Inflaatio vai deflaatio? Koronakriisi voi kohdella säästäjiä ja velallisia eri tavoin
Asiantuntijat ovat yksimielisiä siitä, että inflaatio painuu nyt entisestään. Ensi vuonna kaikki on mahdollista.
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MITÄ säästöillemme ja veloillemme tapahtuu, kun koronakriisi vyöryy taloutemme yli?
Meneillään olevan kriisin luonne tekee kysymyksestä tavallistakin kiinnostavamman. Erikoisuus on nyt se, että kriisi tuntuu lisäävän sekä kovan inflaation että deflaation todennäköisyyttä, vaikka ne ovat toisilleen vastakkaisia ilmiöitä.
INFLAATIO tarkoittaa hintojen nousua eli rahan arvon laskua. Deflaatio on sen vastakohta.
Kuluttajille samanaikainen pelko inflaatiosta ja deflaatiosta on haastava, sillä niihin pitäisi varautua vastakkaisilla tavoilla.
Kova inflaatio kurittaa säästäjiä, mutta palkitsee velallisia. Hinnat, vuokrat ja palkat nousevat, mutta velkasumma pysyy ennallaan.
Deflaatio puolestaan voi nostaa säästöjen ostovoimaa, mutta on tuhoisa velkaantuneille ja koko taloudelle.
Mitä meillä siis on edessä?
Deflaatio on ensimmäinen uhka
LYHYELLÄ tähtäimellä mikään ei asiantuntijoiden mukaan viittaa nopeaan inflaatioon kiihtymiseen. Hintojen nousu on ollut vaimeaa jo vuosia ja kriisi painaa sitä yhä alemmas, jopa lähelle deflaatiota.
Sijoittajatkin odottavat inflaation laskevan. Näin voi päätellä siitä, mitä tapahtuu vedonlyöntimarkkinoita muistuttavilla johdannaismarkkinoilla.
”Hitaamman inflaation odotus on selkeästi lisääntynyt. Myös odotukset deflaatiosta eli hintojen laskusta ovat jonkin verran lisääntyneet”, sanoo Suomen Pankin rahapolitiikka- ja tutkimusosaston päällikkö Juha Kilponen.
Deflaatio olisi taloudelle kauhistus – varsinainen lamantekijä. Deflaatio saa kuluttajat ja yritykset siirtämään ostoksiaan, kun he odottavat hintojen halpenemista.
Kierrettä olisi hyvin vaikea taittaa. Euroalueella tilanne olisi erityisen hankala. Yksittäisten maiden olisi vaikea sopeutua hintojen alenemiseen ilman omaa rahapolitiikkaa.
”Jos jonkun maan kilpailukyky on huono, sille on vaikea tehdä mitään. Silloin maa ajautuu yhä syvemmälle deflaatioon”, sanoo OP:n pääekonomisti Reijo Heiskanen.
EI SIIS OLE IHME, että keskuspankit ja valtiot taistelevat talouden pysähtymistä ja deflaatiota vastaan kaikin keinoin.
Keskuspankkien elvytystoimet ovat massiivisia. Ne syytävät markkinoille käteistä pitääkseen talouden pyörät liikkeessä epävarmuudesta huolimatta. Mutta mitä tapahtuu rahan arvolle, jos elvyttäminen on rakennettu rahan tarjonnan lisäämisen varaan?
Inflaation uhka vaanii nurkissa
JO MAALAISJÄRKI varoittaa inflaation uhasta, jos rahan määrää taloudessa lisätään voimakkaasti.
Mieleen nousevat herkästi kuvat ensimmäisen maailmansodan jälkeisestä Saksasta, jossa seteleitä kuljetettiin kauppaan kottikärryillä. Myöhemmin monet kehitysmaat ovat osoittaneet, että hyperinflaation mahdollisuus ei ole pelkkä muinaisjäänne.
Ilma on sakeanaan tekoja ja ideoita, joilla on inflaatiota kiihdyttäviä vaikutuksia. Yhdysvalloissa ja Japanissa aiotaan antaa kansalaisille suoria käteislahjoituksia. Euroopassakin puhutaan kovista keinoista. Ekonomisti Vesa Vihriälä esitti äskettäin, että Euroopan keskuspankki käytännössä mitätöisi valtioiden velkoja.
Swedbankin Suomen pääekonomisti Heidi Schauman sanoo, että tavanomaista nopeamman inflaation riski on olemassa, kun katsoo tätä vuotta pidemmälle.

”En menisi vielä puhumaan hyperinflaatiosta missään nimessä. Mutta inflaation vauhti voi kiihtyä elvyttävän rahapolitiikan seurauksena”, Schauman sanoo.
”Lyhyellä aikavälillä on painetta hintojen laskuun, mutta elvytyksen määrä on massiivinen. Mitä tapahtuu kun tilanne purkautuu? Silloin riski molempiin suuntiin on olemassa.”
Asiantuntijat pitävät inflaatiota kahdesta pahasta pienempänä.
”Deflaatioon ei liity mitään myönteisiä ilmiöitä”, Schauman sanoo.
”Vähän ripeämpi inflaatio olisi tervetullut, koska se syö velkaa ja tällä hetkellä maailma velkaantuu todella nopeasti. Vähän nopeampi inflaatio seuraavan kymmenen vuoden aikana olisi mukava asia esimerkiksi Suomen julkiselle taloudelle.”
Inflaation hillitsemiseen keskuspankeilla on runsaasti keinoja. Ne voivat peruuttaa velkakirjojen osto-ohjelmansa ja nostaa korkoja, jos tarve vaatii.
”Deflaatiota vastaan meillä on vähemmän keinoja ja ne ovat kaikki jo käytössä. Se on yleensäkin pahempi paha rahapoliittisesta näkökulmasta”, Schauman sanoo.
Heiskanen on samaa mieltä. Hänen mukaansa deflaatio voisi jopa uhata olemassa olevia talousjärjestelmiä, kuten euroaluetta.
Inflaatiokin on pahimmillaan myrkkyä
REIJO Heiskanen arvioi, että inflaation kiihtyminen edellyttäisi jonkinlaista talouden kasvuspurttia, joka tarttuisi myös palkkoihin. Talouskasvuun liittyvä inflaatio olisi niin sanotusti normaalia inflaatiota.
Epävarmuus on kuitenkin nyt suurta, koska tämän mittakaavan ja tyylin elvytystä keskuspankeilta ei ole ennen koettu.
Periaatteessa inflaatio voi kiihtyä deflaation tavoin kierteenä. Pelkät odotukset hintojen noususta voivat alkaa nostaa yritysten tuotantokustannuksia ja tuotteiden hintoja. Hintojen noustessa työntekijät vaativat suurempia palkkoja, jolloin yritysten kustannukset kasvavat edelleen. Hinnat nousevat lisää. Ja niin edelleen.
Toinen ikävä ajatus on 1970-luvun kaltainen tilanne, jossa inflaatio kiihtyisi samaan aikaan kun työttömyys kohoaisi ja yritykset kaatuisivat. Tällaista mahdollisuutta nosti maaliskuussa esiin arvostettu ekonomisti Kenneth Rogoff.
Rogoff pohti, toisiko koronakriisi mukanaan inflaatiota ruokkivaa hyödykepulaa. Puutoksiin ja korkeaan työttömyyteen yhdistyvä korkea inflaatio on melkein hyperinflaation kaltainen kauhukuva.

Heiskanen pitää ääriskenaarioita hyvin epätodennäköisinä, mutta ei tyrmää niitä täysin. Tarjontaluonteisiin sokkeihin voi liittyä arvaamattomuutta.
”Kun nyt on jo nähty äärimmäisiä tapahtumia, on vaikea sanoa, että ’tuo ei ainakaan tule tapahtumaan’”, Heiskanen sanoo.
Kilponen muistuttaa, että keskuspankkien tärkein tehtävä ei ole muuttunut. Se on hintavakauden ylläpitäminen. Hän kuitenkin pohtii, että keskuspankit voisivat sallia tavoitettaan hieman korkeamman inflaation sillä perustella, että inflaatio on ollut pitkään alle tavoitteen.
”Jos keskuspankit haluavat korjata mennyttä alhaista inflaatiota, sitä voi korjata sallimalla inflaation, joka hetkellisesti menee yli tavoitteen”, Kilponen sanoo.
LOPULTA rahapolitiikka on politiikkaa.
Keskuspankit ohjaavat inflaatiota. Ne toimivat itsenäisesti, mutta tietävät, että valtiot ja monet muut talouden toimijat keräävät nyt velkaa. Sen hoitamisessa inflaatio auttaisi.
Yhdysvalloissa presidentti Donald Trump on ottanut kiivaasti kantaa kevyen rahapolitiikan puolesta. Euroopassa ymmärretään itsenäisen keskuspankin arvo, mutta keskuspankkiirit tuntevat valtiojohtajien toiveet niskassaan.
Jos valtioiden velkaongelmaa aletaan hoitaa korkealla inflaatiolla, osalliseksi hyödyistä pääsevät kaikki muutkin ylivelkaantuneet. Inflaation kärsijöitä olisivat ne, jotka ovat säästäneet säntillisesti. Se voisi aiheuttaa vääryyden kokemuksia.
”Juuri se takia hintavakaus on niin tärkeää. Rahapolitiikka ei saa johtaa tilanteeseen, jossa se muuttaa varallisuutta satunnaisesti säästäjien ja velallisten välillä”, Kilponen sanoo.
Schaumanin mukaan myös epävarmassa nykytilanteessa hyvä ohjesääntö kotitalouksille on tasapainoinen talous.
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