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Kun inflaatio on riittavan lahella EKP:n 2 %:n inflaatiotavoitetta, niin kuluttajat ja yritykset
voivat rauhallisin mielin keskittya tekemaan parhaita mahdollisia kulutus- sadstamis- ja

investointipaatoksia.

Kuinka moni tietda, miksi keskuspankin inflaatiotavoite on kaksi prosenttia, eikd esimerkiksi O tai
vaikkapa 3,14 prosenttia? Mihin tdama 2 prosenttia perustuu? Vastaus naihin kysymyksiin on
periaatteessa sama kuin vastaus klassiseen lddketieteen kysymykseen, miksi ihmiselld on kahdet

munuaiset, kun yhdelldkin parjaa.

Euroopan poliittiset paattajat ovat maaranneet Euroopan keskuspankin, EKP:n, ensisijaiseksi

tavoitteeksi hintavakauden.! He jattivat EKP:n tehtavaksi (itsendisyys) maaritelld tarkemmin
numeerinen inflaatiotavoite, jolla hintavakauteen paastaan. Talousteoria ei anna mitaan
yksikasitteista optimaalista inflaatiotavoitetta, joten sen maarittely perustuu osin kdytannon

peukalosadanto6ihin ja myds historian opetuksiin.

Peukalosaantoja inflaatiotavoitteen asettamiseksi on
kolme

Ensinndkin inflaatiotavoite on hyva asettaa korkeammaksi kuin nolla, koska néin pienennetaan sita
todennakoisyyttd, ettd taantumassa korot laskisivat nollakorkorajalle, missa rahapolitiikan
elvyttaminen vaikeutuu huomattavasti. Lisaksi jos talletuskorot laskevat alle nollakoron eli
negatiiviksi, niin talldin kotitaloudet voivat vet3a talletuksensa pois pankeista, mika vaikeuttaisi
pankkien rahoitusta ja tata kautta tulevien investointien rahoitusta. Taman likviditeettiloukuksi

kutsutun tilanteen valttdmiseksi inflaatiotavoite kannattaa asettaa positiiviseksi.
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Inflaatiota mitataan yhtendistetyn mittarin, yhdenmukaistetun kuluttajahintaindeksin (YKHI)
avulla, joka mittaa keskimaaraisen euroalueen kuluttajan ostaman kulutuskorin hintojen
vuosimuutosta. Inflaation mittaaminen on aina jonkin verran epatarkkaa, ja on havaittu, etta
erityisesti tavaroiden laadunmuutoksia (esimerkiksi kdnnykan tai auton uusia ominaisuuksia) on
hyvin vaikea ottaa huomioon, ja tdma aiheuttaa harhaa inflaatiomittareissa. Toinen peukalosdanto
siis sanoo, ettd koska laadunmuutokset (yleensa parannukset) aiheuttavat ylasuuntaista harhaa

inflaatiomittarissa, on jarkevaa tavoitella positiivista inflaatiovauhtia.

Kolmas seikka on, etta jos keskuspankki asettaisi inflaatiotavoitteen nollaan, niin tall6in
rahapolitiikasta tulisi hyvin jaykkaa, eika se ottaisi huomioon suhteellisia hinnanmuutoksia. Naita
suhteellisia muutoksia voi aiheutua esimerkiksi siita, ettd yhdesséa rahaliiton maassa inflaatio
nousee, vaikka muissa maissa ei ndin kavisikaan. Talloin, jotta paastaan O prosentin
inflaatiotavoitteeseen, yhteista rahapolitiikkaa jouduttaisiin kiristdmaan. Tama aiheuttaisi
joissakin maissa negatiivisen inflaation eli deflaation. Positiivinen inflaatiotavoite antaa paremmin

tilaa suhteellisille hinnanmuutoksille ilman, etta hintojen taytyy laskea.

Ok, siis positiivinen inflaatiotavoite, mutta miksi juuri
2 prosenttia?

Kahden prosentin inflaatiotavoite on voimassa euroalueen lisdksi Yhdysvalloissa, Iso-Britanniassa
ja Japanissa eli keskeisissa kehittyneissd markkinatalousmaissa. Finanssikriisin jalkeinen
likviditeettiloukku ja erityisesti sen pitkittyminen ovat kuitenkin nostaneet keskustelua siita,
kuinka todennikoisesti taloudessa korot ajautuvat (efektiiviselle) nollakorkorajalle.
Likviditeettiloukun kasvanut todennakadisyys on saanut jotkut taloustietieteilijat, kuten
esimerkiksi Peterson Instituutin Olivier Blanchardin, ehdottamaan, etta inflaatiotavoitteen voisi

asettaa korkeammaksi kuten 3 tai 4 prosenttiin.

Inflaatiotavoitteen asettaminen korkeammalle kuin 2 prosenttiin olisi toki hyddyllist3 siita
kapeasta ndkokulmasta, etta se pienentaisi likviditeettiloukun (eli nollakorkorajan)
todennidkoisyytta. Toisaalta korkeampaan inflaatiotavoitteeseen liittyy kolme erittdin haitallista

seikkaa.

Ensinndkin korkeammasta inflaatiotavoitteesta aiheutuu enemman kustannuksia. Rahan
ostovoima pienenee nopeammin kuin matalammalla 2 prosentin inflaatiotavoitteella. Tama tappio

on pysyva tappio, mita ei voi mitenk3an korvata.

Toiseksi keskuspankit ovat nykyisellaan sitoutuneet 2 prosentin inflaatiotavoitteeseen. Jos tita
lahdetdan korottamaan huomenna 4 prosenttiin, niin on tietysti riski, ettd ihmiset alkavat ajatella,

ettd inflaatiotavoite voi olla vaikkapa 6 prosenttia ylihuomenna. Toisin sanoen, kun vakiintuneita
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kaytant6ja muutetaan, riskeerataan yleison luottamus inflaatiotavoitteeseen ja nain keskuspankin

uskottavuus rahan ostovoiman turvaajana haviaa kuin tuhka tuuleen.
Kolmanneksi nykyisen 2 prosentin inflaatiotavoitteen ymmarretaan yleisesti olevan kutakuinkin

yhteensopiva hintavakaustavoitteen kanssa. Sen sijaan korkeampaa esimerkiksi 4 %

inflaatiotavoitetta ei tallaiseksi koeta2.

Kahden prosentin inflaatio on hyva varmuusvara

EKP on maaritellyt, ettd 2 prosentin inflaatiotavoite on sopusoinnussa hintavakaustavoitteen
kanssa. Kun inflaatio on riittavan lahella tata tavoitetta, niin kuluttajien ja yritysten ei tarvitse
kayttaa ylimaaraista aikaa tulevan hintakehityksen pohtimiseen, vaan voivat rauhallisin mielin
keskittya tekemaan parhaita mahdollisia kulutus- sdastamis- ja investointipaatoksia. Hivenen
yksinkertaistaen, ja samalla vastaten alun |ddketieteen kysymykseen, inflaatiotavoite kannattaa

asettaa hivenen positiiviseksi, varmuuden varalta.
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