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Otsikko Hintavakaus rahapolitiikan tavoitteena: hyodyt ja haasteet

Prof. Mika Widgrén
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Tiivistelma

Tutkimus tuo esille ne merkittdvimmait argumentit, joiden nojalla hintavakaus on muodostunut
rahapolitiikan keskeisimmaksi tavoitteeksi. Toisaalta se my0s tarkastelee niitd haasteita, joita
erittdin alhainen inflaatio asettaa keskuspankin toiminnalle.

Eriteltdesséd hintavakauden puolesta puhuvia seikkoja luodaan ensin katsaus sithen, miten késitys
pitkédn tdhtdimen Phillips-kéyrin muodosta on muuttunut viime vuosikymmenien saatossa siten, etti
nykyisin timin kuvaajan uskotaan olevan pystysuora. Késitys Phillipsin kdyrdn muodosta vaikuttaa
yrittdd vaikuttaa. Inflaation haittoja eriteltdessd keskitytdan hintatason nousun merkitykseen
kokonaistaloudellisen tuotannon tasossa ja kasvuvauhdissa. Siirtyminen nollainflaatioon saa aikaan
hyvinvointihyddyn, joka nykyhetkeen diskontattuna on Yhdysvalloissa jopa 35 % ja euroalueella
jopa 17 % bruttokansantuotteesta. Yleistd mielipidettd tarkasteltaessa selvidd, ettd yleison
inflaatiovastaisuus on varsin voimakasta, jopa vahvempaa kuin taloustieteilijoiden. Keskeisena
syyné tdhén on, ettd yleiso kokee inflaation alentavan elintasoa. Maakohtaiset ja yksilolliset tekijat
vaikuttavat vastaajien asenteisiin.

Hintavakauden mukanaan tuomista haasteista keskitytdén laajasti niin kutsuttuihin alaspéin
jaykkien nimellispalkkojen ja nollanimelliskoron ongelmiin. Nimellispalkkajdykkyyden ongelmaa
kasitelladn sekd empiiriseltd ettd puhtaasti teoreettiselta kannalta. K&y ilmi, ettd palkkaleikkaukset
ovat olleet tarkastellulla ajanjaksolla varsin harvinaisia. Téstd huolimatta vaikuttaa siltd, ettei
1lmi6l1a valttamattd ole ollut kovinkaan suuria makrotaloudellisia haittavaikutuksia. Pelkéstdan
teoreettisella tarkastelulla ilmidlle on erittdin vaikea 16ytdd perusteluja. Nollanimelliskoron
ongelmaa késiteltdesséd seké arvioidaan deflaatiokierteeseen joutumisen todennékoisyyttd etta
esitelldéin ne keskeisimmat mekanismit, joita on esitetty kéytettédviksi rahapolitiikassa silloin, kun
nimelliskorkoja ei deflaation vuoksi voida hyddyntéé talouden elvyttdjani. Deflaatio-ongelman
syntymisen euroalueella ja Yhdysvalloissa todetaan olevan epitodennédkdistd mutta ei mahdotonta.
Valitsemalla rahapolitiikalle keskiméérin kahden prosentin inflaatiotavoite véltetddn suurin osa ei-
toivotuista tilanteista. Rahapolitiikan muista vaikutuskeinoista todetaan, ettd koska minké&én
yksittdisen keinon tehosta ei vield voida olla varmoja, kannattaa pyrkié eri vilineiden kayton
yhdistimiseen. My0s finanssi- ja rahapolitiikan yhteistoiminta on tirke&a.
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