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Inflaation haitat

Suomen Pankin keskustelualoitteita 12/97

Pentti Forsman
Kansantalouden osasto

Tiivistelma

Inflaation haittoja on usein vahitelty. Samalla on ylikorostettu mahdollisuutta, ettd tyollisyys-
ongelmat olisi helpompi hoitaa nopean inflaation oloissa. Uudemmat teoreettiset tutkimukset
ovat kuitenkin tuoneet esiin uusia kanavia, joiden kautta inflaatio vaikuttaa haitallisesti sekd
yksityisten taloudenpitdjien etti julkisen sektorin toimintaan. Osa néistd inflaation haittateki-
joistd saa aikaan kulutusmahdollisuuksien pienentymiseen kertaluontoisesti. Lisédksi hinta-
tason nousu vaikeuttaa investointeja tai muutoin haittaa markkinoiden toimintaa talouden
kasvuvauhtia heikentévésti. Inflaatio on usein merkki epavakaasta talouspolitiikasta, joka
puolestaan saa aikaan riskilisén rahoitusvarojen siirtyessi turvallisempiin kohteisiin.

Myos uudemmat empiiriset tulokset antavat selkeitd viitteitd sitéd, ettd inflaation ja
kasvun vilinen relaatio on negatiivinen. Erityisesti kaksinumeroinen tai vield sitikin
nopeampi inflaatio hidastaa kasvua ja heikentdd hyvinvointia pitkélld ajalla. Empiiriset
tulokset eivit myoskddn anna minkadznlaista tukea sille, ettd kohtuullisen matala, so. muuta-
man prosentin inflaatio olisi suotava. Pienilldkin inflaatioluvuilla on taipumus vaikeuttaa
markkinoiden toimintaa ja hidastaa kasvua. Liséksi rahapolitiikan teko on helpompaa vakaan
hintatason oloissa, koska silloin keskuspankin on helpompi sailyttds uskottavuutensa ja sitéd
kautta saada liikkumatilaa. Viimeksimainitusta on hyva esimerkki 1990-luvun USA:n onnis-
tunut rahapolitiikka.

Asiasanat: inflaatio, kasvu, rahapolitiikka

Abstract

New economic findings may indicate earlier economic studies tended to downplay the costs
of inflation as well as overestimate the possible benefits of inflation on employment. This
study notes additional channels through which inflation can exert a negative effect on the
economic activity of both private and public sector agents. These harmful effects of inflation
include one-time losses in consumption possibilities and curtailing of investments, which in
turn dampens growth. Inflation can also indicate that a country is practising imprudent
economic policies. This raises risk premia on funds.

The latest empirical studies strongly support the hypothesis that inflation has a negative
effect on growth rate. In particular, annual inflation rates above 10% appear to be increasingly
harmful to the over health of an economy over the long term. The empirical results, however,
do not support that view that a low rate of inflation per se is preferable. Even moderate
inflation, ie a few per cent annually, can affect market forces and impair growth. Price
stability, however, does confers credibility that makes implementation of monetary policy
easier. The Federal Reserve’s successes in the 1990s are exemplary in this respect: price
stability in the US has provided the Fed with a good deal of freedom in policy setting.

Key words: inflation, growth, monetary policy
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1 Johdanto

Teollisuusmaissa inflaatio on séilynyt poikkeuksellisen pitkdin matalana. Keskustelu
inflaation haitoista voi siten tuntua jalkijattoiseltd. Puhuttaessa Euroopan keskuspan-
kin tulevista toimintalinjoista inflaatio nousee eurooppalaisissa puheenvuoroissa
usein esille joko peikkona tai joskus jopa talouspolitiikan vélineend. Tistd syystéd
uusien tutkimustulosten esittely inflaation aiheuttamista haitoista on yhé ajankoh-
taista.

Viime vuosina on sddnnollisin véliajoin kuulunut inflaation nopeuttamista
kannattavia puheenvuoroja tyottomyysongelmien helpottamiseksi. Tamén hetkinen
tutkimustieto taloustieteessd ei anna juurikaan ymmartdmystd néille késityksille.
Piinvastoin, inflaation haitat ovat osoittautuneet huomattavasti suuremmiksi kuin
mitd vield parikymmenti vuotta sitten arveltiin. Nykytietdmyksen mukaan inflaatio
ndyttdd haittaavan taloudellista paitoksentekoa monella alueella hyvinvointia
heikentévélld tavalla. Edes lyhyen ajan positiivisista tydllisyysvaikutuksista ei ole
varmaa nayttod..

USA:n keskuspankin padjohtaja Alan Greenspan (1996) totesi dskettéin, ettd hén
on onnistunut tehtdavassddn vasta silloin kun taloudenpitéjét eivat ota huomioon

Aiemminhan kuluttajan harhaan johtamisen arveltiin tuovan yhteiskunnallista
hyotyd, silld monet uskoivat, ettd pelko rahan arvon heikentymisestéd vilkastuttaa
kaupankéyntia.

Taloustieteessd on yleisesti hyvidksytty rahateorian perusprinsiippi, jonka
mukaan raha on neutraalia pitkalld ajalla. Taloudellinen kasvu ja hintojen nousu-
vauhti ovat siis toisistaan riippumattomia (Lucas, 1996). Kuitenkin Barro (1996),
Fischer (1993) ja monet muut ovat esittdneet empiirisid tuloksia, joissa neutraliteetti
on asetettu kyseenalaiseksi, ainakin inflaation ollessa kaksinumeroinen. Ndiden
tulosten taustalla on uusi ndkemys kasvusta, johon voivat vaikuttaa muutkin tekijéit
kuin aiemmin eksogeenisena pidetty tekninen kehitys. On mahdollista, ettd inflaatio
osana lyhytjanteistd talouspolitiikkaa vaikuttaa negatiivisesti tuottavuuteen ja
hidastaa siten kasvua. Pienessd maassa muita nopeampi inflaatio on omiaan liséi-
madn epavarmuutta, miki lisdd padomien tuottovaatimusta. Liséksi Feldstein (1996)
on osoittanut, ettd inflaatio yhdessd padomatulojen verotuksen kanssa nostaa huo-
mattavasti tulevan kulutuksen hintaa nykyiseen verrattuna ja vaimentaa siten
investointeja. Uusien investointien mukana otetaan kédytton uutta tekniikkaa, joten
inflaatio voi yhdessi verotuksen kanssa hidastaa tuottavuuden kasvua.

1970-luvulla yleisesti uskottiin, ettd kun inflaation avulla luodaan tyopaikkoja
alemman tuottavuuden omaaville tydntekijoille, myos tuloerot hyvin toimeentulevien
ja koyhien vililld kapenevat. Bulirin ja Gulden (1995) mukaan inflaatio lisdd
kuitenkin tuloeroja Gini-kertoimella mitattuna. Liséksi pienituloisilla ei suurten
transaktiokustannusten ja informaation kalleuden vuoksi ole samassa miirin
mahdollista suojata sdést6jdédn inflaatiolta kuin suurituloisilla.

Seuraavassa esitellddn taloustieteellisessa tutkimuksessa esiintyneitd kuvauksia
inflaation haitoista. Tosin kirjallisuudessa inflaation haittoja on kuvattu ldhinni
USA:n eli ldhes suljetun talouden nidkokulmasta. Lucasin havaintojen perusteella
inflaatiosta on opittu erottamaan odotetun ja yllatyksellisen inflaation vaikutukset
toisistaan. Aluksi késitelldin odotetusta inflaatiosta koituvat haitat, joista suurimmat



syntyvit lshinnd institutionaalista jérjestelyistd, kuten verotuksesta. Sen jilkeen
arvioidaan inflaation synnyttdmai epavarmuutta ja sen vaikutuksia taloudenpitéjien
kidyttaytymiseen. Lopuksi esitetdsn katsaus tutkimuksista, joissa on selvitetty
inflaation vaikutuksia kasvuun. -

2 Odotetun inflaation kustannukset

Kotitalouksille ja yrityksille hinnat, mukaan lukien palkat ja korot, ovat keskeinen
osa niiden paatoksiin vaikuttavaa informaatiota. Kulutuspditokset perustuvat
suhteellisiin hintoihin, joiden perusteella kuluttaja vertaa tuotteita keskendén ja
arvioi minkélaiseen kulutustasoon h#nelld pitkdlld ajalla on varaa. Tuottaja
puolestaan laskee kustannusten ja tuotteiden markkinahintojen perusteella kuinka
paljon ja minkilaisia tuotteita kannattaa tehda. On selvis, ettd rahamiéraiset hinnat
menettdvdat merkitystddn, mikdli yleinen hintataso nousee nopeasti ja
ennakoimattomasti. Hyperinflaation tapauksessa markkinat lakkaavat ldhes
toimimasta ja maksuvélineen arvo joudutaan tavalla tai toisella palauttamaan.

Sen sijaan mikaili inflaatio on odotettua ja yleisen hintatason nousu kaikkien
tiedossa sekd tuottajien ettd kuluttajien sopeutuminen on helpompaa. Joskus on jopa
esitetty, ettd ainoa odotetun inflaation haitta olisi “kengénpohjien kuluminen” (shoe
leather effect), kun taloudenpitdjit pitdvit vihemmén varojaan kiteisend ja joutuvat
siksi kdymiin useammin pankissa'. Nimellinen korkotasohan heijastaa odotettua
inflaatiota, joten pankkitalletusten arvon supistuminen hintojen nousun vuoksi
kompensoidaan korkeammilla koroilla.

Yleison hallussa pitdmad seteli on velkakirja valtiolle tai keskuspankille, joka ei
maksa siitd kuitenkaan korkoa. Setelin omistaja kérsii siten korkotappion, jota
kutsutaan inflaatioveroksi. Inflaatioveron kokonaistuotto voidaan laskea yksinkertai-
sella kaavalla: “nimelliskorko kertaa liikkeessi oleva raha vahennyttyné rahan paina-
miskustannuksilla”. Setelien hallussapidosta koituva kustannus on siten menetetty
korkotuotto, jonka olisi saanut talletuksesta. Koska inflaatiovero vahentdd muita
veroja, keskiméirdiselle kotitaloudelle ei inflaatiosta olisi timé&n mukaan ollut
juurikaan haittaa.

Mallin esitti alkujaan Bailey (1956) (ks. myds Chari, Christiano ja Kehoe,
1996). Tdssi mallissa rahan rooli on toimia pelkéstdin maksuvilineend. Siten tdssd
hyvinvointitarkastelussa on sivuutettu kokonaan rahan muut funktiot, kuten lasken-
tayksikkond toimiminen ja varallisuuden siirtiminen myShempii kidytt6d varten.
Samoin taloudenpitdjien epitidydellinen tieto niin markkinoiden kuin hallituksen
toiminnasta sekd epdvarmuus jdivit Baileyn mallin ulkopuolelle.?

! Nobelisti James Tobin arveli 1970-luvun alussa, etti tarvitaan tuhansia Harbergerin kolmioita (viittaa
hyvinvointia pienentdvain kiteiskasojen hallussapitoon) tdyttdméaéan Okunin kuilua (viittaa inflaation
positiivisiin tydllisyysvaikutuksiin) (Tobin, 1972).

2 1960-luvun lopun taloustiede heijastuu edelleen poliittisessa keskustelussa. Philips-kayra iskostui
monen mieleen niin voimakkaasti, ettd edelleenkin uskotaan keskuspankin kykenevin valitsemaan
tydttomyyden ja inflaation vililld. Monet ajattelevat, ettd keskuspankin toimet inflaation hillitse-
miseksi ovat vain puuttumista tulonjakoon
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Kuvio 1. Inflaation vaikutus tulevan kulutuksen hintaan

hinta
P, = twleva
kulutuksen hinta P, \
C, = tulevakulutus
E
P
D
Po
\\
L ~  (tuleva) kulutus
[o]

Inflaatio-oloissa hintoja ja palkkoja on muutettava sdanndllisin véliajoin. Hintojen
muuttaminen ei suinkaan ole kustannuksetonta. Joitakin hintoja on voitu muuttaa
hyvin harvoin, esim kerran vuodessa inflaatiosta riippumatta. Néisséd tapauksissa
hinnoittelussa otetaan huomioon sekd mennyt etti odotettu inflaatio. Hintojen
muuttamisesta koituvia kustannuksia on kutsuttu menu-kustannuksiksi (menu costs).>

Odotetusta inflaatiosta aiheutuu muitakin kustannuksia. Markkinataloudessa
lahes kaikki instituutiot toimivat raham&éréisin késittein. Yritysten kirjanpito ja
tuloslaskenta, valtion tulo- ja menoarvio ja verotuksen perusteet ovat rahaméardisia.
Rahanarvon muuttuminen useimmiten vidristdd eri ajankohtien vertailua. Inflaatio
antaa yrityksen tuloksesta paremman kuvan kuin se todellisuudessa onkaan. Samoin
valtion talous saattaa kohentua, koska ilman veroasteikkojen inflaatiokorjausta

progressiivinen verojérjestelmé kerdi enemmén tuloja kuin valtiolle koituu menoja
(fiscal drag).

tuntuvasti paatoksentekoa. Mm. Feldstein puuttui jo 1970-luvulla tdhin ongelmaan
(ks. Feldstein, 1996). Padomatulojen verotus yhdessd inflaation kanssa muuttaa
merkittdvisti tulevaisuudessa saatavan tuoton (ja kulutuksen) hintaa suhteessa
nykyiseen. Investoinnit ja kasvu jddvit siten pienemmiksi. Feldsteinin laskelmien
mukaan siirtyminen 4 prosentin inflaatiosta 2 prosenttiin (eli hintavakauteen) saa
aikaan hyvinvointihyddyn, joka nykyhetkeen diskontattuna vastaa noin 35 prosenttia
bruttokansantuotteesta. Tdémd on tuntuvasti enemmén kuin mikd on maksimissaan
noin 5 prosentin luokkaa oleva kertaluontoinen siirtymévaiheen hyvinvointitappio.

Kuviossa 1 on esitetty Feldsteinin ndkemys hyvinvointitappioiden luonteesta,
kun inflaatio muuttaa tulevan ja nykyisen kulutuksen hintaa. Siind vaaka-akseli
kuvaa tulevaa kulutusta (retirement consumption) ja pystyakseli sen hintaa. llman

® Nimi viittaa ravintoloiden tapaan pitid ruokalistaa, joka nopean inflaation oloissa joudutaan vaihta-
maan useasti (ks. Driffill, Mizon ja Ulph, 1990).



verotusta ja inflaatiota kuluttaja voi valita tulevan kulutuksen tasolta C, Pddoma-
tulojen verotus nostaa tulevan kulutuksen hinnan P,:een ja supistaa kulutuksen
mairdn C,:een, koska tulevaan kulutukseen vaaditaan suurempia sddstojd nykyisestd
tulosta. Hyvinvointitappio ( dead weight loss) olisi kolmion A suuruinen, ja vero-
tulojen lisdys vastaisi suorakulmaa D (pois muusta verotuksesta). Inflaatio, jonka

koska kulutus vdhenee entisestédén tasolle C,.

3 Inflaatio ja epavarmuuden kasvu

Okun (1971) vertasi inflaation tuomia haittoja kuoppaisella tielld ajamiseen, mika
viittaa inflaation tuomaan epdvarmuuteen ja suhteellisten hintojen antaman infor-
maation heikentymiseen. Lucas (1973) syvensi tarkastelua formalisoimalla ongelman
ja viemadlld analyysin pitemmalle. Lucasin mallissa koko Phillips-kéyrd on seurausta
taloudenpitdjien kyvyttdmyydestd erottaa suhteellisten hintojen muutos hintatason
muutoksesta.

Inflaatio-odotuksiin ja suhteellisten hintojen muutoksiin liittyva epavarmuus
haittaa yritysten toimintaa ja lisdé kustannuksia. Suunnitteluhorisontti ja kauppasopi-
mukset ovat lyhyempié inflaatio-oloissa kuin hintavakauden vallitessa. Ylladtykselli-
nen inflaatio muuttaa liséksi tulojen ja varallisuuden jakautumista mielivaltaisesti.

Inflaation tuomia haittoja on yleensa hankalaa konkretisoida, koska melkoinen
osa haitoista tulee hintamekanismin toiminnan hiiriintymisestd. Kun auto jattaa
tielle, jokaiselle on selvéi auton huono laatu. Mutta kun auton hinta nousee 10 pro-
senttia, sen valitontd syytd tai sen vaikutuksia on vaikea havaita. Toinen vastaava
esimerkki on mustikoiden myynti torilla. Nykyisin tuntuisi melko oudolta jos
torimyyjé voisi vaihtaa litran mittaa hinnan pysyessé ennallaan. Silmédméaéréisesti on
mahdoton erottaa onko mitassa 9 vai 10 desilitraa. Sen vuoksi jo kauan sitten mitat
“kruunattiin” ja védirien mittojen kdytostd rangaistiin. Mustikan poimijan kannalta
saattaisi olla jarkevdd pitdd mustikoiden litrahinta ennallaan mutta huonoina
mustikkavuosina pienentdi litran mittaa. Samoin huonompi poimija voisi myyda
pienemmélld mitalla.

Useat taloustietelijdt suosittelivat aiemmin juuri mitan vaihtamista, koska
nimellispalkat n#htiin jaykiksi. Taémén nakemyksen mukaan huonoina aikoina tyo6lli-
syyttd voitiin parantaa inflaation avulla alentamalla ihmisten huomaamatta
reaalipalkkaa. Perusoppikirjoissa rahapolititkan reaalivaikutukset kulkivat pitkin
Philips-kdyrdd. Sama pitee tietenkin reaalipalkkojen alentamiseen devalvaation

varoittavan esimerkkind uusien ideoiden vaaroista.

Hintamekanismin toiminnan héiriintymiselld on nédin ollen selvid yhtildisia
piirteitd torikaupan ja vddrien mittojen kanssa. Inflaatio sotkee sekd nykyisten ja
tulevaisuudessa myytédvien tuotteiden vélistd hintaa ettd nykyisten markkinoilla
olevien tavaroiden ja palvelusten keskindistd hintaa. Inflaation haitat eli hyvin-
vointitappiot tulevat siitd, ettd taloudenpitdjat i) kayttdvat aikaa ja resursseja “mitto-
jen tarkistamiseen”, ii) siirtdvit paidtoksentekoaan tai iii) tai kdrsivit satunnaisista
tappioista.
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Lisdksi “mittojen tarkistamisesta” tulee osa tarpeetonta ja jopa hyvinvointia
heikentdvédd liiketoimintaa, josta on esimerkkind rahoitusmarkkinoiden laajen-
tuminen inflaation johdosta (ks. jdljempand). Tama puolestaan saa usein aikaan
tulojen ja varallisuuden uudelleen jakautumista, koska pienyrityksilld ja tyonteki-
joilld ei ole riittavasti resursseja “mittojen tarkistamispalvelujen” ostamiseen.

Sekd inflaatiovauhdin kiihtyminen ettd sen korkeampi taso lisdd epavarmuutta
taloudessa. Inflaatio on nimittdin usein merkki siitd, ettd hallituksen tai keskuspankin
ote lipsuu, jolloin tulevaan inflaatioon liittyvd epavarmuus kasvaa. Joko hallitus ja
keskuspankki yrittdvdt alentaa inflaatiota tai inflaatio voi vield nopeutua, koska
ongelmat usein kumuloituvat. Inflaatiolla néyttdd olevan taipumus kiihtyd ilman
tiukkoja talouspoliittisia toimia.

Tosin Driffilin, Mizonin ja Ulphin (1990) katsauksessaan siteeraamien tutki-
musten mukaan tavanomaiset tilastolliset menetelmit, kuten rakenteelliset aika-
sarjamallit, eivdt ole kyenneet osoittamaan selvdd yhteyttd inflaation tason ja
inflaation volatiilisuuden valilld. Sitd vastoin myohemmat empiiriset tutkimukset,
kuten Evans (1991), Ball (1992) ja Barro (1996a) antavat tukea inflaation tason ja
sen vaihtelun viliselle riippuvuudelle. Euroopan tapahtumat 1990-luvulla, ERM:in
murtuminen ja korkojen vaihtelu, ovat myos selvd osoitus siitd, ettd inflaatio lisdd
odotettuun talouspolitiikkaan liittyvai epdvarmuutta.

Nayttdisi ilmeiseltd, ettd epdvarmuus ei liity niinkdén inflaatioon ja sen
aikasarjaominaisuuksiin sinédnsé vaan harjoitettavaan politiikkaan nopean inflaation
oloissa. Yleiso voi helposti tulkita véirin keskuspankin “luonteen”. Tdll6in mm.
lainasopimuksia voidaan tehdd harhaisin odotuksin. Inflaation kuristaminen vaatii
useimmiten lyhyelld tdhtdimelld kustannuksia, mikali inflaatio-odotukset ovat
juurtuneet syvélle. Toisaalta taloudenpitdjit voivat odottaa, ettd ennemmin tai
myohemmin keskuspankin on pakko ryhtyd hyokkdykseen inflaatiota vastaan. Siten
keskuspankin omat reaktiot ovat epdvarmuutta luova tekija. Tyypillisesti inflaatio-
devalvaatiosyklissd rahapolititkka on ollut nykivad ja yritykset hintavakauteen
paittyivit ovat usein paittyneet keskuspankin antautumiseen.

Pienessd avoimessa taloudessa valuuttakurssi on inflaation kannalta keskeinen
tekijd. Epavarmuus keskuspankin tavoitteista voi heijastua seki heikkona valuuttana
ettd korkeampina korkoina eli korkoerona. Kuvaavaa télle epdvarmuutta heijasta-
valle ilmidlle on se, ettd avoin korkopariteetti (eli se, ettd positiivinen korko-ero
kuvastaa devalvaatio-odotuksia) ei ndytd aina toteutuvan. Rosen (1997) mukaan
heikentymisen sijaan monet valuutat ovat usein vahvistuneet, vaikka korkoero on
ollut positiivinen. Suomi, Ruotsi ja Italia ovat kukin olleet jossakin 1990-luvun
vaiheessa tédstd hyvid esimerkkeji.

Keskuspankin ja taloudenpitdjien erilaiseen késitykseen tulevasta inflaatiosta
liittyy my0ds 1990-luvulle tyypillinen ilmio reaalikorkojen huomattavista eroista
riippuen kunkin maan inflaatiohistoriasta. Mikli talous on tottunut mukautumaan
muita nopeampaan inflaatioon devalvaation avulla, kierteesté on vaikea péisté eroon.

Erityisen selviésti inflaation ja/tai talouspolitiikan ennustettavuuden heiken-
tyminen ndkyy pitkissd koroissa. Kuvio 2A osoittaa talouden inflaatiohistorian ja
pitkien reaalikorkojen vilisen positiivisen yhteyden. Kuviosta 2B kdy ilmi, miten
reaalikorkojen vaihtelu kasvaa nopeamman inflaatiovauhdin mukana. Kansantalous
joutuu siten maksamaan riskilisdd sijoittajalle epdvarmuuden kasvusta. Kuvio 2C
puolestaan osoittaa vadraksi sen kasityksen, jonka mukaan pitkdaikainen inflaatio
olisi tyottdomyyden kannalta edullista (ks. jdljempénd).
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= SWE
u SPA
= GBR
= AUS
niTA
.S = USA® CAN= FIN oron "E
RIGER = DNK
= AUT
n JAP = BEL = FRA
0 2 4 6 8 10 12
INFLAATIO KESKIMAARIN (1980 - 1990)
Inflaatiohistoria ja tyottomyysaste
L = SPA
: = IRE
I = FIN
»BEL = DNIeRA =ITA

- L Jo? . GBR. AUS

RER
- = USA J—

u AUT

I suap *SW
r 1 A 1 S 1 . 1
0 2 4 6 8 10 12

INFLAATIO KESKIMAARIN (1980 - 1990)

Selitykset: Inflaatio tarkoittaa keskimaistd vuotuista kuluttajahintaindeksin nousuvauhtia. Reaalikorko

on médritelty 10 vuoden obligaatiokoron ja kuluttajahintojen vuosimuutoksen erotuksena.
Lahde: OECD Data base.
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Inflaation vaikutuksista reaalikorkoon ja sen vaihteluun voidaan ymmértdd
tarkastelemalla kuviota 3, jossa voidaan analysoida pitk#aikaisten luottojen tarjontaa
ja kysyntii inflaatio-oloissa.* Oikeanpuoleisimmat kysynté- ja tarjontakédyrit kuvaa-
vat tasapainoa hintojen nousuvauhdin ollessa hidas. Korkeamman inflaation oloissa
reaalikorot pienessd maassa nousevat, koska luottojen kysyjilld ja tarjoajilla vaihto-
ehtojen joukko on rahoituksen kysyjilld ja tarjoajilla erilainen. Sijoittajan (tarjonnan)
nikokulmasta ulkomainen sijoituskohde on lsheinen substituutti kotimaisille
kohteille, joten talouspolitiikkaan liittyvdn epavarmuuden kasvu inflaation
seurauksena vihentdi rahoituksen tarjontaa. Sen sijaan luotonkysyjélle investointi
ulkomaisiin reaalikohteisiin ei useinkaan ole relevantti vaihtoehto, joten luottojen
kysyntd supistuu vihemmén kuin tarjonta. Siten kuvion 3 perusteella inflaatio nostaa
sekd reaalikorkoa ettd vihentdd pitkien luottojen méarad. Sen sijaan suuressa maassa,
kuten USA:ssa reaalikorko voi jopa laskea jos epdvarmuuden kasvu vahentid luot-
tojen kysyntdi enemmaén kuin tarjontaa.

Kuvio 3. Rahoitusmarkkinat toimivat paremmin hitaan kuin
nopean inflaation oloissa

Luottojen kysynta Luottojen tarjonta

Reaalikorko

Luottojen maara

Korkojen méirdytyessd vapaasti ja valuutan ulosviennin ollessa sallittua kotimaiset
talousyksikot eivit keskiméaérin havid kovin paljon rahoitusmarkkinoilla. Joillekin
talousyksikoille saattaa tulla pdiomavoittoja ja toisille vastaavasti tappiota inflaation
aikaansaamien omaisuushintojen ja korkojen vaihtelun vuoksi. Erityisesti asunto-
ajan budjettirajoituksen, koska suhteellisten hintojen tilapdinen muutos tulkitaan
helposti pysyvéksi. Asuntohintojen nousu saatetaan kokea pysyvéksi varallisuuden
lisdykseksi. Vastaavasti inflaation aikaansaama nimellispalkkojen nousu voidaan
tulkita reaaliansioiden kasvuksi. Liséksi asuntolainojen korot saattavat joissakin
tilanteissa nousta reaalisesti hyvin korkealle rahoitusmarkkinoiden pelétessi
inflaation kiihtymisti. Siten inflaatio lisd4 sattuman merkitysti kotitalouksien hyvin-

* Kuvio 3 on periisin Paavo Peisalta.
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voinnille, mikd puolestaan voi nostaa esiin erilaisia poliittisia paineita. Siten
sijoittajien epaluottamus, joka kohdistuu inflaatioon aiemmin turvautuneisiin maihin,
voi johtua osin vaikeuksista ennustaa ndiden maiden #énestdjien ja poluttlsten
paittdjien reaktioita.

Inflaation haittavaikutuksiin voidaan lukea Lucasin (1973) esittdma esimerkki
suhteellisen hinnan ja hintatason muutoksen sekoittumisesta tosiinsa. Tyontekijd voi
tulkita palkkojen nousun olevan reaalista ja liséti tyon tarjontaa, vaikka kyseesséd on
vain inflaatiovauhdin nopeutuminen (Lucasin selitys Philips-kdyrélle). Kayttayty-
misen muutokset ovat puolestaan lisdfimédssd suhteellisten hintojen vaihtelua.
Inflaation suhteellisten hintojen vaihteluja lisddvad vaikutusta voidaan perustella
my6s empiirisilla havainnoilla (Barro, 1996a ja 1996b)°

Tilastollisin menetelmin on melko hankalaa erottaa suhteellisten hintojen muu-
tosta hintatason muutoksesta. Lahinné voi verrata suhteellisten hintojen vaihtelua
kuvaavaa indeksi inflaation tasoon. Samat mittausongelmat liittyvit myos inflaa-
tion tason ja tulevaan inflaatioon liittyvin epdvarmuuden véliseen riippuvuuteen.
Driffill, Mizon ja Ulph (1990) toteavatkin katsauksessaan ettd empiirinen evidenssi
kummastakin hypoteesista on epityydyttdvad. Myos Lucas (1996) myontés, etteivit
havainnot anna tukea hinen edelld (Lucas 1973) esitetylle hypoteesilleen, jonka
mukaan odottamaton inflaatio lisdtessddn suhteellisten hintojen vaihtelua lisdd myos
tuotannon vaihtelua.

Drifillin, Mizonin ja Ulphin (1990) johtop#4tos inflaation tason ja suhteellisten
hintojen vaihtelun vélisestd heikohkosta yhteydesti ei ole sindlldédn ylldttdvi, vaikka
heidén viittaamissaan empiirisisséd tutkimuksissa onkin puutteita. Taloudenpitéjat
tuskin jiiéiv'at toirnettomiksi huomatessaan inﬂaation nopeutuneen Sek‘a kotitaloudet

Esimerkiksi suhteellisten palkkojen vaihtelun ja inflaation vélinen ruppuvuus ei
ole suinkaan niin itsestdn selvd kuin oppikirjamalleista voisi olettaa. Tavanomaisen
ajattelun mukaan nimellispalkat ovat jaykkid alaspdin. Kun negatiivinen hiirio
kohtaa jotain toimialaa, inflaatio-oloissa toimialan reaalipalkka joustaa alaspiin eli
suhteelliset palkat muuttuvat, vaikka toimialan nimelliset palkat pysyisivit ennallaan
(esim Akerlof, Dickens ja Perry, 1994). Rakenteelliset muutokset voisi olla helpompi
hoitaa inflaation avulla, koska siten voidaan alentaa taantuvien toimialojen reaali-
palkkoja suhteessa kasvaviin aloihin. Hintavakauden oloissa joustaa puolestaan
tyollisyys Akerlofin, Dickensin ja Perryn esittdimén perinteisen ndkemyksen mukaan.

Tyovoiman sopeutumista helpottavien suhteellisten palkkojen vaihtelun ja
inflaation vilistd yhteyttd ei kuitenkaan ole huolellisesti tutkittu. Silmémairdisesti
arvioiden Euroopassa useissa maissa inflaatio on pikemminkin vihentényt suhteel-
listen palkkojen vilistd vaihtelua. Italiassa, kuten aiemmin Suomessakin, inflaatio
johti palkkojen sataprosenttiseen indeksointiin. Ruotsissa puolestaan yritykset muut-
taa suhteellisia palkkoja 1981-82 devalvaatioilla teollisuuden kérsiessi tydvoima-

3 Inflaatioon liittyvén epdvarmuuden vaikutuksista kdytiin runsaasti keskustelua 1980-luvun alussa,
mm. Fischer ja Modigliani (1978) ja Fischer (1981). Tata keskustelua on arvioitu my6s Forsmanin
(1983) katsauksessa. 1970-luvun loppupuolella tehtiinkin melkoinen joukko empiirisié tutkimuksia,
joissa selvitettiin inflaation ja suhteellisten hintojen vaihtelu vilistd yhteyttd. Samaan tutkimustraditi-
oon kuului my®s selvittdd onko inflaation tasolla ja tulevaan inflaation liittyvalld epavarmuudella
tekemistd keskenddn. Baileyn kengidnpohjamallissahan kaikki tuntevat tulevan inflaation varmuudella.

¢ Rotemberg (1996) huomauttaa, ettii etsintiteoreettisissa malleissa inflaatio voi jopa lisé hyvinvointia,
koska lisdantynyt etsintd vahentd yritysten markkinavoimaa.
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pulasta johtivat vain inflaation nopeutumiseen kaikkien palkansaajajérjestdjen
vaatiessa kompensaatiota. Sama i1lmi6 on havaittu myds Suomessa (ks Tyrviinen
1996).

Samoin néayttdisi siltd, ettd inflaatio kasvattaisi lakkoalttiutta taloudessa.
Ensiksikin, palkansaajat yrittavét kaikin keinoin yllapitdi (ja joskus jopa lisétd) tulo-
osuuttaan riippumatta toimialan palkanmaksukyvysti, koska luotettavin indikaattori
yritysten nimellisestd tuloskehityksestd on yleinen inflaatiovauhti. Toiseksi, mm.
Tyrviinen (1981) on selittédnyt lakkojen syntyvan tydmarkkinaosapuolten erilaisista
tulevaisuutta koskevista nédkemyseroista, eli ennustevirheistd. Nopea inflaatio on
omiaan synnyttdmidn arveluja jilkeenjdéneisyydestd, mitd ongelmaa esimerkiksi
palkkojen indeksointi pyrkii ratkaisemaan. T4ydellinen palkkojen indeksointi jaykis-
tad puolestaan reaalipalkat ldhes kokonaan suhteessa toisiinsa.

On mahdollista, ettd hintavakauden vallitessa suhteelliset reaalipalkat eri toimi-
aloilla voivat olla jopa joustavampia kuin inflaatio-oloissa. Palkansaajien ei tarvitse
koko ajan vahtia muita pysydkseen mukana hintojen nousuvauhdissa. Jokainen
toimiala voi keskittyd omiin ongelmiinsa. Téstd ei tosin ole tehty tutkimuksia, mutta
esimerkiksi Rotembergin (1996) viittaamat etsintéteoreettiset mallit voisivat hyvin-
kin tarjota lahtokohdan.

Tyomarkkinoiden lisdksi inflaatio lisdd etsintdd ja vertailua myos hyddyke-
markkinoilla, miké estdd suhteellisten hintojen suuret muutokset. Sekd myyjét ettd
ostajat vertailevat hintoja muiden tarjouksiin. Etsint4 ei suinkaan ole kustannukse-
tonta.

Tulevalta inflaatiolta ja sen tuomalta epdvarmuudelta taloudenpitdjat pyrkivit
suojautumaan monin keinoin. Koska inflaatioepdvarmuus vaikuttaa velkojen ja
saatavien reaaliarvoon sekd yritysten tuloslaskentaan, on luonnollista etti inflaatio-
oloissa finanssisektorin koko kasvaa suhteessa muuhun talouteen (English 1996).
Seki velalliset ettd velkojat samoin kuin sijoittajatkin pyrkivét suojautumaan ylla-
tyksiltd. Voidaan jopa viittdd, ettd esimerkiksi USA:n finanssisektorin nopea kehitys
1970-luvulla ei johtunut pelkédstédén tietojen késittelytekniikan parantumisesta vaan
myds tarpeelta suojautua inflaation haitoilta. Finanssisektorin nopea kehitys ajoi
puolestaan Savings and Loans- jarjestelmén (USA:n vastine sddstopankeille) kriisiin,
joka aiheutti melkoiset kustannukset veronmaksajille. Synkk4 inflaatiohistoria lienee
ainakin osittain ollut vaikuttamassa my6s Suomen pankkikriisin syvyyteen.

Inflaatio-oloissa yrityksen johto joutuu kdyttdméan merkittdvin osan ajastaan
inflaatiolta suojautumiseen, vaikka osa suojauspalveluista voidaankin ostaa markki-
noilta. Esimerkiksi Englannissa tuotannollisen yrityksen rahoitusjohtaja on palkalla
mitattuna huomattavasti merkittivimpi henkild kuin Saksassa, jossa yritys voi
keskittyd tuotantoon ja luottaa vakaisiin rahaoloihin (Financial Times 25.4.1997).

Edelld mainittujen tutkimustulosten perusteella néyttdd siltd, ettd inflaation
haitat teollisuusmaissa eivét liittyisi niinkdén suhteellisten hintojen vaihteluun ja
niiden tuoman informaatioarvon heikentymiseen, vaan taloudenpitéjien ajan kayttoon
heiddn suojautuessaan inflaatiolta ja siihen liittyvaltd nykivaltad talouspolitiikalta.
Inflaatiolta suojautumisesta on tullut uusi, tarpeettomasti resursseja nielevé toimiala,
vaikka teollisuusmaiden inflaatiovauhti on jainyt suhteellisen matalaksi. Myds
verotuksen ja inflaation yhteisvaikutus lienee tuntuva hyvinvointia heikentdvi tekija.
Inflaation kustannuksiin keskittyvd tutkimustoiminta onkin viime vuosina alkanut
etsid inflaation haittoja syvemmaltd, instituutioista sekd ajan ja muiden niukkojen
resurssien kaytosta.
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Kuten aluksi todettiin, edelld esitetyt tutkimustulokset liittyvit enimmékseen
USA:han ja sen muita tehokkaammin toimiviin rahoitusmarkkinoihin. Sen sijaan
Suomessa ja monessa muussa maassa inflaatio yhdessé rahamarkkinoiden séitelyn
kanssa on vidristdnyt talouden rakenteita. Luotonsddnnostelyssd rahoitus ei
vilttdmittd ohjautunut kannattavimpiin kohteisiin ja korkorakenne liséksi suosi
heikkoja yrityksid hyvien kustannuksella. Mm. Pohjolan (1996) tutkimus Suomen
pidomakannan liiallisundesta ja huonosta tuotosta antaa tukea tédmén tyyppiselle
ajatukselle. Saattaa jopa olla, ettd myohemmin esitellyisséd tuloksissa inflaation ja
kasvun vilisestd negatiivisesta yhteydestd inflaation kanssa yhteen sopimattomat
instituutiot ovat keskeisessi asemassa.

4 Inflaatio, tuottavuus ja kasvu

Inflaatio heikentii tuottavuutta

huomioon kaiken asiaankuuluvan, myds tulevaisuuteen liittyvdn tiedon. Yleinen
hintatason nousu, inflaatio, tuo tdhén piétoksentekoon uuden tiedon tarpeen.
Markkinataloudessa télle uudelle tarpeelle muodostuu itsestdin tarjonta tyydyt-
tamédn kysyntdd. Keskuspankin ja hallituksen toimia pyritdédn tavalla tai toisella
ennakoimaan ja tdhdn tydhon muodostuu oma ammattikuntansa (Fed watching).
Koska rahoitusmarkkinoilla késitellddn juuri tuleviin tuottoihin liittyvid vaateita,
yritykset ostavat niiltd palveluja, tietoa ja rahoitusinstrumentteja vilttydkseen
hintatason muutoksiin liittyviltd kustannuksilta. Lisdksi yritys tarvitsee itsekin
henkil6kuntaa arviomaan riskejd ja suojauspalvelutarpeita. Avoimessa taloudessa
valuuttakurssin vaihtelu inflaation seurauksena tuo lisdsuojautumistarpeen.

Raha- ja finanssipolitiikan ennustaminen on erittdin vaativaa puuhaa. Informaa-
tio ei useinkaan ole kaikkien saatavilla ymmarrettidvédssd muodossa. Epatidydellinen
tietdmys luo mahdollisuuksia hydtyd muiden kustannuksella, erityisesti silloin kun
markkinat ovat kehittymittomit tai sdénnosteltyjd. Usein peli juuri keskuspankkeja
vastaan on ollut kannattavaa, koska niiden toimia on rajoitettu poliittisista syisti.
Vuoden 1992 ERM-kriisi on hyvi esimerkki tédllaisesta.

Kingin ja Levinen (1993) mukaan tehokas finanssisektori tehostaa yritys-
toimintaa nopeuttamalla innovaatioiden k#yttdonottoa ja lisdd siten tuottavuutta.
Erédiden tulosten mukaan inflaatio lisdi tarpeettomasti rahoitussektorin kokoa ja
kasvattaa siten kiilaa sidstdjin saaman ja investoijan maksaman koron viélilld (Choi,
Smith ja Boyd, 1996 ja English, 1996). Englishin laskelmien mukaan USA:ssa 10
prosentin inflaatio nostaisi rahoitussektorin kansantuoteosuutta 1-1,5 prosentilla ja
tydovoimaosuutta puolella prosentilla verrattuna hintavakauteen. Tuottavuuden
kannalta olennaista on kuitenkin inflaation investointien tasoa alentava vaikutus

osuutta inflaatio puolestaan heikentdd finanssisektorin toimintaa ja johtaa
tehottomuuteen kasvaneesta koosta huolimatta.

Finanssisektorille inflaation seurauksena siirtyva tyovoima ei kuitenkaan ole
tio-oloissa lahjakkaimmat keskittyvit tuottamaan suojautumispalveluja ja/tai hyoty-
main muiden tietamittomyydestd. Heiddn mukaansa inflaatiolta suojautuminen on
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hyddytontd nolla-summapelid, johon kéytetty aika ja henkildresurssit menevit
hukkaan. Vastaavat resurssit ovat pois muusta, hyvinvointia lisddvéstd tavara- ja
palvelutuotannosta. Tuottavuuden kannalta on vield olennaisempaa, etté juuri lahjak-
kaimmat toimivat finanssimarkkinoilla, eivitkd esimerkiksi tuotannollisten yritysten
johdossa tai tuotekehittelyssd. Uusien innovaatioiden kehittdminen ja niiden kéyt-

Siten seki finanssimarkkinoiden suurempi koko ettd keskiméérdistd paremmat
henkiloresurssit vahentévit tuottavuutta, koska rahoitusmarkkinoiden palvelut ovat
vain vilituotteita tuotannossa.

Toinen esimerkki inflaation ja vdhdisemman tuottavuuden vélisestd yhteydestd
on Tommassilla (1994), jonka mallissa inflaatio suosii korkean kustannustason
yrityksid. Suhteellisten hintojen vaihtelu antaa tuottajille informaatioedun, jonka ne
kadyttavat suurempaan katteeseen. Hintavakauden oloissa resurssit siirtyvit nopeam-
min tehottomalta valmistajalta tehokkaammalle.

Kotitalouksille inflaation pelko ja/tai inflaatio-odotukset aiheuttavat haittaa
myo6s muilla markkinoilla kuin véhittdiskaupassa. Suurimmat haitat syntyivit tosin
rahoitusmarkkinoiden s#itelyn oloissa, jolloin mm. asuntolainojen saatavuus oli
helpointa asuntojen hintojen ollessa korkeita (suhdannehuipussa) ja pdinvastoin.
Reaaliomaisuuden hankinta oli ldhes ainoa tapa suojautua inflaatiolta. Tamén
seurauksena omistusasuminen on erittdin suosittua mm. Suomessa ja Englannissa
eikd niinkdin Saksassa, alhaisen inflaation maassa. Omistusasuminen puolestaan
jaykistad tyomarkkinoita, koska tyon perdssi toiselle paikkakunnalle muuttaminen on
kallista.

Briault (1995) raportoi julkaisemattomista Rudebuschin ja Wilcoxin tutki-
muksista, joiden mukaan inflaatiolla on selvisti tuottavuutta alentava vaikutus
USA:ssa. Myos Smyth (1994) on havainnut USA:n aineistolla inflaation ja tuotta-
vuuden vélisen negatiivisen riippuvuuden. Oheisessa kuviossa 4 on esitetty Briaultin
tulokset inflaation ja tuottavuuden vilisestd yhteydestd USA:sta ja Englannista.

Inflaatio hidastaa kasvua

Kokonaistuotannon kasvuun vaikuttaa tuottavuuden kasvun lisdksi panosten méirian
muutos. Inflaation vallitessa saattaa my0s tuotantopanosten tarjonta jaddad véhai-
semmaksi kuin hintavakauden oloissa. Choi, Smith ja Boyd (1996) osoittavat, etta
inflaatio vahentédi padomapanoksen tarjontaa tietyissd oloissa (ks. myos edelld esitetty
Feldsteinin kuvio 1). Pienessd avoimessa taloudessa pddomapanoksen tarjontaa
vahentdd riskilisdd, silld nopeampi inflaatiovauhti johtaa suurempaan reaaliseen
tuottovaatimukseen (ks. kuvio 2A). Toisaalta inflaation odotetaan johtavan enemmin
tai myohemmin talouspolitiikan kiristimiseen, milld puolestaan on investointien
tuottoa vihentédva vaikutus.

Friedman (1977) tulkitsi 1970-luvun kokemuksia Nobel-luennossaan niin, etta
tyottomyys ja inflaatio korreloivat positiivisesti pitemmélld ajalla, toisin kuin sithen
aikaan vield uskottiin. Siten sekd pdfdomakanta ettd tyollisten madrd jdisivat
alhaisemmalle tasolle inflaatio-oloissa, milld olisi tilapdinen vaikutus myos
kasvuvauhtiin (eli tuotantofunktion tason muutos).
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Kuvio 4. Tuottavuus ja inflaatio, USA ja Englanti
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On mielenkiintoista, ettd Friedmanin argumentti ndytti4 pitevén edelleen, vaikka
Oljykriiseistd on jo aikaa. Kuviossa 2C on esitetty inflaatiohistorian ja tyottomyys-
asteen vélinen positiivinen korrelaatio. Voi olla, ettéd jokin ns. kolmas tekijd on sekd
inflaation ettd tyottdmyyden syy. Se ei kuitenkaan oikein istu oheiseen kuvioon.
Inflaatio ja ty6ttomyys ovat keskiarvoja eri ajankohdista, joten kausaalisen selityksen
hakemiseen muualta ei ole vahvoja perusteita. Siten hintavakauden oloissa myos
tyomarkkinat toimivat tehokkaammin. ’

Inflaation ja tyottomyyden keskindisti positiivista korrelaatiota voidaan selittdd
usealla tavalla. Edelld jo mainittiin palkka-palkka linkin jdykistyminen ja tydvoiman
liikkuvuuden vahentyminen inflaation seurauksena, miké kasvattaisi rakenteellista
tyottomyyttd. Kysyntdshokki kanavoituisi kokonaan tyollisyyteen joustamattomien
kustannusten vuoksi. Pienissd avotalouksissa ehkd merkittdvin pitkdaikais-
tyottomyyttd yllapitéva tekijd inflaatio-oloissa on kuitenkin epdvarmuuden kasvu.
Inflaatio tuo epavarmuuden sekd odotettuun reaaliseen valuuttakurssiin ettd korkoihin,
mink& vuoksi kannattavuuden ennustaminen hankaloituu. T4std syystd sekd avoimen
sektorin ettd suljetun sektorin yrityksille tyovoiman lisdyksestd tulee erittdin
riskipitoinen investointi, koska tydvoiman lomauttamiseen ja irtisanomiseen liittyy
tuntuvasti kustannuksia.

Kasvun kannalta olennaisinta on kuitenkin inflaation vaikutus tuottavuuteen, silld
tyévoiman vajaakiyttéhan on vain kertaluonteinen tuotantofunktion siirtyma’. Nita
tuottavuutta ja siten kasvua alentavia tekijoité olivat edelld esitetyt finanssisektorin
liian suuri koko, yritysjohdon niukan ajan kaytto inflaatiolta suojautumiseen seki
hintajérjestelmén tehottomuuden tuottavuuden kasvua hidastava vaikutus.

Pitkin unohduksen kauden jdlkeen kasvu ja siihen vaikuttavat tekijét alkoivat
viime vuosikymmenelld uudelleen kiinnostaa seki politiikan tekijoitd ettd talous-
tieteilijoitd. Uusi ns. endogeeninen kasvuteoria tarjosi teoreettiset vilineet ja
Summersin ja Hestonin (1991) suuri maittainen aineisto riittédvén tilastopohjan eri-
laisten hypoteesien testaamiseen. Jo ensimmdisissd kokeiluissa maiden erilaiset
institutionaaliset rakenteet nousivat esiin maittaisten kasvuerojen selittdjani. Vakaat
poliittiset olot ja kaupankéynnille suotuisa ympérist erottuivat kasvua tukevina
erityistekijoind. Myds vakaat rahaolot olivat osa kasvua tukevaa poliittista kulttuuria.
Lahes kaikkien empiiristen tutkimusten mukaan tuntuva, kaksinumeroinen inflaatio
on hidastanut kasvua.

Muutaman viime vuoden aikana on esitetty melkoinen joukko tutkimuksia
inflaation vaikutuksista bruttokansantuotteen kasvuun®. Keskeinen tulos niistd
selvityksistd on inflaation ja kasvun negatiivinen korrelaatio sekd aikasarja- ett eri
maitakésittelevisséd poikkileikkausaineistoissa. Hukkinen (1995) on OECD:n yhdiste-
tylld pokkileikkaus aikasarja-aineistolla havainnut inflaation ja kasvun korreloivan
negatiivisesti. Tulokset eividt muutu, vaikka selittdjénd on edellisen vuoden inflaatio.
Hukkisen estimoinneissa kasvun selittéjéna on inflaatioero eli mitd nopeammin hinnat
nousevat muihin maihin verrattuna siti hitaampi kasvu.

7 Vaikka teoriassa kertaluontoisen tuotantofunktion siirtymin ja kokonaistuottavuuden kasvun

erottaminen toistaan on helppoa, niin kiytdnndssd empiirisisséd tutkimuksissa se on jo huomattavan
vaikeaa.

% Jo Kormendi ja Meguire (1985) havaitsivat monetéérisen epivakauden (inflaation) ja kasvun
negatiivisen riippuvuuden.. Ks. myds DeGrigorio (1992), Bullard ja Keating (1995), Dotsey ja Ireland
(1996) sekd Romer (1996).
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Kuvio 5. Taloudellisen kasvun ja inflaation vélinen yhteys

0,00

-0,15

' -0,20

-0.40

Selitys: Kdyri kuvaa esimerkiksi vuoden 1991 kohdalla inflaatioeron 1 %-yksikon muutoksen yhteyttd
kasvueroon silloin, kun tarkastelunkohteena ovat vuodet 1994-91 ja esimerkiksi vuoden 1985 kohdalla

inflaatioeron 1 %-yksikdn muutoksen yhteyttd kasvueroon silloin, kun tarkastelunkohteena ovat vuodet
1994-85. Ldhde: Hukkinen (1995)

Hukkisen mukaan inflaation kasvua hidastavat vaikutukset lisdéntyivét 1970-luvun
inflaatiosysdyksen myotd (kuvio 5). Kehitys vastaa hyvin Lucasin rationaalisten
odotusten maailmaa. Alkuun, ollessaan yllityksellistd inflaatio ei juurikaan hidastanut
kasvua. Taloudenpitijat alkoivat kuitenkin vihin kerrassaan oppia suojautumaan siltd
ja my0s varautumaan ylldtykselliseen inflaatioon.

Inflaation kasvua hidastava vaikutus on ollut epéluotettavan korkea, kun kasvun
selittdjand on kaytetty pelkéstddn inflaatiota tai sen viivéstettyd arvoa (ks kuvio 5).
Koska negatiivinen korrelaatio voi johtua muistakin kuin kasvun ja inflaation vélisistd
kausaalisista syistd, kuten tarjontashokeista, eri tutkimuksissa on pyritty huomioimaan
my0s muut tekijét (ks Fischer (1996). Barro (1995) havaitsi, ettd kausaalisuus kulkee
inflaatiosta investointien kautta kasvuun.

Barron (1996b) mukaan 10 prosentin inflaatio aiheuttaa 0.3 prosentin vuosittaisen
kasvumenetyksen. Hanen tutkimuksessaan olivat mukana my6s muut tekijat. Siten
30 vuoden kuluessa kokonaistuotantoon kumuloituu jo ldhes 10 prosentin tasoero,
jonka syyni on inflaatio. Barron mukaan tulos on tilastollisesti merkitsevd vasta yli
10 prosentin inflaatiovauhdilla.

Sarelin (1996) mukaan puolestaan 8 prosentin inflaatio olisi kynnys, jonka
ylittdavilld inflaatiolla alkaisi olla haitallista vaikutusta kasvuun, kun taas Fischerin
(1996) esittelemit Brunon ja Easterlyn tulokset viittaavat kasvun héiriintyvéan vasta
yli 40 prosentin inflaatiovauhdin jélkeen.
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Uusimmassa tutkimuksissaan Barro (1996b) yrittdd 16ytdad Sarelin ja muiden
havaitsemia epélineaarisuuksia eli siitd, ettd inflaatio olisi haitallinen vasta yli 10
prosentin inflaatiolla. Ovathan mm. Akerlof , Dickens ja Perry (1996) argumentoineet,
ettd inflaation ldhestyessé nollaa pitkdn ajan Philips-kdyria olisi nouseva (eli kasvulla
jainflaatiolla olisi positiivinen riippuvuus, ks myds Fischer (1996 s 14-15). Kuitenkin
Barron mukaan inflaation ja kasvun vilillé vallitsee lineaarinen negatiivinen yhteys,
vaikka tilastolliset tulokset eivit ole alhaisilla inflaation tasoilla merkitsevid. Siten
Barron mukaan my0s muutaman prosentin inflaatio on haitallinen. Barron tulokset
ovat siten linjassa Feldsteinin (1996) esittdémien argumenttien kanssa.

Hintavakaus (matala inflaatio) ja kasvu

Akateemisessa keskustelussa puhutaan nykyisin yleensd hintavakaudesta (price
stability) eikd endd matalasta inflaatiotavoitteesta. Tédstd on osoituksena Jackson
pitdmén seminaarin otsikko “Achieving Price Stability”. Mittausongelmien vuoksi
hintavakautta on tosin vaikea madritelld tismallisesti, koska mm. laadun muutosten

1-3 prosentin vélilld olevaksi inflaatiovauhdiksi. Myos Feldsteinin (1996) mukaan
2 prosentin inflaatio on l4dhelld hintavakautta. Edelld mainitut empiiriset tutkimukset
puolestaan viittaavat siihen, ettéd jo 5 prosentin inflaatio saattaa hidastaa kasvua.

Talouspolitiikkaa, raha- ja finanssipolitiikka mukaan luettuna on huomattavasti
helpompi tehdd hintavakauden oloissa kuin esimerkiksi 4-5 prosentin inflaatio-
vauhdissa. Rahapolitiikalla on enemmain liikkumavaraa, koska uskottavuus on
helpompi ylldpitdd 2 prosentin inflaatiolla kuin jos inflaatiotavoite olisi korkeampi.
Vakaan hintatason oloissa kotitaloudet ja yritykset eivit niin herkésti muuta inflaatio-
odotuksiaan eivétka siirrd niitd palkkoihin ja hintoihin. Uskottavuus mahdollistaa
laskusuhdanteessa lyhyiden korkojen alentamisen myds reaalisesti, ilman etti syntyisi
pelkoja inflaation kiihtymisest ja sitd kautta pitkien korkojen nousua. Niinhin oli
mahdollista alentaa korkoja USA:ssa muutama vuosi sitten. Hintavakauden avulla
saadun uskottavuuden ansiosta myds Saksan keskuspankki on kyennyt harjoittamaan
diskretionaarista rahapolitiikkaa

Suomen kannalta kaikista olennaisinta on kuitenkin se, ettd esimerkiksi jo 4 pro-
sentin inflaatio olisi tuntuvasti korkeampi kuin tdrkeimmissd kilpailijamaissa.
Kéytannossd se merkitsisi devalvoitumisodotuksia ja valuuttakurssien hallinta ndissi
oloissa olisi vaikeaa, koska sijoittajilla ei olisi selvdd kuvaa valuuttakurssin pitkén ajan
kehityksestd. Tastd syystd pitkdt korot olisivat Suomessa reaalisesti selvisti
korkeammat kuin muissa maissa

Rahaa kéytetddn lisdksi myds yritysten ja julkisen sektorin kirjanpidossa

lua toisiinsa. Feldstein (1996) huomauttaa, ettd jopa sijoittamisen ammattilaisilla on
vaikeuksiainflaation huomioonottamisessa tavallisista kotitalouksista puhumattakaan.
Inflaatio luo helposti illuusion sekd yrityksen voitonjakomahdollisuuksista ettid

todellisuutta paremmasta palkanmaksukyvysté. Siksi hintavakaus tukee investointeja
ja pitkén ajan kasvua.
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5 Lopuksi

Suomessa ja muissa Euroopan maissa matalaa inflaatiotavoitetta- on kritisoitu
péddasiassa kolmesta syystd: omat kokemukset sdanndstelyn ajoilta, oman hyédyn
tavoittelu (ainahan joku myos hyotyy inflaatiosta) sekd vetoaminen taloustietelijdiden
nyt jo vanhentuneisiin 1960-luvun mielipiteisiin. Phillips-kdyrd oli aiemmin vallitseva
analyysiviline ja monet johtavat taloustieteilijit uskoivat 30 vuotta sitten tyollisyyden
jainflaation korreloivan positiivisesti myos pitkilld ajalla (ns. Tobin- Mundell-efekti).
Siksi joissain puheen vuoroissa on ollut taustalla oletus, ettd on mahdollista valita
korkean tyollisyyden ja inflaation vélill4.

Viime vuosien teoreettiset tutkimukset ovat kuitenkin tuoneet esiin uusia kanavia,
joiden kautta inflaatio vaikuttaa haitallisesti sekd yksityisten taloudenpitijien ettd
julkisen sektorin toimintaan. Inflaation haittatekijoistd osa johtaa kulutusmahdolli-
suuksin pienentymiseen kertaluontoisesti. Lisdksi epédvakaa yleisen hintatason nousu
vaikeuttaa investointeja. Markkinoiden toiminta héiriintyminen puolestaan heikentai
talouden kasvuvauhtia. Inflaatio on usein merkki epdvakaasta talouspolitiikasta, mika
kasvattaa korkojen riskiliséd rahoitusvarojen hakiessa turvallisempia sijoituskohteita.

My®6s uudet empiiriset tulokset antavat selkeitd viitteitd siitd, ettd inflaation ja
kasvun vilinen relaatio on negatiivinen. Ainakin kaksinumeroinen tai viela sitdkin
nopeampi inflaatio hidastaa kasvua ja heikentdd hyvinvointia pitkdlld ajalla.
Empiiriset tulokset eivédt myOskdin tue matalan, muutaman prosentin inflaation
suotavuutta. Liséksi rahapolitiikan teko on helpompaa vakaan hintatason oloissa,
koska siten on helpompi séilyttidd uskottavuus ja sitd kautta saada liikkumatilaa sekd
vilttad korko- ja valuuttakurssihdiriot. Viimeksimainitustahan on ollut hyvana 1990-
luvun onnistunut rahapolititkka Yhdysvalloissa.
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