisen
voimakkuudesta riippuu missd maarin valuuttakurssin liikkeisiin tarvitsee rahapolitiikan

nakokulmasta kiinnittda huomiota.
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Kuvio

Euron kurssivaihtelu heiluttaa tuontihintoja, mutta valittyminen
kuluttajahintoihin on vahaista
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*Nimellinen kauppapainotteinen euron valuuttakurssi. Havainnollistamisen parantamiseksi valuuttakurssi on kuviossa
kaanteinen. Nouseva kayra kuvaa euron heikkenemista.
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Valuuttakurssin valittyminen kuvaa sité, kuinka valuuttakurssin muutokset siirtyvat
jakeluketjussa tuontihinnoista kuluttajahintoihin. Nama vaikutukset voivat olla seka
suoria ettd epasuoria. Tavanomainen vilittymismekanismi on kaksivaiheinen.
Ensimmaisessi vaiheessa valuuttakurssimuutos vilittyy suoraan tuontihintoihin.
Toisessa vaiheessa vaikutukset siirtyvat tuontihinnoista kotimaisiin tuottaja- ja
kuluttajahintoihin. Tutkimusten mukaan valuuttakurssin vaikutus vaimenee
jakeluketjun myo6ta (mm. Choudhri & al, 2005 ja Hahn, 2003). Se missd maarin
valuuttakurssin muutos lopulta niakyy kuluttajahinnoissa, riippuu kurssimuutosten
lapimenosta tuontihintoihin, tuonnin osuudesta kulutuskorissa ja kotimaisten
tuottajahintojen herkkyydesta valuuttakurssimuutoksiin. Lisdksi paikalliset jakelu-,
varastointi-, markkinointi- ja muut vastaavat kustannukset pienentévit suhteellista
lapimenovaikutusta.

Tuontihintojen kautta tuleva valuuttakurssivaikutus riippuu pitkélti ulkomaisten
kilpailijoiden hinnoittelukiyttdytymisestd. “Pricing-to-market” -hinnoittelussa yritys
asettaa hintansa kunkin markkina-alueen hintatason mukaiseksi ja hinnoittelu tapahtuu
paikallisessa valuutassa. Talloin, riippuen tuontiyrityksen markkinavoimasta,
valuuttakurssimuutokset sulautuvat ensikddessi ulkomaisten tuontiyritysten
voittomarginaaleihin. Téssa tapauksessa viliton valuuttakurssivaikutus on vihdinen. Jos
taas tuontihyodykkeet on hinnoiteltu tuottajamaan valuutassa, valuuttakurssin
muutosten vaikutus kotimaan hintoihin on suuri ja valiton.

Valuuttakurssin vaikutus inflaatioon on vaimentunut useissa teollisuusmaissa viime
vuosikymmenina. Taylor (2000) esitti timan johtuvan aiempaa hitaammasta inflaatiosta
ja vakaammasta hintatasosta. Toinen syy on se, etti teollisuusmaiden tuonnin rakenne
on muuttunut. Tuontihyodykkeiden osuus on eneneviassa miarin siirtynyt vihemman
valuuttakurssiheilahteluille alttiille sektoreille (Campa & Goldberg, 2002). Lisiksi
globalisaatio on muuttanut kansainvélistd kauppaa. Yha suurempi osuus viejistd on myos
tuojia, jolloin valuuttakurssivaikutus kumoutuu tai ainakin vaimenee merkittavasti.
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Valuuttakurssimuutosten lapimenovaikutuksen pieneminen lisd4 inflaation
ennustettavuutta ja toisaalta vahentaa rahapolitiikkashokkien vilittymistd maasta tai
alueesta toiseen.

Suomen Pankissa tehtyjen laskelmien mukaan valuuttakurssimuutokset vaikuttavat
euroalueen kuluttajahintoihin varsin vihéan. Tulokset osoittavat, ettd valuuttakurssin
muutoksen vilittyminen tuontihintoihin on sen sijaan merkittiava ja nopeaa. Lipimeno
viahenee selvisti tuottajahintojen osalta. Kuluttajahintoihin saakka
valuuttakurssishokista vilittyy endi vain noin nelja prosenttia. Tama tarkoittaa sit, etta
euron pysyva 10 prosentin heikkeneminen (vahvistuminen) kiihdyttéisi (hidastaisi)
inflaatiota lopulta noin 0,4 prosenttiyksikkoa.

Vihiinen vaikutus johtuu ensiksi siit4, ettd euroalue on suuri sisaimarkkina, jonka
ulkopuolisen tuonnin osuus kulutuskorista on vain noin 25 prosenttia. Lisdksi euron
kaytto kansainvéliseni laskutusvaluuttana on lisddntynyt, mika vield osaltaan pienentia
tuontihintoihin heijastuvaa valuuttakurssivaikutusta. Toiseksi kuten edelld todetaan,
lapimeno tuontihintoihinkaan ei ole taydellinen, jolloin vaikutus jakeluketjua pitkin
lopulta kuluttajahintoihin pienenee entisestdan. Vastaavan kokoluokan tuloksiin on
paadytty myos Euroopan komission ja Euroopan keskuspankin arvioissa. Verrattaessa
tuloksia varhaisempaan euroaluetta koskevaan tutkimukseen (Hahn, 2003) havaitaan,
ettd valuuttakurssimuutoksen lapimenovaikutus on pienentynyt selvisti.
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