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Oletteko koskaan miettineet, miksi merkittavien kehittyneiden maiden keskuspankkien (mm.
EKP, Riksbank ja FED) inflaatiotavoite on 2 %? Sille ei ole mitaan talousteoriasta tai -
tutkimuksesta johdettavaa syyta. Yhta hyvin se voisi olla 1 % tai 3 %.

Vuonna 1998 EKP:n johtokunta maaritteli oman hintavakaustavoitteensa mittariksi inflaatiovauhdin,
joka on hieman alle 2 %. Sen jalkeen tuo maaginen luku on tullut my6s muiden keskuspankkien
standardiksi. EKP:n mukaan tuo tavoitetaso antaa riittavasti turvamarginaalia deflaatiota vastaan ja
toisaalta se ei vield vaaranna taloudentoimijoiden kykya tehda eteenpadin katsovia paatéksia.
Pragmaattisempi selitys on, etta sen verran valtio voi ottaa taskustamme ilman, ettd huomaamme sita
lainkaan. Kahden prosentin inflaatiovauhti nimittdin puolittaa rahan ostovoiman 35 vuodessa. Silla siis
kuitataan velat nostamatta veroja, joka myds heikentaisi ostovoimaamme, mutta sehan olisi meidan
helpompi huomata.

Keskuspankit seuraavat inflaatiotavoitteen saavuttamista inflaatio-odotuksilla ja tuotantokuiluilla
(output gap), jotka kertovat, kuinka paljon talouden tuotantotaso poikkeaa potentiaalisesta tasostaan.
Myds raha-aggregaatit, mm. M2, joka mittaa rahan maaraa taloudessa, ovat tarkeitd indikaattoreita
keskuspankeille.

Tarkastelussaan keskuspankit tekevat eron myds kuluttajahintainflaation (headline inflation) ja
pohjainflaation (core inflation) valilla. Pohjainflaatio, josta on poistettu mm. energian ja ruuan hintojen
vaikutukset, mittaa tilapadisista tekijoistd puhdistettua inflaatiota. Tama mittari on hyddyllisempi
rahapolitiikan mitoituksessa, silld hintavakaustavoitteen kannalta ei ole tarkoituksenmukaista
reagoida lyhytaikaisiin poikkeamiin.

Inflaatiota tulee tarkastella my0@s seka ajallisesti ettd paikallisesti. Lyhyen aikavalin muutoksiin ei ole
syyta reagoida, vaan inflaation kehitysta tulee tarkastella pidemmalla tahtaimella. Seurattava mittari
onkin 5v/5v inflaatio-odotus, joka kertoo markkinoiden odotuksista inflaatiolle viiden vuoden paasta
viideksi vuodeksi. Paikallisesti inflaatiotasot ja -odotukset voivat vaihdella paljonkin. EKP:n
inflaatiotavoite koskee koko euroaluetta keskimaarin. EKP ei siis veda johtopaatoksia pelkastaan



Saksan tai Suomen inflaatiotasoista, vaan myds Eteld-Euroopan maiden luvut lasketaan mukaan. Mm.
Italiassa, Ranskassa ja osin Espanjassakin paineet ovat edelleen pikemmin deflatorisia kuin
inflatorisia.

Jo viime syksysta lahtien nahty nousu koskien inflaatio-odotuksia ja odotuksia talouksien toipumiseen
pandemiasta (tuotantokuilujen kaventuminen) sekd mittavat elvytystoimet (rahan maaran
kasvaminen) ovat saaneet sijoittajat, aivan odotetusti, pohtimaan inflaation merkittdvan nousun
mahdollisuutta. Ja onko kehitys pysyvampaa vai vain tilapdista ja ohimenevaa?

Me olemme taipuvaisia ajattelemaan, etta inflaatio pysyy matalana myds tulevina vuosina. Nyt nahdyt
nousut inflaatioluvuissa johtuvat monista tilapaisista tekijoista. Naita ovat mm. alhaiset vertailutasot,
kun tarkastelemme inflaation kehitysta vuositasolla. Viime kevaana energian hinnat, erityisesti 6ljyn
hinta, laskivat voimakkaasti pandemian tuoman epavarmuuden johdosta. Euro-alueella mm. Saksan
arvonlisaveron alennuksen poistuminen, pandemiasta johtuva alennusmyyntisesonkien siirtyminen ja
raaka-aineiden hintojen nousu, joka on merkki uskosta talouden elpymiseen, ovat vaikuttaneet ja
tulevat vaikuttamaan kevaan ja tulevan kesan aikana inflaatiolukuihin. Pohjainflaatioluvut ovat
kuitenkin olleet vakaita tai jopa laskevia, kuten USA:ssa, ja viela kaukana tavoitteesta. Ja pitaa myo6s
muistaa, etta inflaatio on ollut jo pitkaan selkeasti alle kaikkien tavoitetasojen, joten keskuspankit
nimenomaan haluavatkin nostaa odotuksia. Tasta kertoo myds keskuspankkien tarkennetut
inflaatiotavoitteet. Keskuspankit tulevat sietdmaan kohonnutta inflaatiotasoa pitkaan juuri siitd syysta,
ettd keskimaarainen tavoite saavutettaisiin. Taman symmetrisen inflaatiotavoitteen on jo FED ottanut
kayttéonsa ja EKP tullee seuraamaan perdssa. Tavoitetta nostamalla on nimenomaisesti tarkoitus
nostaa odotuksia!

Rahan maara on myds voimakkaasti lisaantynyt elvytystoimien johdosta. Mutta pelkka rahan maaran
lisaantyminen ei riitd - rahan taytyy myds kiertaa eli siirtya reaalitalouteen - ja nain ei ole kdynyt.
Tata siirtymista voidaan tarkastella rahan kiertonopeudella, joka on ollut jo pitkdan laskeva.

Pandemia on myds aiheuttanut merkittavia vaurioita seka tarjonta- etta kysyntapuolelle,
tuotantokuilut ovat kasvaneet, eivatka taloudet toimi lahellekaan potentiaalista tasoaan. USA:n
virallinen ty6ttémyysluku on hieman yli 6 %. Todellinen ty6ttémyysprosentti lienee edelleen kuitenkin
yli 10 %. Tama johtuu mm. tyéllisyysasteen laskusta. Tuotantokuilut ovat oikeastaan hyvia ennusteita
palkankorotuspaineista, jotka taas ennustavat inflaatiota. Niitd on talld hetkelld vaikea ndhda uhkana.

Pitkalla aikavalilla naemme enemman deflatorisia paineita kuin inflatorisia. Teknologinen kehitys on
voimakkaasti deflatorista, demograafisen rakenteen muutokset kehittyneissa maissa painavat samaan
suuntaan ja myds saastamisasteessa on nakynyt selvaa kasvua, joka sekin on omiaan vahentamaan
pitkan aikavalin inflaatiopaineita.

Inflaatiopelot ovat mielestamme talld hetkelld ylimitoitettuja. Lyhyelld tahtdimelld ne johtuvat
paasaantoisesti lyhytaikaisista ja ohimenevista tekijéista ja pitkalla aikavalillda on monia tekijoita, jotka
ovat pikemmin deflatorisia.

Samuel Beckettin naytelmassa, Waiting for Godot (Huomenna han tulee), muuan Vladimir odottaa
ystavansa Estragonin kanssa salaperaistd Godot-nimistd henkiléa. Han ei koskaan saapunut.

Jyri Suonpaa
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Tata julkaisua on pidettdava markkinointiaineistona. Huomaa, etta kaikkeen arvopaperisijoittamiseen
liittyy riskeja. Sijoituksen arvo ja tuotto voivat seka nousta etta laskea ja sijoittaja voi menettaa
sijoittamansa paaoman kokonaan tai osittain.

P.s.

Inflaatio eli yleinen hintatason nousu ja suhteellisten hintojen muutokset ovat eri asioita. Suhteellisten
hintojen muutokset ovat valttamattémia, jotta informaatio markkinataloudessa valittyisi oikein.
Inflaatiosta ei taas ole sindnsa mitdan hyodtya.

Suhteellisia hintojen muutoksia tarvitaan jatkuvasti, jotta talous sopeutuisi muuttuvaan maailmaan.
Jos esimerkiksi liuskedljyn kasvavan tuotannon myoéta dljyn tarjonta kasvaa, niin 6ljyn hinnan lasku on
tarkea signaali 6ljyntuottajille ja kayttajille siitd, ettd 6ljyda on enemman kdytettdvissa. Se kertoo mm.
siita, ettd nyt ei kannata kayttaa niin paljon voimavaroja lisaéljyn tuottamiseen.

Suhteellisten hintojen muutoksella on aina voittajia ja haviajia. Oljyn kuluttajat hydtyvéat hinnan
laskusta ja tuottajat vastaavasti karsivat. Kokonaisuudessaan hintojen sopeutuminen on kuitenkin
hyddyllista, koska se tehostaa talouden voimavarojen kayttéa. Liian korkeana pysyva hinta
kannustaisi kayttdmaan voimavaroja tuottamaan 06ljya, jolle ei ole kayttéa.

Inflaatio sen sijaan ei hyddyta mitdan eika ketdan, silla jos kaikki hinnat ja palkat nousisivat yhta
paljon, mikaan ei reaalisesti muuttuisi, eli mm. palkkojen ostovoima pysyisi ennallaan.



