Inflaatiopeikon paluu vai deflaatioméron esiinmarssi?
Ensio Tikkanen

Vuonna 2008 Suomessa on kohistu elintarvikkeiden, bensiinin ja monien muidenkin keskeisten hyédykkeiden
nopeasta kallistumisesta. Kuluttajahintojen nousu on kiihtynyt vuositasolla yli neljaén prosenttiin eli tasolle,
joka koettiin viimeksi ennen 1990-luvun alun lamaa. Inflaation taustalla on ollut muun muassa raakaéljyn
maailmanmarkkinahinnan voimakas nousu. Keskustelua onkin ryyditetty viittauksilla 1970-luvun 6ljykriisin
jalkeiseen stagflaatiokauteen. Stagflaatiossa inflaatio on nopeaa, talouskasvu hyvin hidasta ja tydttomyys
kasvussa. Tilanne Suomessa ja yleisemminkin lantisissa teollisuusmaissa on mielenkiintoinen, silla
inflaatiopeikon uskottiin nujertuneen pysyvéasti 1990-luvulla ja 2000-luvun alussa. Tuolloin rahapolitiikan
uskottavuus inflaation hillitsijané parani ja globalisaation my6ta lansimaihin virtasi halpoja tuotteita
Kaukoidasta ja Ita-Euroopasta.

Maailmanlaajuisen finanssikriisin karjistyminen hallitsemattomaksi kaaokseksi rahoitusmarkkinoilla syksylla
2008 vei talouspoliittisten paattdjien ja asiantuntijoiden ajatukset inflaatiopeikosta vaihteeksi deflaatioriskiin.
Ainakin Yhdysvaltojen ja Euroopan taloudet nayttavéat olevan vadjaamatta matkalla lamaan. Osakekurssit ovat
jo sukeltaneet vuoden aikana kymmenia prosentteja. Asuntojen hinnat ovat kdéntyneet monin paikoin selvaan
laskuun. Kalliiden kulutushyddykkeiden kuten autojen kauppa on jo pyséhtynyt Yhdysvalloissa ja monissa
Euroopan maissa. Jos ty6ttomyys alkaa lisdéntyd, taloussuhdanne heikkenee ja varallisuusarvot jatkavat
laskua edessa voikin olla ajanjakso, jolloin yleinen hintataso painuu pidemman aikaa. Deflaatio on inflaatiota
huomattavasti harvinaisempi, mutta maltillista inflaatiota vaarallisempi talouden ilmi6. Se ik&&n kuin
halvaannuttaa talouskehityksen.

Taulukko Kuluttajahintaindeksin (2005) painorakenne ja kuluttajahintojen vuosimuutos 7/2007 — 7/2008
(Lahde: Tilastokeskus)

osuus VUOSi-
indeksista, % muutos,
%
ravinto 13,3 8,7
alkoholi ja tupakka 52 54
vaatetus 50 04
asuminen 21,3 6,1
kotitalouskalusto 55 15
terveys 48 0,0
likenne 14,6 4,3
viestinta 3,5 -2,8
kulttuuri ja vapaa-aika 12,0 18
koulutus 0,5 3,0
ravintolat ja hotellit 6,9 58
muut 7,3 3,7
Yhteensé 100 4.4

Inflaatiolla tarkoitetaan hyodykkeiden hintojen nousua, mika aiheuttaa rahan arvon heikkenemisté. Toisin
sanoen samalla rahamé&éarélla saa inflaation takia ostettua aikaisempaa vahemman hyddykkeité. Deflaatio



merkitsee yleisen hintatason laskua. Tall6in samalla rahamaaralla saa esimerkiksi vuoden kuluttua enemman
hyodykkeita.

Inflaation kiihtymisella tarkoitetaan puolestaan sité, ettd yleisen hintatason nousu nopeutuu aikaisemmasta, eli
kiintyy. Esimerkiksi 2 prosentista 4 prosenttiin vuositasolla. Inflaation hidastuessa puolestaan hinnat edelleen
nousevat, mutta tavaroiden ja palveluiden kallistuminen on aikaisempaa hitaampaa.

Inflaation aiheuttajat

Inflaation syiden kuvaamisessa usein kéytettya yksinkertaistusta kutsutaan rahan kvantiteettiteoriaksi. Sen
mukaan rahan maaran lisadntyminen johtaa vastaavansuuruiseen hintatason nousuun, sikéli kuin myytéavien
hyodykkeiden maara ei muutu ja rahan kiertonopeus kansantaloudessa sailyy vakiona. Syy-yhteytta voidaan
perustella huutokauppaesimerkillé: Jos huutokaupassa esineité ostavien ihmisten rahan mééré kasvaa, niin he
ovat valmiita tarjoamaan haluamistaan tavaroista enemmaén, jolloin esineiden myyntihinta vaistamatta nousee.
Luonnollisesti jos huutokauppaan tuodaan uusia esineita myytavéksi (“tuotanto” kasvaa) niin silloin hintataso
ei muutu ainakaan yhta paljon

Jos rahan maaréa siis taloudessa listaan keskuspankin tai muun hallinnon toimesta vastuuttomasti
suhteessa tuotannon kasvuun, seurauksena on varmasti inflaation kiihtyminen. Kun hintojen nousu on
karannut taysin hallitsemattomaksi, puhutaan hyperinflaatiosta. Klassinen esimerkki hyperinflaatiosta on
Saksa vuonna 1923. Hintojen nousu oli pahimmillaan niin nopeaa, etta palkkakin jouduttin maksamaan
useissa erissa paivan aikana. Nain tyéntekijalla oli edes pieni mahdollisuus ostaa jotakin ennen kuin raha
menetti arvonsa. Hyperinflaatiotilanteessa setelien arvo voi olla suurempi poltettaessa nuotiolla kuin kaupan
kassalla

2000-luvulla hyperinflaatiosta on kérsitty erityisesti eteldafrikkalaisessa Zimbabwessa epaonnistuneen
hallinnon seurauksena. Vuonna 2007 inflaatio laukkasi jo tuhansien prosenttien vuosivauhdilla. Vuonna 2008
laukka on kiihtynyt jo lahes mittaamattomiin lukuihin. Esimerkiksi heinédkuussa leivan hinta saattoi nousta
paivassa 60 miljoonasta Zimbabwen dollarista 100 miljoonaan. Zimbabwen dollari muuttui siten k&ytdnnéssa
arvottomaksi. Zimbabwe toteutti elokuun alussa rahauudistuksen, jossa Zimbabwen dollarin yksikkdarvosta
pudotettiin pois kymmenen nollaa. Uudistuksen jéalkeen yksi uusi Zimbabwen dollari vastaa 10 miljardia
vanhaa Zimbabwen dollaria

Kysyntéinflaatio johtuu siit, ett& tavaroiden ja palveluiden kysynta kasvaa niiden tarjontaa nopeammin.
Kokonaiskysyntaa voi kasvattaa esimerkiksi ulkomaisen vientikysynnan nopea vahvistuminen ja vientihintojen
nousu. Yritykset saavat enemman vientituloja. Tuotantoa lisdtaan olemassa olevien resurssien puitteissa.
Tuotanto alkaa saavuttaa sen hetkisen tuotantokyvyn rajat  Syntyy ns. tuotantokapeikkoja Yritykset ovat
halukkaita korottamaan palkkoja ja maksamaan korkeampia hintoja muistakin tarvitsemistaan
tuotantopanoksista (raaka-aineet, puolivalmisteet ym. ) Koska yritysten tuotteiden kysyntatilanne on hyvé, ne
siirtavat kohoavia tyévoima- ym. kustannuksia hintoihin. Inflaatio kiihtyy

Kulutus- ja investointikysynnan voimistuminen aiheuttavat myés inflaatiopaineita. Esimerkiksi luotonannon
kasvu ja toteutunut tai ennakoitu tulotason nousu lisdavéat seka kulutusta etté investointeja Hyddykkeita
kysytddn aiempaa enemman Myyjat uskovat kallimpien tuotteiden menevéan kaupaksi ja nostavat hintoja, mika
kiihdyttaa inflaatiota Kysyntainflaatiota esiintyy yleensa, kun taloudessa on tuotantokapasiteetin korkea
kayttoaste ja alhainen ty6ttomyysaste

Perinteisesti on ajateltu, etta talouskasvun hidastuessa eli kokonaiskysynnan kasvun rauhoittuessa ja
tyéllisyyskehityksen heiketessa inflaatiokin hidastuu Vastaavasti jos kokonaiskysynté kasvaa, inflaatio kiihtyy
ja tyottomyys laskee Téata yhteyttd inflaation ja reaalitalouden valilla on kuvattu ns. Philips-kéayralld, jonka



mukaan korkeampi inflaatio ja alhaisempi tyottomyys liittyvat toisiinsa Ta&ma riippuvuus on kuitenkin katkennut
viimeistaan globalisaation my6ta Inflaatio saattaa siis pysya vakaana tuontihintojen muutosten vuoksi
riippumatta siitd, miten oman maan talous kasvaa ja tyéttémyys kehittyy. Teoria toimii kdytdnndssa selkeésti
vain &aripaissa: hyvin alhainen ty6ttomyys kiihdyttaa inflaatiota ja hyvin korkea ty6ttdmyys puolestaan
merkitsee inflaation hidastumista tai jopa deflaatiota

Normaalitilanteessa inflaation ja ty6ttomyyden vélinen yhteys on siis epéselva. Globalisaation eli
kansantalouksien voimistuneen keskindisen riippuvuuden myéta kansallinen inflaatio ei enéa riipu kyseisen
maan resurssien kéyttoasteesta, vaan enemmaén kansainvalisen talouden suhdanteista ja maailmanlaajuisesta
kapasiteetin kayttdasteesta Esimerkiksi talouskasvun hidastuminen Suomessa ei merkitse automaattisesti
inflaation hidastumista Inflaatio voi painvastoin kiihtya, jos maailmanlaajuinen kysynta sailyy korkeana ja hilaa
raaka-aineiden ja tuontitavaroiden hintoja ylos

Globalisaation ohella rakennetydttdmyyden yleistyminen 1990-luvulla on sarkenyt kysyntainflaation ja
tyéttomyyden vélista yhteyttd. Pitkaan ty6ttomana olleet, usein kapean koulutuspohjan omaavat tyottomét
eivét tyollisty, vaikka talous kasvaisi nopeasti ja inflaatio kiihtyisi Nain ty6ttomyysaste saattaa lahes polkea
paikallaan, vaikka elettdisiin korkeasuhdannetta

Pidemmalla aikavalilla inflaation seké talouskasvun ja tydttdmyyden yhteys on edelleen olemassa Jos
kotimaan inflaatio on vuosia kilpailijamaita korkeampi, hintakilpailukyky heikkenee, talouskasvu hidastuu ja
tyéttémyys kasvaa ajan myota

Kustannusinflaatiota aiheuttaa kustannusten kohoaminen, mik& voi johtua eri tekijoista Tyén tuottavuuden
paranemisen (= tuotoksen muutos / tydpanos) ylittavét palkankorotukset aiheuttavat kustannusten lisayksen
yrityksille. Jotta yritykset valttyisivat tappioilta tai kykenisivat pitdmé&én kannattavuutensa ennallaan, niiden on
nostettava tuotteidensa hintoja. Tuottavuuden ylittavia palkankorotuksia aiheuttavat lahinna palkkojen
jaykkyys (huonoinakin aikoina palkkoja pyritadn nostamaan) seka pyrkimys solidaariseen palkkapolitiikkaan
Tyon tuottavuushan vaihtelee huomattavasti aloittain Jos palkkoja nostetaan samaan tahtiin kaikilla aloilla,
alhaisen tuottavuuden aloilla hintoja on nostettava kohonneitten palkankorotusten kattamiseksi

Oljyn hinnan heilahtelut ovat viime vuosikymmenina vaikuttaneet huomattavasti inflaatiokehitykseen. Oljyn
hinnan nousu nékyy lahes suoraan bensiinin ja asuntojen lammitysoljyn kallistumisena Liséksi 6ljyn
kallistuminen lis&é& yritysten energiakustannuksia. Yritykset pyrkivat siirtdméén kohonneet kustannukset
hintoihin Sama koskee muita (tuonti)raaka-aineita Maan valuutan ulkoisen arvon heikkeneminen aiheuttaa
suoraan paineita tuontihintojen kohoamiselle Devalvoitumisen seurauksenahan tuontihinnat nousevat
kotimaan rahassa mitattuna Valillisten verojen ja maksujen korotukset siirtyvét yleensa hintoihin heti ja
taysimaaraisesti Myos vélittémien verojen nousu aiheuttaa helposti inflaatiosykdyksen, koska tyontekijat
vaativat palkankorotuksia pitddkseen nettopalkkansa (= bruttopalkka miinus vélittémat verot) ennallaan

Jollakin toimialalla voi k&yda, etta yritykset eivat kilpaile keskendan hinnoilla (adriesimerkkind monopolitilanne)
Tuolloin on mahdollista, etta yritykset kasvattaakseen voittojaan nostavat hintoja, vaikka kustannukset eivat
olisi kohonneet

Inflaatio-odotusten merkitys on huomattava inflaation syita selitettdessa Jos hintojen odotetaan nousevan
jatkossakin, niin talléin muun muassa palkankorotusvaatimukset mitoitetaan odotetun inflaation mukaisiksi
Inflaatio-odotukset ruokkivat helposti itseddn ja aiheuttavat siten inflaatiota, vaikka taloudessa ei vallitsisikaan
hyddykkeiden tai tydvoiman liikakysyntaa Inflaatio-odotusten hallitsemiseksi esimerkiksi Euroopan
keskuspankki on ilmoittanut, ettd vakaa rahan arvo merkitsee sille vuotuisella nousulla mitatun inflaatiovauhdin
vakiintumista keskipitk&lla aikavalilla kahden prosentin tasolle N&in vakaat hintaodotukset luovat suotuisat



olosuhteet pitkan aikavalin taloudellisille sopimuksille ja p&é&toksille Kahden prosentin tavoitetta ei ymmaérreta
tiukasti Inflaatio voi véliaikaisesti, esimerkiksi raakadljyn maailmanmarkkinahinnan heilahtelujen takia,
vaihdella kahden prosentin molemmin puolin, kunhan inflaation trendi ei ala systemaattisesti poiketa
tavoitteestaan

Korkean inflaation monet haitat

Perinteisesti inflaatiosta ovat kérsineet saastajat ja ulkomaisten yritysten kanssa kilpailevat yritykset eli ns
avoin sektori  Viennin kasvu on hidastunut, jos kustannukset kotimaassa ovat nousseet kilpailijamaita
nopeammin ja vientinyddykkeet ovat menettaneet kilpailukykyadn Samaan aikaan rahan arvon
heikkeneminen on syonyt sadstéjien pankkitileilld olleiden varojen ostovoimaa Velalliset puolestaan ovat
hydtyneet, kun inflaatio on alentanut rahan arvoa ja siten mygs velan arvoa Oma asunto on kannattanut ostaa
velalla, koska inflaatio pienent&é velan todellista arvoa, kun palkat nousevat ja asuntojen hinnat kallistuvat
Negatiivisen reaalikoron (= nimelliskorko — inflaatio) oloissa voidaan ajatella, ettd sadstéjat maksavat osan
velallisten veloista

Rahamarkkinoiden vapautumisen jalkeen markkinakorot heijastavat huomattavasti 1970- ja 1980 -lukuja
paremmin inflaatiota ja inflaatio-odotuksia. Nykyisin ei voikaan enéda ajatella, etta inflaatio hoitaisi suuren osan
lainanmaksurasituksesta

Inflaation haittojen suuruus riippuu osaltaan siitd, onko inflaatio odotettua vai odottamatonta

Odotetun inflaation haittoja lyhyella tahtéimell lieventaa se, ettd se voidaan jossain maarin ottaa huomioon
erilaisissa sopimuksissa Nain esimerkiksi palkankorotukset ja talletusten korko voivat asettua tasolle, joka
takaa taloudenpitdjalle tdiman odottaman reaalipalkan tai reaalisen korkotuoton Taloudenpitéjathan ovat
ensisijaisesti kiinnostuneita reaalisista, ostovoimaisista

tuloista ja tuotoista eli siita, miten paljon hyddykkeita tuloilla saa

Jos odotettu inflaatiovauhti on huomattava eli kymmenia prosentteja, ihmiset haluavat vaihtaa saamansa rahat
nopeasti johonkin, joka sailyttdé arvonsa. Lisdksi ihmiset joutuvat uhraamaan aikaansa tulevien hintojen
laskemiseen. Myds jatkuva epévarmuus tulevasta inflaatioprosentista, ohjaa taloudenpitdjia kuluttamaan
voimia inflaation haittojen minimoimiseen. Ndma toiminnot eivét ole kansantalouden kannalta jarkevaa
toimintaa

Konkreettinen esimerkki hallitunkin ja “odotetun” inflaation ongelmista on sen verotusta vinouttava vaikutus.
Varsinkin pitkd&n omistetusta omaisuuserésté syntyvien luovutusvoittojen verotus kiristyy kohtuuttomasti,
koska inflaation myoté& syntynytta ei-todellista myyntivoittoa verotetaan. Esimerkiksi jos henkilé oli ostanut
osakkeita vuonna 1970 10 000 eurolla ja myynyt sen vuonna 2007 75 000 eurolla, han naytti saaneen
melkoisen myyntivoiton, josta hanta sitten verotettiin 40 prosentin hankintameno-olettamaa kayttaen .Vero
olisi ollut 12 600 euroa, vaikka todellisuudessa osakkeiden arvo oli noussut vain inflaation tahdissa eika
todellista rahan ostovoiman muutoksen huomioivaa arvonnousua ollut tapahtunut ollenkaan Vastaavasti
voidaan olettaa henkild, joka sijoittaa sijoitusrahaston kasvuosuuksiin, jotka eivat siis maksa vuotuisia voitto-
osuuksia, ja saa 15 vuoden ajan keskimaérin 4 prosentin vuotuisen arvonkasvun inflaation ollessa keskimaarin
EKP:n tavoitteen mukaiset 2 prosenttia Kyseisen sijoituksen tuoton todellinen inflaation huomioon ottava
veroprosentti on ndenndisen 28 prosentin asemesta 49 prosenttia N&ma esimerkit valaisevat sitd, etta
omaisuuden myyntituloja verotetaan Suomessa erittéin ankarasti

Odottamaton inflaatio on erityisen haitallista siksi, etta se vaikeuttaa tulevaisuuden arviointia Se myds
vadristaa tulonjakoa tallettajien ja velallisten seké tyontekijoiden ja tydnantajien valilla Inflaation vaihtelut ovat
suurempia ja vaikeammin ennakoitavia korkean inflaation oloissa Tdma korostaa nopean inflaation haittoja



Néissé oloissa pitkdaikainen suunnittelu muuttuu niin hankalaksi, etta rahaa ei haluta sitoa talletuksiin tai
muihin sijoituksiin pitkéksi aikaa Nain myds investointien rahoitus vaikeutuu, mika supistaa investointeja ja
siten rapauttaa kansantalouden kasvumahdollisuuksia

Suomen inflaatio oli 1990-luvulle saakka yleensa nopeampaa kuin kilpailjamaissa, mika heikensi Suomen
hintakilpailukykya. Kilpailukyky jouduttiin palauttamaan saanndllisesti toistuvilla devalvaatioilla Puhuttiin
inflaatio-devalvaatio — kierteestd. Koska rahamarkkinat olivat sdénndstellyt, korkea inflaatio ja jatkuvat
devalvaatiot eivat aiheuttaneet merkittdvaa korkotason nousua 1980-luvun lopulla tilanne muuttui Kun
inflaatio kiintyi kilpailijamaita suuremmaksi, viennin hintakilpailukyky kérsi Se aiheutti odotuksia valuuttakurssin
heikkenemisesta tulevaisuudessa, mika nakyi 1990-luvun vaihteessa erittdin korkeina markkinakorkoina
Suomen liittymisen talous- ja rahaliitto EMUun yhtena keskeisena tavoitteena olikin pakottaa talous
inflaatiokuriin ja vahentad valuuttakurssiepavarmuutta, ja siten estdd voimakkaat korkoheilahtelut ja pitad korot
matalina

Deflaatio on vakava talousuhka

Jos kuluttajat ja yritykset odottavat hintojen laskevan tulevaisuudessa, ne siirtavét hankintojaan
tulevaisuuteen. Siten deflaatio voi jopa pysayttaa talouskasvun. Kun kasvu pysahtyy, tyottomyys yleensa
nousee. Kotitalouksien luottamus tulevaan heikkenee ja kulutushalut ja — mahdollisuudet heikkenevat. Tama
puolestaan yleensa heijastuu yrityksiin ja niiden investointeihin, mika nékyy jélleen tyéllisyydessa ja
talouskasvussa Hinnatkin voivat jatkaa laskuaan heikossa taloustilanteessa, miké edelleen pahentaa
suhdannekehitysta

Deflaatio on erityisen paha vaihtoehto velkaantuneiden kotitalouksien ja yritysten kannalta, koska nimelliskorot
eivat voi painua nollan alapuolelle, merkitsee deflaatio vaajaamatta reaalikorkojen (= nimelliskorko - inflaatio)
nousua Lisaksi deflaatiossa velalla hankitun omaisuuden arvo laskee Tamé voi johtaa yritysten konkursseihin
ja kotitalouksien asuntojen pakkorealisointeihin, jos vakuuksien arvot eivat enda kata lainoja. Vararikkojen ja
tyéttémyyden lisd&ntyminen heikentad entisestaan velallisten kykya hoitaa velkojaan. Hoitamattomat velat
merkitsevat jopa pankkikriisid, kun luottotappioiden jyrkké lisééntyminen pakottaa pankit kamppailemaan
olemassaolostaan Hyvidak&an hankkeita ei voida tai uskalleta lainoittaa ja pankkien omaisuutta voidaan myyda
lahes hinnalla milla hyvansé Néin kavi Suomessakin 1990-luvun alussa, kun omaisuusesineiden deflaatio
riepotteli laman myot4 ja osaltaan syvensi lamaa

Deflaatio on kiusannut myds esimerkiksi Japanin kansantaloutta koko 1990-luvulla ja vielda 2000-luvun alussa
Vuoden 2008 syksylla finanssikriisi ja osakemarkkinoiden syoksy on nostanut deflaatiomahdollisuuden esille
niin Yhdysvalloissa kuin Euroopassakin

Inflaatio Suomessa 2000-luvulla

Suomessa kuluttajahintojen vuotuinen nousu oli 1-2 prosentin tuntumassa koko 1990-luvun jélkipuoliskon
Nopeasta talouskasvusta huolimatta hinnat eivat nousseet Suomessa aiemmilta vuosikymmenilt& totuttuun
tapaan Keskeinen ansio matalan inflaation taustalla on ollut tydvoimakustannusten kohtuullinen nousu
maltillisten tulosopimusten ja tuottavuuden paranemisen ansiosta Tuottavuus on noussut lahinn&
teollisuudessa, missé tuotantoa kasvatetaan jopa tydvoiman vahetessa Nain palkkakustannuspaine ei ole niin
suuri kuin aikaisemmin ja kustannusinflaatio pysyy hyvin kurissa Yksityisissé palveluissa kova kilpailu pitaa
hinnat kurissa seké pakottaa nostamaan tehokkuutta ja tuottavuutta Julkisissa palveluissa tuottavuus ei ole
juurikaan parantunut Palkkoja on voitu kuitenkin nostaa myds julkisella puolella hyvéén tahtiin, koska reipas
talouskasvu on merkinnyt nopeasti lisadntyneita verotuloja Vuonna 1999 raakadljyn hinta k&antyi jyrkk&éan



nousuun runsaan 10 dollarin tasolta Syksylla 2000 6ljytynnyri maksoi jo yli 30 dollaria  Samaan aikaan dollari
vahvistui kymmeni& prosentteja suhteessa euroon ja markkaan Nain tarked tuontiraaka-aine kallistui selvasti,
mika luonnollisesti heijastui muun muassa likenteen ja asumisen kustannuksiin Asumisen hintaa on nostanut
myds asuntojen hintojen nousu Vuoden 2000 aikana Suomen inflaatio voimistui siis tuntuvasti Keskimaarin
hintojen nousu oli 3 4 prosenttia

Vuonna 2001 kuluttajahintojen nousu vaimeni 2 5 prosenttiin Inflaatiota hillitsi muun muassa 6ljyn hinnan
aleneminen kansainvélisen taantuman myo6té Talouskasvun hidastuminen hillitsi inflaatiota myés vuonna 2002
Samaan suuntaan vaikutti vahvistunut euro, mik& on laskenut tuontihintoja Raakadljyn hinnan kallistuminen 50
prosenttia vuoden 2002 alun 20 dollarin tasolta l&helle 30 dollaria tynnyrilté Irakin sotaan liittyvien pelkojen
my0ta nosti inflaatiota puolisen prosenttiyksikkdad Kaiken kaikkiaan kuluttajahintojen nousu jéi kuitenkin
Suomessa vuonna 2002 selvasti alle kahden prosentin Myds euromaiden inflaatio painui taantuman myoté
lahelle EKP:n tavoitetaso eli kahta prosenttia

Vuonna 2003 kuluttajahinnat nousivat vain runsaan prosentin korkojen laskun ja euron vahvistumisen
ansiosta. Vuonna 2004 keskimaaraisiin kuluttajahintoihin vaikutti oleellisesti alkoholijuomien verotuksen
alentaminen. Alkoholin vahittaismyyntihinta laski noin viidenneksen. Inflaatio painui nollaan. Inflaatio nopeutui
vuoden 2006 aikana. Raakadljy kallistui, mutta tuontihintapaineita hillitsi jalleen euron vahvistuminen. Lisaksi
matalan kustannustason maissa valmistettujen tavaroiden osuus kotimaisessa kysynnassa ja tuotannossa oli
lisd&ntynyt jo useiden vuosien ajan, mikd painoi tuontihintainflaatiota. Asuntojenhinnat jatkoivat vahvaa
nousua ja korot kipusivat selvasti. Keskimaarin kuluttajahintaindeksi kohosi 1, 6 %.

Inflaatio nopeutui vuoden 2007 aikana. Vuoden keskimadrdinen inflaatio oli 2,5 prosenttia. Kuluttajahintoja
nosti eniten asumisen kallistuminen. Taustalla olivat asuntolainojen korkojen nousu, osakehuoneistojen ja
kiinteistojen kallistuminen sek& vuokrankorotukset. Myds ajoneuvojen kéyttokustannusten, elintarvikkeiden,
kulutusluottojen korkojen seka ravintola- ja kahvilapalveluiden kallistuminen vaikuttivat inflaatioon Raakadljykin
kallistui edelleen vuonna 2007. Tuontihintapaineita hillitsi kuitenkin euron vahvistuminen suhteessa dollariin

Vuonna 2008 korot ovat olleet varsin korkealla, mika on pyséyttanyt asuntojen hintojen kallistumisen. Vuokrat
ovat sen sijaan nousseet, koska vuokrataso kehittyi hyvin maltillisesti vuosien ajan ja varsinkin pienista
vuokra-asunnoista on pulaa kasvukeskuksissa. Elintarvikkeiden hintojen nousu vuoden alussa oli
odottamattoman ripeda. Taustalla on esimerkiksi Kiinan kasvava ruuan kysynté, mika heijastuu hintoihin myds
Pohjolassa. Palkkaratkaisut ovat voimistaneet kotimaisia kustannuspaineita. Alkoholi- ja polttoaineveroja
korotettiin vuoden alussa, mutta niiden kertaluonteinen vaikutus inflaatiovauhtiin katoaa ensi vuoden alussa.
Kuluttajahintojen nousun arvioidaan kiihtyvan kuluvana vuonna poikkeuksellisesti yli neljaan prosenttiin.

Vuosi 2008 on kaikkialla teollisuusmaissa merkinnyt paluuta inflaatioriskien aikaan Globalisaation eli
tuotannon ja tydn uudelleen sijoittumisen mydéta lansimaissa ehdittiin jo tottua tuontitavaroiden edullisuuteen ja
alhaiseen inflaatioon Nyt kun tuotanto ja elintaso nousevat Kiinassa, Intiassa sek& muulla kehittyvissa
talouksissa, raaka-aineiden kysynta lisd&ntyy oleellisesti ja tuotantokustannukset kohoavat jatkuvasti myds
Aasiassa Keskuspankkien ja tyémarkkinaosapuolien vastuu inflaation kurissapidossa korostuu
vuosikymmenen helpomman jakson jalkeen

Inflaation hillitseminen

Pyrkimys lopettaa 1960- ja 1970 -luvuilla valloilleen p&&ssyt inflaatio johti rahan arvon vakauden asettamiseen
talouspolitiikan keskeiseksi tavoitteeksi useimmissa teollisuusmaissa 1980-luvun aikana. Hintavakauden
vallitessa suhteellisten hintojen muutokset ovat nahtévissa helpommin kuin muutoin, koska yleisen hintatason
vaihtelut eivat peita niitd nékyvista. Nain ollen yrityksilla ja kuluttajilla on paremmat valmiudet tehda kulutus- ja



investointipaatoksia, ja talléin markkinat voivat kohdentaa resurssit tehokkaammin Auttamalla markkinoita
ohjaamaan resurssit kaikkein tuottavimpiin kéyttotarkoituksiin hintavakaus lisaa talouden tuotantopotentiaalia

Jos sijoittajat ovat vakuuttuneita hintavakauden sailymisestd tulevaisuudessa, he eivét vaadi
inflaatioriskipreemiota kompensoidakseen pitk&aikaisiin sijoituksiin liittyvia riskejé Pienentamélla
reaalikorkoihin sisaltyvia riskipreemioita rahapolitiikka voi kannustaa sijoittamiseen ja edistéa talouskasvua
Liséksi nopea inflaatio tai deflaatio luo usein sosiaalista ja poliittista epdvakautta. Kaikki nd&ma seikat viittaavat
siihen, ettd hintavakaus edistad merkittavasti laajempia taloudellisia padméaaria, kuten talouskasvua, elintason
nousua ja parempia tyéllisyysedellytyksia

Inflaation torjuntaa vaikeuttaa se, etté siita aiheutuvat haitat kohdistuvat eri tavoin eri ryhmiin Lisaa vaikeuksia
aiheuttaa ty6ttomyyden ja inflaation samanaikainen esiintyminen Aikaisemminhan inflaatio oli tyypillisesti
nousukauden ja ty6ttomyys laskukauden ilmié Nykyisin hitaankaan kasvun oloissa rakennetyottomyytté ei
saada painettua merkittavasti alas talouskasvua kiihdyttavalla finanssi- ja rahapolitiikalla Seurauksena on
korkeintaan inflaation kiihtyminen

Kysyntéinflaation torjunnassa on oleellista pyrki& hillitsemaan kokonaiskysynnén lian nopeaa kasvua. Téllaisia
tiukan finanssipolitiikan keinoja ovat verojen kiristdminen, joka véhentaa kotitalouksien ja yritysten
kéytettavissa olevia tuloja, julkisen sektorin kulutus- ja siirtomenojen karsiminen tai vahentaminen seka
julkisten investointien siirtdminen myéhempaan ajankohtaan.

Keskuspankki pystyy rahapolitiikallaan hillitseméén kokonaiskysyntéa harjoittamalla kireaa rahapolitiikkaa,
johon kuuluu l&hinna korkotason nostattaminen, jolloin velaksi kuluttaminen ja investoiminen véhenevét seké
sadstaminen lisaantyy

Inflaation torjunnassa tulopolitikka ja palkankorotukset on keskeisessé asemassa varsinkin, koska
rahapolitikkaa harjoitetaan Euroalueella keskitetysti. Euroopan Keskuspankki ei voi ottaa paatoksissaan
taysin huomioon yksittaisten maiden tilannetta. Inflaatiopaineita hillitsevéssa tulopolitiikassa palkankorotukset
eivét saa ylittaa tuottavuuden kasvua. Julkinen valta voi myds osallistua tulopolitikan tekoon liittdmélla
laajoihin tulopoliittisiin kokonaisratkaisuihin lupauksia finanssi- ja sosiaalipolitikkaan liittyen

Julkinen valta voi vaikuttaa myos kansantaloudessa vallitsevaan kilpailutilanteeseen Nykyisin
kilpailulainsdadanndlla ja erityisesti tavaroiden ja palvelujen vapaalla likkuvuudella maiden rajojen yli on
osaltaan pystytty hillitsem&é&n inflaatiota



