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Deflaatio taloudessa ja taloustieteessé’

SEIJA PARVIAINEN JA ROOPE UUSITALO (TOIM.)

1. Johdanto

Kansantaloudellinen Yhdistys ja Taloushisto-
riallinen seura jérjestivit yhteisvoimin deflaa-
tioseminaarin 25.10. 1999. Kansantaloudellinen
aikakauskirja julkaisee tédssd tilaisuudessa pide-
tyt esitelmit seké toimituksen koosteen alustus-
ten jdlkeen kidydystéd keskustelusta.
Osastopaillikké Juha Tarkka Suomen Pan-
kista kisittelee tilaisuuden avanneessa esitel-
missiin deflaatioteorioita taloustieteessid Antti
Chydeniuksesta Bernake-Gertleriin. Tarkka ko-
rostaa, ettd hintojen laskua vaarallisempaa on
velkadeflaatio, eli velkojen reaaliarvon nousun
vaikutus yritysten kidyttdytymiseen, esimerkik-
si tyovoiman kysyntddn tai investointihaluk-
kuuteen. Tarkka huomauttaa, ettd deflaatiolle
ominaisia ilmiditd voi syntyd myos ilman hin-
tojen laskua, jos inflaatio on hitaampaa kuin
vallitsevat inflaatio-odotukset. Deflaation hait-
tavaikutusten torjuntaan Tarkka esittdd keskus-
pankkiirille luonnollisen reseptin. Rahapolitii-

! Kansantaloudellisen Yhdistyksen ja Suomen Ta-
loushistoriallisen Seuran deflaatioseminaari Helsin-
gin Vientitalolla 25.10.1999. Puheenjohtajina toimi-
vat prof. Riitta Hjerppe ja VI'T Antti Suvanto.

kan on oltava mahdollisimman ennustettavaa,
jotta deflaatioylldtysten syntyminen voidaan
valttdd.

Dosentti Sakari Heikkinen Helsingin yliopis-
ton Talous- ja sosiaalihistorian laitokselta sel-
vittdd esitelméssddn 1800-luvun pitkdd deflaa-
tiokautta. 1870-luvulta 1890-luvulle ulottuvana
ajanjaksona hintataso laski Suomessa kuten
muissakin Euroopan maissa. Pitkd deflaatiokau-
si ei kuitenkaan aiheuttanut sanottavia hairiotd
talouden toiminnassa. Tuotannon kasvu jatkui
koko ajan. Heikkisen mukaan késitys 1870-lu-
vun lopun ja 1890-luvun puolivilin vilisestd
kaudesta pitkédnid lamana onkin myytti, joka jou-
taa romuvarastoon.

Dosentti Antti Kuusterd Osuuspankkien tut-
kimussditiostd késittelee esitelméssddn poh-
joismaisia deflaatiokokemuksia 1920-luvulla.
Kuusterd osoittaa, ettd paluu ensimmiistd
maailmansotaa edeltdneisiin valuuttakursseihin
pakotti muut Pohjoismaat erittdin kiredén raha-
politiikkaan ja pitkdén deflaatiokauteen. Suo-
messa sotaa edeltdneistd valuuttakursseista luo-
vuttiin ja deflaatiokausikin jdi hyvin lyhyeksi.
Kuusterd ndyttdd, ettd Suomessa oli muihin
Pohjoismaihin verrattuna huomattavan vihén
pankkikuolemia ja konkursseja.
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Tutkimusjohtaja Jaakko Kiander Valtion ta-
loudellisesta tutkimuskeskuksesta kisittelee
deflaatiouhkaa Suomessa ja muissa OECD-
maissa 1990-luvulla. Kianderin mukaan Rogof-
fin idea siitd, ettd keskuspankkiiriksi on syytd
nimittii konservatiivisia henkilitd, on sisdis-
tetty ja naimé konservatiiviset keskuspankkiirit
ovat saaneet aikaan disinflaation. Kiander spe-
kuloi, ettd tulevaisuudessa deflaatio saattaa olla
nykyistid suurempi riski, jos vanhenevat ikédluo-
kat, joilla on nimellismiériisid talletuksia, kdyt-
tavit yhteiskunnassa pédtosvaltaa. Myds pié-
omien entistd suurempi liikkuvuus luo markki-
noille uudenlaista hintakuria.

2. Deflaatiovaara tutkimuskohteena

Juha Tarkka
VTT, Suomen Pankki

Elimdid inflaation jilkeen
Viimeisten 20 vuoden ajan talouspolitiikan pdé-
asiallinen tavoite kaikissa markkinatalousmaissa
on ollut inflaation taltuttaminen. Nyt ndyttd4 sil-
td, ettd timé pitkd taistelu inflaatiota vastaan on
ainakin tiltd erdd voitettu. Vield 1980-luvun al-
kaessa teollisuusmaiden keskimiéridinen inflaa-
tiovauhti oli yli kymmenen prosenttia ja ns. toi-
nen Oljykriisi ravisteli maailmantaloutta. Talld
hetkelld inflaatio etenee teollisuusmaissa virallis-
ten indeksien mukaan keskimiérin alle kahden
prosentin vuosivauhtia. Jos viimeaikaisiin kulut-
tajahintaindeksien harhaisuutta koskeviin tutki-
muksiin on luottamista, todellinen inflaatiovauhti
kehittyneissd markkinatalousmaissa lienee jo alle
prosentin luokkaa. Monissa maissa on koettu
my6s ainakin ajoittaisia yleisen hintojen laskun
eli deflatorisen kehityksen jaksoja.
Talouspoliittisessa keskustelussa puhutaan jo
yleisesti »inflaation kuolemasta», ja uudeksi ta-
louspolitiikan haasteeksi on tarjottu deflaatio-
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vaaran torjuntaa. Deflaatiolla on kolkko kaiku.
Se muistuttaa 30-luvun lamakaudesta, jolloin
tavaroiden ja sijoituskohteiden hinnat alenivat
kierteenomaisesti samalla kun ty6ttomyys, kon-
kurssit ja pankkikriisit horjuttivat koko léntistd
maailmaa. Myos 1990-luvun laman yhteydessé
puhuttiin deflaatioilmitistd, vaikka yleistd hin-
tojen laskua ainakaan kuluttajahinnoin mitaten
ei tapahtunutkaan.

Jos inflaatio on pahasta, voiko siti olla liian
vihin? Mitd vahinkoa on siitd, jos hinnat alka-
vatkin alentua? Miten rahapolitiikan on toimit-
tava alhaisen inflaation tai hintavakauden olois-
sa? Kysymys on ajankohtainen ja siitd keskus-
tellaan paljon. Nykyistd nikemystd deflaation
vaikutuksista ja sen uhan todenndkoisyydestd
vastannee esimerkiksi IMF:n tuore World Eco-
nomic Outlook, joka sisiltdd laajan katsauksen
rahapolitiikan ongelmiin matalan inflaation
oloissa. Katsauksen kirjoittajien mukaan on to-
dennikoistd, ettd matalan inflaation oloissa
esiintyy aika ajoin mys alenevan hintatason
jaksoja. Tdmdi johtuu siitd, ettd vaikka hintojen
vakaus onkin yleisesti tunnustettu yhdeksi raha-
politiikan keskeisistéd tavoitteista, keskuspankit
eiviit pysty kontrolloimaan hintatason vaihtelui-
ta niin tiydellisesti, etteiko lyhytaikaisia vaih-
teluita esiintyisi. Kirjoittajat arvioivat my0s,
ettd terveen talouden oloissa hintojen alenemi-
nen ei ole vaarallista, jos se ei sinédnsi hiiritse
talouden toimintaa. Deflaatio voi kuitenkin tul-
la hyvin kalliiksi, jos se on aiheutunut koko-
naiskysynnin vakavasta supistumisesta ja jos
deflaatio vield vahvistaa kierteenomaisesti ta-
pahtuvaa kokonaiskysynnin ja taloudellisen ak-
tiviteetin supistumista.

Velkadeflaation oppihistoriasta

Taloustieteessi deflaation vaikutuksia koskevil-
la pohdinnoilla on pitki historia. Vanhemmasta



deflaatioanalyysistd on syytd mainita Anders
Chydeniuksen pamfletti »Rikets hjelp genom ett
naturligt finanssystem» vuodelta 1766% Sen tar-
koituksena oli vastustaa Ruotsin valtiopdivilld
tehty# revalvaatioehdotusta, joka olisi toteutet-
tuna johtanut kovan deflaation kautta rahan ar-
von kaksinkertaistamiseen. Ruotsi oli tuolloin
paperirahataloudessa, ja ehdotus tarkoitti sete-
lien hopealla lunastettavauden palauttamista
kurssiin, joka oli alle puolet vallitsevasta ho-
pean hinnasta®.

Chydenius piti deflaatiopolitiikkaa »kohtuut-
tomana, tarpeettomana ja vahingollisena». Kir-
joituksessaan hén tarkasteli rahan arvon nousun
vahingollisia vaikutuksia 1dhinnd velkasuhtei-
den kannalta ja kysyi, »kuinka kauppa ja elin-
keino silld tavalla voivat kannattaa, kun [...lai-
nanottajan...], koron ohessa, muutaman vuoden
kuluttua tiytyy suorittaa lainanantajalle kaksin-
kertainen riskimiiri siithen verraten, mitd hdnen
setelistinsd nyt voi saada, se on mahdotonta ki-
sittd#i», ja »kaikkien niiden elinkeinojen, jotka
eivit muutamassa vuodessa, koron ja elinkei-
nonharjoittajan toimeentulon ohessa, tuota tois-
tasataa prosenttia, tdytyy siten joutua vararik-
koon». Chydenius korosti myds sitd, ettd jopa
lainaa antanut pankki (ts. Ruotsin valtionpank-
ki) kirsisi rahan arvon noususta, koska velalli-
set joutuisivat maksuvaikeuksiin, eikd heidin
omaisuutensa riittiisi kattamaan pankin seteli-
médrdisten velkojen arvonnousua. Hin kysyi,
mistid pankin luottotappiot katettaisiin, ja vasta-
si: »pankin omista varoista, se on — kansalais-
ten omaisuudesta».

2 Valtakunnan auttaminen luonnollisella rahajérjes-
telmalla. Antti Chydeniuksen valitut kirjoitukset,
WSOY 1929.

3 Ks. Esim. P. Virrankoski: Anders Chydenius. De-
mokraattinen poliitikko valistuksen vuosisadalta.
WSOY 1986.
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Chydeniuksen kirjoituksessa kuvataan sel-
visti ns. velkadeflaatiovaikutus, joka lienee ar-
kipuheessa tavallisimmin mainittu syy siihen,
miksi deflaatiosta voisi olla haittaa. 1700-luvun
Ruotsissa ndmi ajatukset olivat kuitenkin vaa-
rallisia, ja niiden esittdminen julkisesti rikkoi
myssypuolueen sisdistd puoluekuria. Niinpd
Chydenius erotettiin kirjoituksensa vuoksi val-
tiopdiviltd.

Chydeniuksesta ja muista edelldkivijoistd
huolimatta deflaatioteorian isénd pidetdidn ny-
kyidin yleensd Irving Fisherid. Han julkaisi
vuonna 1933 Econometrica-lehden ensimmii-
sessi numerossa artikkelin »The debt-deflation
theory of depressions», jossa hiin pyrki hahmot-
tamaan velkaongelmien osuutta 1930-luvun la-
madynamiikassa. Fisherinkin ideana oli, ettd
deflaatio aiheutti velkojen reaaliarvon nousun,
mikid heikentédisi kokonaiskysyntdd, mikid taas
puolestaan edelleen voimistaisi deflaatioproses-
sia®. Vaikka Fisherin ajatukset olivat ajankoh-
taisia 1930-luvun oloissa, ekonomistikunta ei
antanut niille kovin suurta arvoa. Keynesisti,
eiki Fisheristd, tuli laman ja deflaation talous-
tieteen perustaja.

Fisherin esiintymistd seuranneina vuosikym-
menini kehittynyt analyyttinen makrotaloustie-
de unohti velkadeflaatioteorian kidytinnossé ko-
konaan. Makroteoreettinen keskustelu korosti
sen sijaan tdysin vastakkaista ajatusta — reaali-
kassavaikutusta eli Pigou-efektid. Sen mukaan
yleisen hintatason lasku kasvattaisi taloudessa
olevan rahavarallisuuden arvoa ja sitd kautta li-
siisi kulutuskysyntdd, mikd ennen pitkdd py-
sdyttdisi deflaatiokierteen, mikéli sellainen
k#dynnistyisi. Reaalikassavaikutusta koskeva
tutkimus oli kuitenkin k#ytinnossi tdysin aka-
teemista ja ilman kytkentdd ajan taloudellisiin

4 Ks. Esim. M. King: Debt Deflation. Theory and
Evidence. European Economic Review (1994).
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ongelmiin. Analyyttinen makroteoria tarvitsi re-
aalikassavaikutusta sisdisen johdonmukaisuu-
den vuoksi, turvatakseen yleisen hintatason sta-
biiliuden yleisen tasapainon malleissa.

Todennikoisesti velkadeflaatioteoria jéi si-
vuun paljolti siksi, ettd sitd ei pystytty peruste-
lemaan teoreettisesti. Velkadeflaatioteorian
keskeinen osa on, etti velkojen reaaliarvon nou-
su, joka heikentdd yritysten vakavaraisuutta,
vaikuttaisi yritysten kdyttdytymiseen, esimer-
kiksi investointihalukkuuteen tai tydvoiman Ky-
syntddn., Vaikka téllaisen vaikutuksen olemas-
saolo arkiajattelussa tuntuu liki itsestédin selvil-
td, on osoittautunut erittdin vaikeaksi 10ytdd pi-
tiviid teoreettista perustetta sille, miksi nédin
voisi olla. Voittoa maksimoivien yritysten in-
vestointipditokset perustuvat projektien tuoton
ja odotettujen péddomakustannusten viliseen
vertailuun; miksi deflaation tai inflaation jdlki-
kiteen aiheuttamat varallisuuden siirtymét vel-
kojien ja omistajien vililld vaikuttaisivat uusien
projektien tuottoon tai rahoituskustannuksiin, ei
ole itsestiiiin selvid. Uusklassisessa maailmas-
sa, jossa piadomamarkkinat toimivat hyvin, ei
edes konkurssilla pitdisi olla vaikutusta yritys-
ten tuotannolliseen toimintaan, jos konkurssi
johtuu vain vanhojen sopimusten reaaliarvon
muutoksesta. Vaikka yritys siirtyy konkurssis-
sa velkojien haltuun, ndiden kdyttdytymisen pi-
tdisi voiton maksimoinnin logiikan perusteella
olla tiysin samanlaista kuin aikaisempien omis-
tajien. Itse asiassa uusklassisen rahoitusteorian
keskeisin tulos, Modigliani-Miller -teoria kasit-
telee juuri titd asiaa’. Sen mukaan pddomara-
kenteessa tapahtuvat eksogeeniset muutokset
eivit vaikuta padomakustannuksiin.

5 F. Modigliani ja M. Miller: The Cost of Capital,
Corporation Finance and the Theory of Investment.
American Bconomic Review (1958).
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Vasta 1980-luvulla tapahtunut pdédmies-agent-
titeorian kehitys on tehnyt mahdolliseksi mallit-
taa pidomarakenteen muutosten reaalivaikutuk-
sia nykyaikaisen taloustieteen vaatimuksia vas-
taavalla tavalla. Tapahtunut teorian kehitys on
siten myos tavallaan legitimoinut velkadeflaa-
tiohypoteesin. Ehké tirkein teoreettinen kehitel-
mi, johon téssd on viitattava, on Bernanken ja
Gertlerin® vuonna 1989 julkaisema malli.

Bernanke ja Gertler ottavat lahtokohdaksi
sen, ettd liike-eldmissi on aina tarjolla laadul-
taan erilaisia investointihankkeita, ja ettd yrittd-
jit tietdvit projektiensa todellisesta laadusta
enemmin kuin rahoittajat. Rahoittajien ongel-
mana on tilloin se, ettd he eivit voi tietdd, anta-
vatko luottoa kysyvit yrittdjit oikean kuvan
projekteihinsa liittyvistd riskeistd vai eivit.
Tami epitietoisuus nostaa velkarahoituksen
kustannuksia. Yrittdjien kannustimia kdyttaytyd
rehellisesti voidaan kuitenkin parantaa vaati-
malla, etti tietty osa investoinneista rahoitetaan
yrityksen omalla padomalla. Téstd syystd vaka-
varaisen yrityksen padomakustannukset ovat
pienemmit kuin sellaisen, jossa pelataan vain
luotonantajien riskilla.

Bernanken ja Gertlerin teorian mukaan suu-
rempi omien varojen méaérin vihentiminen joh-
taa tasapainossa myos investointien vihenemi-
seen. Siksi my0s hintatason yleinen lasku, joka
siirtad varallisuutta yritysten omistajilta niiden
velkojille, johtaa pddomakustannusten nousuun
ja siten yritysten investointien supistumiseen.
Olennaista on, ettd niin kdy, vaikka suhteelliset
hinnat ja jopa vallitseva reaalikorkotaso silyi-
sivit yleisestd deflaatiosta huolimatta ennal-
laan.

¢ B. Bernanke ja M. Gertler: Agency Costs, Real
Worth and Business Fluctuations. American Econo-
mic Review (1989).



Toinen tunnettu hypoteesi, jonka on esittinyt
mm. Mervyn King (1994), korostaa niitd vaiku-
tuksia, joita deflaation aiheuttama varallisuuden
uudelleenjako aiheuttaa kotitalouksien kulutus-
kysyntidn. Jos velkaantuneiden kotitalouksien
kulutusalttius on suurempi kuin niiden, joilla on
sddstojd, niin deflaatio siirtdd varallisuutta sel-
laisille kotitalouksille, joiden kulutusalttius on
keskimairiistd pienempi. Tdlld tavalla deflaa-
tion aiheuttama velkojen ja talletusten reaaliar-
vojen nousu, vaikka ne aggregatiivisella tasolla
nettoutettuna kumoaisivatkin toisensa, vaikut-
taisi kokonaiskysyntédd supistavasti.

Palkkajdykkyydet ja hintaodotukset

Lama- ja deflaatioilmi6ité tutkivan taloustieteen
valtavirta ei ole ainakaan viime vuosiin saakka
rakentunut velkadeflaatioteorialle, vaan sen si-
jaan keynesildiselle makroteorialle. Siind def-
laation vaikutukset syntyvit ensi sijassa reaali-
palkkojen kautta. Voidaan puhua palkkajayk-
kyyshypoteesista. J. M. Keynesin General
Theory’ssi’ esittelemi teoreettinen systeemi
perustuu tunnetusti oletukselle, ettd palkat ovat
jossain miirin jaykkaliikkeiset siten, etté talou-
den hetkellinen tasapaino on analysoitavissa
olettaen palkkataso annetuksi. T#lloin koko-
naiskysynnin supistuminen tai mik#d tahansa
muu impulssi, joka painaa tavaroiden hintoja
alaspiin, aiheuttaa reaalipalkkojen nousun ja si-
ten tuotannon ja investointien kannattavuuden
heikkenemisen. Tdmi johtaa taloudellisen akti-
viteetin ja tyollisyyden alenemiseen. Palkka-
jaykkyyshypoteesin mukaan deflaatio siis
muuttaa suhteellisia hintoja siten, ettd tuottei-
den hinnat alenevat enemmaén kuin tuotantokus-
tannukset.

7 IM. Keynes: A General Theory of Employment,
Interest, and Money. Macmillan 1936.
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Nykyaikaisessa makrotaloustieteessi palkko-
jen jiykkiliikkeisyyden ajatellaan yleensi joh-
tuvan siitd, etti palkoista sovitaan etukiteen,
jolloin palkkataso miéritellddn suhteessa siihen
hintatasoon, mink# odotetaan vallitsevan sopi-
musten kestiessi. Reaalipalkat muodostuvat so-
pijapuolten tarkoittamalle tasolle kuitenkin vain
siind tapauksessa, ettd sopimuksia tehtidessé val-
litsevat yleistd hintatasoa koskevat odotukset
toteutuvat. Keynesin kuvaamia negatiivisia
kannattavuus- ja tyollisyysvaikutuksia syntyisi
siis tilanteissa, joissa yleinen hintataso muodos-
tuukin odotettua matalammaksi.

Seki velkadeflaatio- ettd palkkajaykkyyshy-
poteesi ovat ainakin nykyaikaisessa muodos-
saan siind mielessi rinnakkaisia teorioita, ettd
molemmat koskevat nimenomaan ylldttdvin
deflaation vaikutuksia. Jos hintatason yleinen
aleneminen olisi ennakoitua, se voitaisiin ottaa
huomioon palkkasopimuksissa, eikd ylldttdvaan
deflaatioon liittyvid reaalipalkka- ja kannatta-
vuusvaikutuksia syntyisi.

Samalla tavalla rahoitusmarkkinoilla voidaan
ottaa ennakoitu inflaatio tai deflaatio huomioon
lainasopimuksia tehtdessd: jos sekid lainanotta-
jat ettd sijoittajat ovat kiinnostuneita vain reaa-
likorosta, ja heilld on yhteneviiset inflaatio-
odotukset, voidaan helposti osoittaa markki-
noilla toteutuvan reaalikoron olevan riippuma-
ton odotetusta inflaatiosta tai deflaatiosta. Ni-
melliskorko vain sovittaisiin sellaiseksi, ettd re-
aalikorkoon lisittdisiin inflaatiolisd tai siitd vé-
hennettiisiin deflaatiovihennys. Yllattdvi def-
laatio (tai inflaatio) voi kuitenkin muuttaa sopi-
musten reaalisia tuottoja tai kustannuksia siiti,
mitd oli odotettu, ja ndin vaikuttaa varallisuu-
den jakautumaan velkojien ja velallisten kes-
ken. Niin velkadeflaatiovaikutuskin liittyisi ni-
menomaan hintatasoa koskeviin ylldtyksiin.

Edelld sanotun perusteella huomataan, ettd
deflaatiolle ominaisia vaikutuksia voi syntyé
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myos hintatason noustessa — eli inflaatio-olo-
suhteissa — jos inflaatio vain on hitaampaa kuin
vallitsevat inflaatio-odotukset. Velkadeflaatio-
ja palkkajiykkyysvaikutusten kannalta ei ole-
kaan niin olennaista, laskeeko hintataso abso-
luuttisesti, vaan se, miten se kehittyy suhteessa
odotettuun hintatasoon. Niin voidaan selittdd
se, ettd samantyyppisid ilmioité, joita havaittiin
1930-luvun deflaatiovuosina — kuten velka- ja
kannattavuuskriiseji — esiintyi myos 1980-Iu-
vun disinflaation vuosina Yhdysvalloissa ja
1990-luvun disinflaatiovuosina Suomessa. Vai-
kutukset olivat deflaationomaiset, vaikka ongel-
mana olivatkin korkoihin ja palkkavaatimuksiin
rakentuneet kiihtyvén inflaation odotukset eikd
faktisen hintatason suoranainen aleneminen.

Deflaatio ja reaalikorko

Ajatus, ettd odotettu reaalikorko voisi kaikissa
tilanteissa olla riippumaton vallitsevista deflaa-
tio-odotuksista, on kuitenkin virheellinen. Tamé
johtuu siité, ettd nimelliskorot eivét voi olla ne-
gatiiviset. Kun sijoittajilla on aina mahdollisuus
pitdd varansa kiteisend, joka tuottaa aina véhin-
tiin nollakorkoa, eivit markkinakorotkaan voi
muodostua negatiivisiksi. Deflaation olosuh-
teissa kiteisrahan reaalinen tuotto puolestaan
vastaa hintojen laskuvauhtia, joten sijoittajien
reaalinen tuottovaatimus on aina vihintiin def-
laatioprosentin suuruinen.

Pienen deflaation tapauksessa korkojen ei-
negatiivisuusrajoite ei aiheuta ongelmia. Esi-
merkiksi kolmen prosentin reaalikorkotaso on
mahdollinen vield kolmen prosentin odotetun
deflaatiovauhdin olosuhteissa. On kuitenkin
helppo ymmirtdi, ettd nopean deflaation olo-
suhteissa korkojen ei-negatiivisuusrajoituksella
voi olla dramaattisia vaikutuksia reaalikorkoon
ja rahoitusmarkkinoiden toimintaan. Se johtaa
piasomakustannusten nousuun ja tuottavan sijoi-
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tustoiminnan pysihtymiseen sijoittajien hams-
tratessa kiteistd rahaa tai sithen verrattavia koh-
teita, esimerkiksi lyhyité valtionvelkapapereita.
Niin syntyvi kokonaiskysynnin supistuminen
voisi synnyttdd taloudellisen syoksykierteen,
jossa deflaatio vahvistaisi itse itsedén.

Tillainen tilanne, jossa taloudelliseen lamaan
yhdistyy nollaa lihestyvi nimelliskorko, tunne-
taan makroteoriassa Keynesin antamalla nimel-
14 likviditeettiloukku. Vaikka likviditeettilou-
kun ajatus yhdistetdnkin usein Keynesiin, itse
asiassa Silvio Gesell -niminen talouspoliittinen
yksinajattelija oli kuvannut tillaisen tilanteen jo
vuosisadan vaihteen tienoilla ja esittinyt sen
ratkaisemiseksi kiteisten rahavarojen verotta-
mista. N4in mahdollistettaisiin negatiiviset ni-
melliskorot ja kannustettaisiin sijoittajia tuotta-
viin investointeihin.

Viime aikoina likviditeettiloukusta on oltu
uudelleen kiinnostuneita. Japanissa lyhyet korot
ovat olleet jo pitkddn hyvin ldhelld nollaa, vain
muutaman kymmenyksen péadssi, ja my0s Eu-
roopan korkotaso on matalampi kuin koskaan
sodan jdlkeisend aikana, ainakin jos tarkastel-
laan lyhytaikaisia rahamarkkinakorkoja. On
huomattu, ettd Japania vaivannutta deflaatioke-
hitysti ei ole voitu juurikaan rahapolitiikalla
auttaa, koska korkojen alentaminen ei enédd ole
mahdollista. Buroopassa ja Yhdysvalloissa on
herannyt keskustelua siitd, antaako nykyinen
matala korkotaso rahapolitiikalle tarpeeksi liik-
kumatilaa siini tapauksessa, ettd talouteen koh-
distuisi deflatorinen shokki, kuten kokonaisky-
synnin #killinen supistuminen, johon pitiisi
reagoida keventimalld rahapolitiikkaa.

Deflaation torjunta

Deflaation haittavaikutusten vuoksi talouspoli-
tiikkaa pitdisi luonnollisesti harjoittaa siten, etté
deflaatiotilanteiden syntyminen voitaisiin enna-



kolta vilttdd. Lahinnd vastuu on rahapolitiikal-
la, joten kysymys on, miten rahapolitiikkaa oli-
si harjoitettava, jotta deflaatio-ongelmia ei syn-
tyisi.

Miti tulee niihin deflaatiovaikutuksiin, joita
syntyy yllédtysten kautta, eli silloin kun vallitsee
inflaatio-odotuksia jotka eivit toteudukaan, néi-
td voidaan nykynidkemyksen mukaan valttdd
vaikuttamalla siihen, ettd rahapolitiikka olisi
mahdollisimman ennustettavaa. Tdmi ajatus on
esimerkiksi inflaatio- ja rahanmééritavoitteiden
taustalla. Asia on erittiin merkittivi, mutta ra-
hapolitiikan uskottavuuden merkityksestd ja sitd
tukevista jdrjestelyistd on viime vuosina puhut-
tu niin paljon, ettd sivuutan sen tdssd mainin-
nalla.

Korkojen ei-negatiivisuusrajoituksen huo-
mioon ottaminen rahapolitiikan strategian muo-
toilussa on tirked, mutta huomattavasti vihem-
mén tutkittu asia. Miten voidaan vilttid joutu-
minen tilanteeseen, jossa rahapolitiikkaa olisi
ehdottomasti kevennettivi, jotta ei jouduttaisi
deflaatiokierteeseen, mutta korkoja ei enédd voi-
dakaan laskea? Suoraviivaisin ja ensimmiisend
mieleen tuleva ratkaisu on tietenkin se, ettd
asetetaan inflaatiotavoite niin korkeaksi, ettd
my0s nimelliskorot olisivat keskimédrin kor-
kealla tasolla. Tami merkitsisi tinkimistd rahan
arvon vakaustavoitteesta, jotta deflaatiotilantee-
seen joutumisen todennikoisyys voitaisiin mi-
nimoida.

Inflaatiotavoitteen ja korkojen liikkumatilan
vilinen yhteys on periaatteessa yksinkertainen.
Normaalioloissa ja pitkélld aikavililld inflaatio-
odotukset ja reaalikorko maérittdvit nimellis-
korkojen tason. Jos rahapolitiikka tdhtdd esi-
merkiksi keskimidrin kahden prosentin inflaa-
tiovauhtiin ja jos reaalikorko olisi esimerkiksi
kolmen prosentin luokkaa, pitdisi korkojen liik-
kua keskiméirin viiden prosentin tason ympé-
rilld. Télloin niilld olisi keskimédérin viisi pro-
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senttia varaa laskea, jos sellaista rahapolitiikan
liikettd tarvittaisiin deflaation estdmiseksi.

Periaatteessa olennainen kysymys inflaatio-
tavoitteen valinnan ja arvioinnin kannalta onkin
se, millaiseen keskiméiérdiseen nimelliskorko-
jen tasoon tietty inflaatiotavoite johtaa ja antaa-
ko tdma korkojen keskiméddrdinen taso rahapo-
litiikalle riittivisti keventdmisvaraa tarvittaes-
sa. On selvid, ettd vastaus riippuu talouteen
kohdistuvien shokkien varianssista ja siitd mi-
ten nopeasti ja jyrkasti rahapolitiikka néihin
shokkeihin vastaa, sek#d vihdoin siitidkin, kuin-
ka voimakkaat kokonaiskysyntdvaikutukset
korkopolitiikalla on.

Yhdysvaltojen Federal Reserve Board’issa
on aivan viime aikoina tehty muutamia erittdin
mielenkiintoisia tutkimuksia, joissa on tutkittu
kysymystd, miten vakava ongelma korkojen ei-
negatiivisuusrajoite voi olla rahapolitiikan kan-
nalta.

Orphanides ja Wieland ovat viime vuonna
julkaistussa tutkimuksessaan® selvitelleet kysy-
mystd Yhdysvaltojen taloutta kuvaavien stokas-
tisten simulointien avulla. Heiddn saamiensa tu-
losten mukaan keskimidrin noin kolmen pro-
senttiyksikon nimelliskorkotaso on kyllin kor-
kea salliakseen korkopolitiikalle tarpeeksi liik-
kumatilaa talouden vakauttamiseen (inflaatio-
ja deflaatioshokkien torjuntaan). Tdmi kuiten-
kin silld ehdolla, ettei talouteen kohdistu paljon
suurempia hiiri6itd kuin mitd USA:ssa viimeis-
ten 20 vuoden aikana on koettu.

Orphanidesin ja Wielandin tulosten perus-
teella inflaatiotavoitteen ei tarvitsisi olla kovin
korkea. Esimerkiksi kahden prosentin inflaatio-

8 A. Orphanides ja V. Wieland: Price Stability and
Monetary Policy Effectiveness when Nominal inter-
est Rates are Bounded at Zero. Board of Governors
of the Federal Reserve System, Finance and Econom-
ics Discussion Series 35/1998.
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tavoite niyttid melkein ongelmattomalta ja kor-
kojen ei-negatiivisuusrajoitteesta johtuvat on-
gelmat alkavat selvisti kasvaa vasta, jos inflaa-
tiotavoite vieddin alle yhden prosenttiyksikon.
Johtopi#toksenid voidaan pitdd, ettd oikein ase-
tettu ja hallinnoitu inflaatiotavoite voi pitdd def-
laatiokierteen syntymisen riskin pienend. Hal-
linnointi tarkoittaa tissi sité, ettd rahapolitiikka
reagoi riittdvin tehokkaasti inflatorisiin ja def-
latorisiin hiiritihin. Aina on kuitenkin olemas-
sa mahdollisuus, ettid sattuu niin suuria koko-
naiskysynnin vaihteluita, ettd joudutaan deflaa-
tion alueelle. Varsinaisen deflaatiokierteen syn-
tyminen ndyttdd kuitenkin hyvin epitodenni-
koiseltd rahapolitiikan noudattaessa inflaatiota-
voitetta. ‘

Kaikki arviot matalan inflaation kokonaista-
loudellisista vaikutuksista ovat viistamittd eh-
dollisia sille, miten rahapolitiikan ajatellaan
reagoivan taloudellisiin hdiri6ihin (shokkeihin).
Orphanidesin ja Wielandin tutkimuksessa ole-
tettiin, ettd rahapolitiikkaa harjoitetaan niin sa-
notun Taylor-sdinnon tai sen muunnelmien mu-
kaisesti. Tama merkitsee sitd, ettd korkoa muu-
tetaan suhteessa siihen, kuinka paljon inflaatio
on poikennut asetetusta tavoitteesta ja kuinka
paljon kokonaistuotanto poikkeaa trendiltddn.
Jos sddnnon tuottama korko menisi negatiivisel-
le puolelle, korko joudutaan kuitenkin jétté-
main nollaan, mikd tietysti juuri aiheuttaa ne
stabilisaatiopoliittiset ongelmat, joita tarkastel-
laan.

Aivan tuoreessa myos Federal Reserve Bo-
ardin julkaisemassa tutkimuksessa Reifschnei-
der ja Williams® tarkastelevat sitd, voidaanko
niitd rahapolitiikan reaktiosddntojd kehittdd pa-

9 D. Reifschneider ja J. Williams: Three Lessons for
Monetary Policy in a Low Inflation Era. Board of
Governors of the Federal Reserve System, Finance
and Economics Discussion Series 44/1999.
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remmin matalan inflaation oloihin soveltuviksi.
My®s heiddn tutkimuksensa perustuu mallisi-
mulointeihin. He tarkastelevat vaihtoehtoa, jos-
sa korkosd#ntoon otetaan mukaan se kumulatii-
vinen alennuspaine, jota ei ole pddsty purka-
maan korkojen ei-negatiivisuusrajoitteen vuok-
si. Tdllsin toteuttamatta jddneet negatiiviset ko-
rot tavallaan korvataan pitimélld korkoa »nol-
latasolla» hieman pitempddn kuin tavallisen
Taylor-sdinndn mukaan tapahtuisi. Taloudelli-
nen kiyttiytyminen on voimakkaasti eteenpdin
katsovaa ja odotusten merkitys on suuri. Siksi
rahapolitiikan keventdminen tulevaisuudessa on
erittdin hyvé korvike tdnddn toteuttamatta jdé-
ville kevennykselle, olettaen tietysti, ettd raha-
politiikan reagointitapa on yleison (kuten inves-
toijien ja luotonantajien) tiedossa.

Reifschneiderin ja Williamsin tulokset ovat
erittiin rohkaisevia. Kun rahapolitiikkaa hoide-
taan tilld tavoin muutetun sddnnoén mukaisesti,
inflaatiotavoite voidaan tuoda jopa nollaan il-
man, ettd stabilisaatiopolitiikan tehokkuus olen-
naisesti kirsii. Periaatteessa jopa negatiivinen-
kin inflaatiotavoite ndyttdd simulointien mu-
kaan mahdolliselta ilman erityisen suuria hait-
tavaikutuksia.

Nimé tuoreet empiiriset tutkimukset ovat
luonnollisesti vasta pioneeritoitd eiké niiden tu-
loksia voida pitdd »varmana tietona». Ne viit-
taavat kuitenkin siihen, ettd vaikka korkojen ei-
negatiivisuusrajoite on teoriassa tdrked asia,
joka tekee odotuksiin pesiytyvéstd, voimak-
kaasta deflaatiosta potentiaalisesti vaarallisen
ilmi6n, tim4 ei vaadi luopumista vakaan rahan-
arvon tavoitteista »varmuuden vuoksi» eiké pa-
luuta keskim#irin korkeisiin nimelliskorkoihin.
Oikein hoidetulla rahapolitiikalla deflaatiokier-
teeseen suistuminen voidaan suurella todenna-
koisyydelld vilttdd vaikka inflaatiotavoite olisi
hyvin matalakin.



3. 1800-luvun lopun pitkd deflaatio-
kausi

Sakari Heikkinen
VTT, Helsingin yliopisto

J. N. Langin aikalaisanalyysi

Helmikuussa 1886 Helsingin yliopiston talous-
oikeuden ja taloustieteen professori Joel Napo-
leon Lang esitelmo6i Kansantaloudellisen yhdis-
tyksen kokouksessa Taloudellisesta ahdinkoti-
lasta (Lang 1893)1°. »Jo kauan on melkein koko
sivistyneessi maailmassa kuultu lakkaamatta
valitettavan 'huonoja aikoja’ », Lang aloitti ja
kuvaili ahdinkotilan tunnusmerkkeja: »Jyrkasti
alenevia hintoja, kaupassa tdydellinen yrittelidi-
syyden puute, tuottelijoilla hidas menekki ja
epdvarma voitto, jos sellaista laisinkaan on ole-
massa, sekd yleinen taipumus vihentdd tuotan-
toa, josta seuraa, ettd tyontekijoilld on vaikea
saada tyotd, toiselta puolen taasen alhaisia dis-
konttomirid ja ndenniisesti tdpo tdydet raha-
markkinat ndin kuvataan piépiirteiltdén talou-
dellista asemaa kaikkialla, josta kertomuksia on
saatavissa.» (Lang 1893, 89)

Lang totesi, ettd maailmalta kuullut »vali-
tusvirret» olivat »liian yleisid, liian alituisia ja
liian loppumattomia, jotta niitd voisi selittdd
siiti aikakautisesta vuoksi- ja Iuodeliikkeesti,
joka luonnollisen jérjestyksen mukaan tapahtun
maailmankaupassa, samoin kuin valtameressé-
kin» (Lang 1893, 89). Hin esitti viitteensd
tueksi tukkuhintasarjoja, joita »[e]lnglantilainen
Economist niminen aikakauskirja» oli edelli-
seni vuonna julkaissut ja jotka osoittivat hinto-
jen laskeneen viimeisen 12 vuoden aikana.

10 Tang, J. N. (1893), Taloudellisesta ahdinkotilasta,
Esitelmid Kansantaloudellisessa Yhdistyksessd 1,
Porvoo, 89-114.
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Tammikuussa 1885 Englannin hintataso oli
Economist’in indeksin mukaan 29 prosenttia al-
haisempi kuin vuonna 1873. Lang esitteli myos
hintatietoja Saksasta, ja nekin osoittivat laske-
vaa suuntaa.

Lang arveli, ettd »hintain lasku on saavutta-
nut ddrimmdiisen rajansa» (Lang 1893, 113).
Ennustus ei kuitenkaan osunut oikeaan, silld
sielld hintatason lasku jatkui 1890-luvun puo-
leen viliin saakka. Sen jilkeen hinnat kohosi-
vat melko tasaisesti ensimméiseen maailmanso-
taan asti. Tosin Suomessa hintojen alin taso saa-
vutettiin jo vuonna 1887, mutta meilldkin hin-
tojen pysyviampi kohoaminen alkoi vasta 1890-
luvun puolivilissi. Suomessa hinnat laskivat
1870-luvun ensi puoliskon huipputasolta noin
30 prosenttia, mutta Ruotsissa ja Saksassa hie-
man alle ja Isossa-Britanniassa hieman yli 40
prosenttia.

Kuvio osoittaa, ettd hinnat kayttdytyivit var-
sin samantapaisesti Suomessa, Ruotsissa, Isos-
sa-Britanniassa ja Saksassa. Etenkin 1890-lu-
vun puolivilin jilkeen hinnat kohosivat tasatah-
tiin ndissd maissa. Mutta my6s laskevien hinto-
jen vuosina oli kehitys hyvin samanlaista.

Pitkd lama?

Ajanjaksoa 1870-luvun lopulta 1890-luvulle on
monesti kutsutti »pitkiksi lamaksi». Ndin ajat-
teli my6s J. N. Lang 113 vuotta sitten. Hinen
mielestiin tuolloinen »taloudellinen ahdinkoti-
la» oli liian pitki ja vaikea kdydikseen tavalli-
sesta »liikepulasta». Hinen todistusaineisto-
naan olivat hintasarjat, ja niihin ovat perus-
tuneet mychemmitkin késitykset »pitkéstd la-
masta».

On sindnsid ymmiérrettivid, ettd hintatietoja
on kiytetty suhdannevaihteluiden kuvaamises-
sa runsaasti, silld niitd on ollut saatavilla paljon
pidemp#in kuin vaikkapa kokonaistuotantoa
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Kuvio 1. Tukkuhinnat Suomessa, Ruotsissa, Iso-Britanniassa ja Saksassa

(3 vuoden liukuvat keskiarvot, 1911-1913 = 100)
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Liihteet: Hjerppe 1988; Mitchell 1992; Bjorkvist 1953 ja 1958

kuvaavia aikasarjoja. Sitd mukaa kuin taloudel-
lisen kasvun tutkimus on tuottanut talouden ke-
hitysti monipuolisemmin kuvaavia tilastoja, on
kisitys »pitkdstd lamasta» muuttunut.

Ongelma ei ole siind, ettd vanha kuva hinta-
kehityksestd olisi védri, silld tarkennetut hinta-
indeksit eivit ole radikaalisti muuttaneet vakiin-
tunutta kisitysti pitkistd hintasykleistd. Ongelma

* Hjerppe, R. (1988): Suomen talous 1860-1985:
kasvu ja rakennemuutos, Kasvututkimuksia 13, Hel-
sinki.

Mitchell, B.R. (1992): International Historical Sta-
tistics: Europe 1750-1988, 3rd ed., New York.
Bjorkvist, H. Guldmyntfotens inforande i Finland
aren 1877-1878, Helsingfors 1953.

Bjorkvist, H. Prisrérelsen och penningviirde i Fin-
land under guldmyntfotsperioden 1878-1913, Hel-
singfors 1958.
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on siin, ettd hintakehityksestd on tehty liian roh-
keita johtopéitoksid taloudellisesta kehityksestd.

Kun tarkastellaan hintojen sijasta kokonais-
tuotannon kehitystd, muuttuu kuva 1880-luvus-
ta melkoisesti. Tdmé nahdéddn, kun verrataan
tukkuhintojen muutosta ja bruttokansantuotteen
kehitystd Suomessa. BKT-kédyréstd ei 16ydy mi-
tiin sellaista normaalista suhdannekierrosta
poikkeavaa seisahdustilaa, joka oikeuttaisi pu-
humaan »pitkistd lamasta» (ks. kuvio 2). Eiké
Suomi ollut tdssi suhteessa mikddn poikkeus.
My6s muissa maissa tuotanto kasvoi, vaikka
hintataso jyrkasti laskikin.

On siis syytd yhtyd S. B. Saulin'! nikemyk-
seen, ettd kisitys 1870-luvulta 1890-luvulle

11 Saul, S. B. (1985): The Myth of the Great Depres-
sion, 1873—1896, 2M ed. (1% ed. 1969), Hong Kong.
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Kuvio 2. Suomen BKT ja tukkuhinnat 1860-1913 (1 876 = 100)
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ulottuvasta »pitkistd lamasta» on vain myytti,
joka joutaa kisitteiden romuvarastolle.

Preeria vai Klondyke?

»Pitkiii lamaa» ei siis ollut olemassakaan, mut-
ta pitki laskevien hintojen kausi sen sijaan oli.
Mikd sen aiheutti? Hintasykleille — jyrkille def-
laatiolle ja sitd seuranneelle hitaalle inflaatiolle
— on kaksi kilpailevaa selitysti: reaalitaloudel-
linen ja monetiirinen (Capie & Wood 1994'2).
Reaalitaloudellisen selityksen mukaan hinnat
laskivat, koska maatalouden ekspansio Pohjois-
Amerikassa ja valtamerirahtien alentuminen
painoivat alas viljan hintaa ja koska teknologi-

12 Capie, F. and Wood, G. (1994): Money in
economy, 1870-1939, The economic history of Bri-
tain since 1700, Vol 2: 1860-1939, ed. by R. Floud
and D. McClockey, 2™ ed., Cambridge, 217-246.

nen kehitys halvensi teollisuustuotteiden hin-
toja.

Monetiirisen tulkinnan mukaan reaalitalou-
dellisten tekijoiden voi olettaa vaikuttaneen hin-
tasuhteisiin, mutta ne eivit kelpaa selitykseksi
yleiselle hintojen laskulle. Sitd paitsi voidaan
kysy4d, mitki reaalitaloudelliset tekijit nostivat
hintoja 1890-luvulta lahtien? Eiko teknologia ja
tuottavuus enii kehittynytkidin maataloudessa,
teollisuudessa ja liikenteessi?

Monetiirisen selityksen mukaan 1800-luvun
lopun ja 1900-luvun alun hintasyklien syyt oli-
vat kultakantaisessa rahajirjestelmassi. Ajan-
jaksoa 1870-luvulta ensimmiiseen maailmanso-
taan voi nimittid globaalin kultakantajérjestel-
min kaudeksi. Edelld mainituista esimerkki-
maista Iso-Britannia oli omaksunut kultakannan
jo vuonna 1816, Saksa 1871, Ruotsi 1873 ja
Suomi 1878. Kun talous kasvoi nopeasti ja kun
useat maat siirtyivit 1870-luvulla kultakantaan,
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ei kullan tarjonta pysynyt perissi ja seuraukse-
na oli hintojen yleinen lasku, »monetaristit» se-
littdvit deflaatiokautta.’® Tidlld kannalla oli
my6s J. N. Lang helmikuussa 1886 Kansanta-
loudellisen Yhdistyksen kokouksessa. »[N]y-
kyisen pulan pddsyy on haettavana siini, etti
kullan arvo markkinatavarana on lisddntynyt ja
ettd sivistysmaitten liikkeessd olevaa rahaméi-
rdd on sen johdosta rajoitettu», Lang totesi
(Lang 1893, 109; kursivointi Langin).

Kultainen selitys sopii »monetaristien» mie-
lestd myos inflaatiokauteen. Australian, Eteli-
Afrikan ja Pohjois-Amerikan suuret kultaloydot
1890-luvulla lisdsivit kullan tarjontaa ja sen
kasvaessa alkoi hintataso kohota. Timin tulkin-
nan mukaan hintasyklien salaisuus 16ytyi en-
nemmin Klondyken kultakaivoksista ja rahajér-
jestelmistd kuin preerian pelloilta ja reaalitalou-
desta.

Deflaation vaikutukset?

Kokonaistuotantolukujen valossa nayttiisi silti,
ettd hintojen laskulla ei ollut 1870-1890-luvul-
la dramaattisia vaikutuksia reaalitaloudelle.
J. N. Lang totesi esitelmissiin, ettei alhaisissa
hinnoissa ollut sinénsi mitétn pahaa, piinvas-
toin, mutta ongelmia aiheutti hintojen lasku.
»Vaikeimpia onnettomuuksia, mitki voivat jo-
takin maata kohdata, on — — muutos korkeam-
mista alhaisempiin hintoihin, kun timi muutos
johtuu rahan muuttuneesta arvosta», Lang lau-
sui (Lang 1893, 111, kursivointi Langin). Mil-
laisia onnettomuuksia tai sopeutumisongelmia
deflaatio 1800-luvun lopulla Suomessa sitten
atheutti? Siindpd hyvi kysymys.

13 Capie & Wood 1994, 220.

712

4. Deflaatiopolitiikan vaikutukset
Pohjoismaissa 1920-luvulla

Antti Kuusterd
VTT, Osuuspankkikeskus

Taloushistoria ja kokeellinen tutkimus

Alustukseni aiheeksi on nimetty Pohjoismaiset
deflaatiokokemukset 1920-luvulla, mutta rajaan
aihetta finanssisektoriin. Tdmd johtuu osaksi
omasta taustastani pankkihistorian tutkijana,
mutta ennen kaikkea siiti, etti pankeissa deflaa-
tion negatiiviset vaikutukset nikyvit konkreet-
tisimmin. Mukana tarkastelussa ovat Suomen
ohella erityisesti Norja ja Tanska. Talouspoli-
tiikan valossa ndm# maat jakaantuivat kahteen
ryhmién eli Norjassa ja Tanskassa talouspoli-
titkkka oli tarkoituksellisesti deflatorista, kun
Suomessa deflaatioon ajauduttiin vasta 1930-Iu-
vun yleismaailmallisen laman aikana. Vertaile-
va tutkimus tarjoaa hyvit mahdollisuudet ana-
lysoida sitd, miti pitklle viety deflaatiopolitiik-
ka merkitsee ja millaisia heijastusvaikutuksia
silld on. Tdssi taloushistoria jilleen kerran tar-
joaa mahdollisuuden kokeelliseen tutkimuk-
seen, mihin yhteiskuntatieteissi ei yleensi péids-
td, vaikka viimeaikoina tdllaisia yrityksid on
my0s taloustieteen piirissi tehty.

I-maailmansodan vuosien raskas perinto

Taustaksi hahmotan aluksi sitd tilannetta, josta
ensimmadisen maailmansodan padtyttyd ldhdet-
tiin liikkeelle. Klassinen kultakantajérjestelma
oli maailmansodan seurauksena kaatunut, ja Ii-
hes kaikkien maiden valuuttojen arvo oli joko
laskenut tai suorastaan romahtanut dollariin
verrattuna. Rauhan palattua tavoitteena oli kan-
sainvilisen valuuttajirjestelmin vakauttaminen,
Kansainliiton aloitteesta pidettiin vuonna 1920
rahataloudellinen kongressi Brysselissd, missi




ei kuitenkaan vield paisty lopullisesti yksimie-
lisyyteen tulevasta valuuttajirjestelméstd. Ky-
symykseen palattiin uudelleen vuonna 1922,
kun Ranskan ja Ison Britannian aloitteesta ko-
koonnuttiin Genoassa Italiassa. Hyviksyttiin
yhteinen suositus, jonka mukaan kaikissa mais-
sa olisi mahdollisimman pian vakautettava ra-
haolot palaamalla kultakantaan ja palautettava
valuutan ulkoinen arvo sotaa edeltineeseen dol-
larin pariarvoon.

Neuvotteluissa oli nikyvi asema ruotsalaisil-
la taloustieteilijoilld Gustaf Casselilla ja Knut
Wicksellilld. Kumpikin kannatti kultakantaan
siirtymistd, mutta keinot olivat erilaiset. Cassel-
lin mukaan siirtyminen oli syyti toteuttaa val-
litsevien kurssien mukaan, jotta taloutta ei koh-
tuuttomasti jirkytettdisi. Wicksell sen sijaan
edusti tiukkaa linjaa, jonka mukaan olisi anka-
ralla deflaatiopolitiikalla palautettava valuutan
ulkoinen arvo sotaa edeltdneeseen pariarvoon.
Myos J. M. Keynes osallistui tihdn keskuste-
luun. Hin oli samoilla linjoilla Cassellin kanssa
eli Keynes vastusti deflaatiopolitiikkaan siirty-
mistid'4. Samantyyppiset joustavuuden ja vakau-
den vililld kulkevat rintamalinjat olivat hah-
mottuneet jo 1800-luvulla kdydyissd kiistoissa
banking- ja currency-koulukuntien vililla.

Sotavuosien aikainen rahan arvon heikkene-
minen méadritti pitkdlti sen, miten paluu kulta-
kantaan onnistuttiin toteuttamaan. Ensimméisen
ryhmin muodostivat sellaiset maat, joissa va-
luutan ulkoisen arvon lasku oli ollut suhteelli-
sen lievii ja joissa oli mahdollista palata sotaa
edeltineisiin pariarvoihin. Néihin maihin kuu-
luivat Ruotsi (1924), Iso-Britannia (1925), Hol-
lanti (1925), Tanska (1927) sekd Norja (1928).
Suluissa oleva luku ilmoittaa, milloin paluu ta-
pahtui. Toisen ryhmin maissa rahan arvon las-

14 Ks. Eichengreen, B (1995): Golden Fetters. The
Gold Standard and the Great Depression 1919-1939.
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ku oli ollut niin jyrkki, ettei paluuta vanhaan
pariarvoon ollut, vaan se toteutettiin vallitse-
vien kurssien mukaan. Tdhén ryhméin kuului-
vat muun muassa Belgia (1925), Suomi (1926),
Italia (1927) ja Ranska (1928).

Siirtyminen kultakantaan vallitsevan kurssin
mukaan merkitsi esimerkiksi Suomessa siti,
etti markan arvo oli vain 13 prosenttia vuoden
1913 markan arvosta. Ranskassa vastaava suh-
deluku oli 20 ja Belgiassa 15 prosenttia. Kol-
mannen ryhméin muodostivat sellaiset maat,
joissa rahajirjestelméd oli kokonaisuudessaan
romahtanut ja ratkaisuksi tuli siirtyminen koko-
naan uuteen rahayksikk6n. Néihin maihin kuu-
luivat sodassa hivinneet Saksa ja Itdvalta.
(Eichengreen 1995; Hirvilahti 199315)

Paluu vanhaan kultapariteettiin merkitsi véis-
tamittd tiukkaa deflatorista talouspolitiikkaa,
jonka pituus riippui ldhinnd siitd, miten paljon
valuutan arvo oli sotavuosina heikentynyt. Lisak-
si sitoutuminen toteutettiin ldhes poikkeuksetta
yliarvostettuun kurssiin, mikid tuli merkittdvésti
hidastamaan vanhaan kultapariteettiin palannei-
den maiden talouksien elpymisti verrattuna nii-
den maiden elpymiseen, missé paluu toteutettiin
vallitsevien kurssien mukaan. Barry Eichengreen
on suorastaan pitinyt tétd sotien vilisen kauden
suurimpana talouspoliittisena virheratkaisuna,
josta kirsi koko maailmantalous.

Kehitys Pohjoismaissa

Yleiskuvan neljin Pohjoismaan kehityksesta tar-
joaa taulukko 1. Siitd selvidd, miten jyrkésti va-
luutan arvo suhteessa dollariin oli laskenut ja mi-
ten kauan paluu vuoden 1913 pariarvoon vaati.

15 Hirvilahti, J. Ensimmiisestid maailmansodasta toi-
seen kultakantaan. Katsaus kelluvien valuuttakurs-
sien ajanjaksoon vuosina 1914-1925. Suomen Pan-
kin keskustelualoite 7/93,1993.
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Taulukko 1. Valuuttojen dollarikurssien muutokset
Ruotsissa, Norjassa, Tanskassa ja Suomessa 1920-
1928, 1913 = 100

Vuosi Ruotsi Norja Tanska  Suomi
1920 131 162 170 617
1921 119 179 151 1018
1922 102 153 128 761
1923 101 161 146 774
1924 101 192 160 759
1925 100 150 127 759
1926 100 120 102 759
1927 100 103 100 759
1928 100 100 100 759

Lihde: Hirvilahti (1993); Autio ym. (1992)!¢

Ruotsi, Norja ja Tanska kuuluivat siis niiden
maiden joukkoon, jotka pystyivit palaamaan
vanhaan vuoden 1913 pariarvoon. Erot ndiden
maiden kohdalla olivat kuitenkin selvit. Ruot-
sissa 1dhtokohta oli melko hyvi eli kruunun ul-
koinen arvo oli laskenut ainoastaan noin kol-
manneksella ja paluu vuoden 1913 dollaripari-
teettiin vaati vain muutaman vuoden. Kultakan-
taan maa pystyi siirtymdén ensimmaéisend Eu-
roopassa vuonna 1924. Sen sijaan Tanskassa ja
Norjassa hintojen nousu oli ollut merkittdvisti
jyrkempid ja entisen pariarvon palauttaminen
vaati tuntuvasti pidemmaén ajan: Tanskassa kiy-
tannossd vuoteen 1926 ja Norjassa vuoteen
1927 asti. Tdmi merkitsi erittdin tiukan deflaa-
tiopolititkan harjoittamista 1920-luvun jélki-
puoliskolle asti.

Suomen tilanne oli aivan toisenlainen. Paluu-
ta sotaa edelténeiden vuosien dollaripariteettiin
ei ollut, vaan ainoaksi vaihtoehdoksi jii tilan-

16 Autio, J. — Ikonen, V. — Elonen, H. U., Liikepank-
kien vaikeudet ja Suomen Pankin tukitoimet 1928—
1934. Suomen Pankin keskustelualoitteita 25/91,
1991. '
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teen vakauttaminen vallitsevien kurssien poh-
jalta. Téssd onnistuttiin itse asiassa yllttdvin
nopeasti, silli vuoden 1922 aikana markan ul-
koisen arvon lasku pysihtyi ja tilanne vakautui.
Paluu kultakantaan voitiin tehdd vuonna 1925
eli melko pian Ruotsin jilkeen ja selvisti ennen
Tanskaa ja Norjaa.

1920-luvun alkuvuosina ratkaisevina paatok-
sentekijoind raha- ja valuuttapoliittisissa kysy-
myksissi olivat valtiovarainministeri Risto Ryti
ja Suomen Pankin johtokunnan puheenjohtaja
Otto Stenroth. Kumpikin korosti vientiteolli-
suuden kilpailukyvyn tirkeyttd. Tdmid nikyi
myos kultakantaan paluuta edeltéineissd ratkai-
suissa. Markka kytkettiin kultakantaan selkeis-
ti aliarvostettuna, jolla varmistettiin vientiteol-
lisuuden kilpailukyky. Jon Hirvilahden laskel-
mien mukaan markan ulkoinen arvo oli valuu-
tasta ja kdytetystd hintaindeksisté riippuen 2-30
prosenttia alempi kuin mitd ostovoimapariteet-
titeoria edellytti.

Taulukko 2. Teollisuuden kasvu Suomessa ja Ruot-
sissa vuosina 1922—1938

Maa Y%/vuosi Maa %/vuosi
Suomi 7,8 Tanska 5,3
Ruotsi 5,9 Norja 4,0

Lihde: Hjerppe 19967

Muissa Pohjoismaissa paluu kultakantaan
tehtiin puolestaan yliarvostettuun kurssiin.
Tam3a merkitsi selvdd etulyontiasemaa Suomen
vientiteollisuudelle ja samalla koko taloudelle.

17 Hjerppe, R., Finland’s Historical National Ac-
counts 1860-1994: Calculation Methods and Statis-
tical Tables. Jyviskyldn yliopisto Historian laitos.
Suomen historian julkaisuja 24, 1996.



Pankkisektori ja deflaatio

Pankit toimivat monessa mielessé talouden pei-
leini eli asiakkaiden vaikeuksien kautta talou-
den ongelmat kumuloituvat pankkeihin. Erityi-
sen suuria ongelmia pankeissa syntyy deflaatio-
oloissa, sillid tilldin pankkeja uhkaa negatiivi-
nen saksivaikutus samalla kun taloudellinen ak-
tiviteetti yleensi supistuu. Laskeva hintakehitys
‘merkitsee velkojen reaalisen arvon nousua ja
lainojen vakuuksien arvon laskua. Asiakkaat
ajautuvat maksukyvyttomiksi, eivitkd vakuudet
kata luottotappioita. Liséksi pankkien omien si-
joitusten arvot supistuvat.

Lisdongelmia kaikissa Pohjoismaissa aiheut-
ti I-maailmansodan perintd. Sotavuosina myos
sodan ulkopuolella olleiden maiden talous oli
kaynyt ylikierroksilla. Talouksille oli tunnus-
omaista ylilikvidisyys ja yleisen epdvarmuuden
aiheuttama puute terveistd investointikohteista.
Finanssisektorilla ylikuumentuminen nikyi uu-
sien pankkien perustamisboomina, kuten ohei-
set liikepankkien kokonaismairdd koskevat lu-
vut osoittavat:

Taulukko 3. Liikepankkien kokonaismdidrdt vuosina
1913 ja 1918 Norjassa, Tanskassa ja Suomessa

Maa Pankkien lukumairi
Vuosi Vuosi
1913 1918
Norja 119 . 193
Tanska 135 208
Suomi 13 21

Lihde: Hansen — Johansen 1994'%; Knutsen 1994%%;
Aaku 1955%

Kaikissa kolmessa maassa liikepankkien lu-
kumiidri kaksinkertaistui vajaassa vuosikym-
menessé. Lisiksi niiden yhteyteen perustettiin
erilaisia emissio- ja sijoitusyhtiotd, joiden avul-
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la pyrittiin vilttimddn pankkilainsddddnndn
asettamia omistusrajoituksia. Tdmé boomivaihe
paittyi 1920-lavun alussa. Nopean inflaation
vuodet olivat ohi, ja edessd oli hintojen jyrkkd
lasku. Tami vei pohjan useimmilta spekulatii-
visten odotusten varaan rakennetuilta emissio-
yhticilti, mikd edelleen heijastui niiden taus-
talla toimineiden pankkien kasvavina vaikeuk-
sina.

Pisin ja syvin deflaatiojakso koettiin Norjas-
sa. Sotavuosien hintojen jyrkdn nousun sdvyt-
tima talous sukelsi Norjassa syvian deflaatioon
heti 1920-luvun alussa ja laskevien hintojen sé-
vyttimi vaihe jatkui vuotta 1924 lukuun otta-
matta vuoteen 1934 asti. Vuonna 1920 keskus-
pankin pidjohtajaksi nimitetyn Nicolay Ryggin
tarkeimmaksi tehtdviksi oli annettu kruunun ar-
von palauttaminen. Tamai edellytti ddrimméisen
tiukkaa rahapolitiikkaa, jonka aikana kaikki
muut yhteiskuntapoliittiset tavoitteet saivat
viistyd. Vaikeuksia lisdsi merenkulun yleis-
maailmallinen lama, milld oli heijastusvaiku-
tuksia Norjan koko talouseldméin. Vanha kli-
see »hien ja kyynelten» sdvyttimistd talouspo-
litiikasta oli Norjassa tdytté totta.

Norjassa pankkijirjestelma oli rakenteellises-
ti hyvin ongelmallinen. Maassa oli vuonna 1920
vield liki 200 liikepankkia. Suurin osa liikepan-
keista oli pienid paikallisia »vuonopankkeja».
Niiden omat padomat olivat varsin pienid ja ne

18 Hansen, P. H. — Johansen, H. Chr., Det danske fi-
nansielle system ca. 1850-1992. Det nye pengesam-
funnet. Research on Banking, Capital and Society.
Rapport nr 53, 1994.

19 Knutsen, S., Phases in the Development of the
Norwegian Banking System, 1910-1980. Collo-
quium of the European Association for Banking His-
tory, 1993.

20 Aaku, Eero, Suomen liikepankit 1862-1955 (jul-
kaisematon kisikirjoitus 1956).
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Kuvio 1. Elinkustannusindeksin muutokset Norjassa 1910-1938, prosenttia vuodessa
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Taulukko 4. Norjan pankkien ongelmat 1920-1930
(keskuspankin hallintaan tai suoritustilaan joutunei-
den pankkien lukumddirdt)

Vuosi Keskuspankin Suoritustilaan
haltuun
1920 6 0
1921 38 0
1922 ? ?
1923 21 0
1924 5 0
1925 7 6
1926 8 11
1927 5 10
1928 1 11
1929 0 2
1930 2 1
Yht. 91 41

Lihde: Knutsen 199321, Rygg 1950%
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olivat aivan liian sidottuja muutamien suurten
asiakkaiden kohtaloihin. Koko pankkijirjestel-
mén lamansietokyky oli heikko, miké tuli konk-
reettisesti esiin vilittomisti sen jidlkeen, kun
inflaatiotaloudesta siirryttiin deflaatiotalouteen.

Pankkien kriisi realisoitui vélittomésti sen
jilkeen, kun oli siirrytty inflaatiotaloudesta def-
laatiotalouteen. Ensimmadisend vaiheena voi-
daan piti vuosia 192023, jolloin vajaa 70 lii-
kepankkia ajautui keskuspankin haltuun. Lis&k-
si osa pankeista sai tukea suoraan suurkérdjien
piitoksen pohjalta. Tdssd ensimméisessd vai-
heessa vaikeuksiin ajautui 1dhinnd pienid me-
renkulun luototukseen erikoistuneita pankkeja.

21 Knputsen, S., Finansinstitusjoner og kapitalmarke-
der i Norge. Utviklingslinjer 1900-1990. Det nye
pengesamfunnet. Research on Banking, Capital and
Society. Rapport nr 55, 1994.

2 Rygg, N., Norges Bank i mellomkrigstiden, 1950.



Seuraavina vuosina tilanne ndenndisesti helpot-
tui, silld vuositasolla keskuspankin varaan ajau-
tuneiden pankkien luku jii alle kymmeneen.
Todellisuudessa tilanne s#ilyi pankkisektorilla
yhti katastrofaalisena vuoteen 1928 asti, silld
nyt vaikeuksiin ajautuneiden pankkien joukos-
sa oli myds Norjan suurimpia liikepankkeja.
Kiytinnossd maan liikepankkilaitos 1dhes luhis-
tui ja my6s kansainvilisten sijoittajien luotta-
mus Norjaa kohtaan jarkkyi pahasti.

Kaikkiaan 1920-luvun kuluessa yli sata liike-
pankkia ajautui keskuspankin tuen varaan ja
niistid pankeista suurin osa mydhemmin lopetti
toimintansa kokonaan. Mukana olivat myos
suurimmat liikepankit, silld viidestd suurim-
masta pankista ainoastaan yksi selviytyi omin
voimin yli 1920-luvun deflaatiovaiheen. Sverre
Knutsenin laskelmien mukaan vuosikymmenen
kuluessa lakkautettujen pankkien kokonaistap-
piot nousivat peréti 1500 milj. kruunuun. Lukua
voidaan havainnollistaa esimerkiksi silld, ettd
vuonna 1920 liikepankkien yhteenlasketut omat
pddomat olivat noin 900 milj. kruunua. Ongel-
mat eivit rajoittuneet pelkistidn liikepankkei-
hin, vaan valtion tuen varaan ajautui myos kym-
menid siddstopankkeja.

Pankkikriisin hoitamiseksi otettiin jo vuonna
1923 kiyttoon erityinen pankkihallintolaki. Sen
mukaan pankin oli mahdollista siirtyd keskus-
pankin hallinnan alaiseksi, jolloin velkojat eivit
voineet vaatia pankkia.suoritustilaan. Vasti-
neeksi keskuspankki asetti hallinnon alaiseen
pankkiin uuden johtokunnan, ja pankin talletuk-
set ja lainat jaddytettiin. Lain avulla pystyttiin
estimidn Kkriisin kehittyminen yleiseksi panii-
kiksi. Vastapuolena oli kuitenkin pankkien vd-
lisen kilpailutilanteen jirkkyminen. Vain kes-
kuspankin haltuun ajautuneiden pankkien talle-
tuksilla oli tdydellinen talletussuoja ja sen ulko-
puolella olevien pankkien ongelmana oli talle-
tuspako.

Deflaatioseminaari

Kokonaisuudessaan 1920-luku merkitsi liike-
pankkien aseman romahdusta. Ensimmdéisen
maailmansodan vuosina liikepankkien osuus
yleison lainakannasta oli noussut noin 60 pro-
senttiin, josta osuus vuoteen 1935 tultaessa oli
supistunut 25 prosenttiin. Tilalle olivat nousseet
julkisen sektorin omistuksessa olleet luottolai-
tokset sekd jossain midrin myds sddstopankit.
Vastaavaa esimerkkié pitkén liki vuosikymme-
nen kestineen deflaation vaikutuksista pankki-
sektorin toimintaan on vaikea 10ytdd.

Norjan ohella myds Tanskassa jouduttiin ko-
kemaan pitkiaikainen deflaatiokausi. Norjaan
verrattuna kehitys Tanskassa oli kuitenkin mal-
tillisempaa. Hintojen nousu maailmansodan
vuosina oli ollut hitaampaa eikd 1920-luvun
deflaation aikana hintatason lasku mennyt yhtd
pitkdlle. My®ds siirtyminen pois deflaatiovai-
heesta toteutui muutamaa vuotta aikaisemmin
eli vuonna 1932. Ongelmia ei kuitenkaan aihe-
uttanut pelkkd kotimaisen hintatason sopeutta-
minen, vaan myos Tanskalle kansainvilinen ke-
hitys oli ongelmallista. Maa oli traditionaalises-
ti ollut riippuvainen maataloustuotteiden vien-
timarkkinoista ja 1920-luvulla ndiden markki-
noiden kehitys oli epdedullista. Yhten# osoituk-
sena oli maataloustuotteiden vientihintojen jat-
kuva lasku ja yhi useampien maiden siirtymi-
nen protektionistiseen kauppapolitiikkaan.

Pankkien suurimmat ongelmat ajoittuivat
vuosikymmenen alkupuoliskoon eli laskevien
hintojen ja tiukan talouspolitiikan leimaamiin
vuosiin. Kultakantaan siirtyminen vuonna 1927
merkitsi sitd, ettd pahimman kiristyspolitiikan
aika alkoi olla ohi ja samalla my&s merkittdvim-
mit rakenneratkaisut oli saatu loppuun viedyk-
si. Liki sadan kriisiin ajautuneen pankin ongel-
mat oli hoidettu joko keskuspankin haltuun-
otolla, fuusioimalla vaikeuksissa ollut pankki
kunnossa olevaan pankkiin tai asettamalla
pankki suoritustilaan. Seurauksena oli hajanai-
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Kuvio 2. Elinkustannusindeksin muutokset Tanskassa 1910-1938, prosenttia vuodessa.
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Taulukko 5. Tanskan pankkien ongelmat 1920-1932
(keskuspankin haltuun, uudelleenjdrjestelyyn tai suo-
ritustilaan joutuneiden pankkien lukumddrdt)

Vuosi Haltuun- Uudelleen Suoritus- Yht.
otto jarjestely tila
1920 0 0 0 0
1921 5 i 7 13
1922 6 12 4 22
1923 0 5 4 9
1924 1 3 5 9
1925 0 2 2 4
1926 1 1 6 8
1927 2 1 2 5
1928 1 4 5 10
1929 2 1 0 3
1930 0 2 0 2
1931 0 0 1 1
1932 3 0 2 5
Yht. 21 32 38 91

Lihde: Hansen 199323

718

sen pankkijdrjestelmdn tiivistyminen, mitd
osoittaa liikepankkien lukumé#irdn supistumi-
nen vuoden 1920 runsaasta 200 pankista vuo-
den 1935 vajaaseen 170 pankkiin.

Norjaan verrattuna tilanne oli kuitenkin koko
ajan paremmin hallinnassa. Vaikeuksiin ajautu-
neista pankeista vain muutama kuului suurim-
pien pankkien joukkoon eivitkd pankkien vai-
keudet vieneet koko pankkisektoria totaaliseen
kriisiin. Silmiinpistdvdd kuitenkin on se, ettd
my®&s Tanskassa pankkisektorin suuret rakenne-
ratkaisut tehtiin deflaatiopolitiikan aikana 1920-
luvulla eikd yleismaailmallisen laman vallites-
sa 1930-luvulla.

23 Hansen, P. H., Banking Crises and Lenders of
Last Resort. A Comparison between two Banking
Crises in Denmark: The 1920s and the 1990s. Collo-
quium of the European Association for Banking His-
tory, 1993.
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Kuvio 3. Elinkustannusindeksin muutokset Suomessa 19101938, prosenttia vuodessa
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Suomen kehitys oli hyvin toisensuuntainen.
Deflaatiopolitiikkaan ei voitu lihted mukaan,
vaikka paineita siihen suuntaan aivan 1920-lu-
vun alussa olikin. Usko kultamarkan pysyvyy-
teen oli ollut suuri ja kansalaiset kokivat tul-
leensa petetyiksi, kun heidin vakaiksi luule-
mansa siistot osoittautuivat liki arvottomiksi.
Paavo Korpisaari totesi timéin tutkimuksessaan
Suomen markka 1914-25 seuraavasti: »Varsi-
nainen keskiluokka, se on pienporvaristo ja si-
vistyneisto yleensd, kuuluu tdhin ryhmddn. Se
on tosiasiallisesti menettinyt uuraan tyon tulok-
set ja joutunut taloudelliseen asemaan, joka ld-
heisesti muistuttaa ns. koyhdliston asemaa.»
(Korpisaari 1926)*.

Jilleen kerran nostettiin esiin kysymys rahan
arvon muuttumattomuudesta, jotta inflaation

2 Korpisaari, Paavo: Suomen markka 1914-1925.
Taloustieteellisid tutkimuksia XXXIV, 1926.

muodossa ei loukattaisi yksityistd omistusoike-
utta. Valtion velvollisuus korvata inflaation ai-
heuttamat menetykset s#sstdjille oli esilld jopa
valtioneuvostossa, mutta korvausten maaritta-
minen todettiin kiytinndssi liian vaikeaksi, jo-
ten asia raukesi.

Maailmansodan vuosina Suomen pankkisek-
torin kehitys oli hyvin samansuuntainen muiden
Pohjoismaiden kanssa. Pankkien likviditeetti oli
keinotekoisen vahva ja seurauksena oli koko fi-
nanssisektorin ylikuumentuminen. Markkinoil-
la tuli nopeasti uusia pitkilti spekulatiivisten
odotusten varaan rakentuneita liikepankkeja si-
ten, ettd liikepankkien lukumiird liki kaksin-
kertaistui. Lisdksi myos Suomessa pankit innos-
tuivat perustamaan emissio- ja sijoitusyhtiditd
voidakseen vapaammin operoida osakemarkki-
noilla ja siten hyddyttdd ylimaardistd likvidi-
teettid. Kansallis-Osake-Pankki ja Privatbanken
perustivat vuonna 1915 Emissioniosakeyhtion,
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Suomen Yhdyspankki ja Pohjoismaiden Osake-
pankki vuonna 1916 Oy Suomen Teollisuus-
konttorin ja Suomen Kauppapankki, Turun
Pankki sek# Vaasan Osakepankki vuonna 1918
Oy Finanssikonttorin.

Paluu arkeen tapahtui vuoden 1922 tienoilla,
kun markan arvo onnistuttiin vakiinnuttamaan.
T#lloin sotavuosien arbitraasimahdollisuudet
heikkenivit ja ndiden uusien pankkien edessd
oli kilpailu markkinoilla normaaleissa oloissa.

Taulukko 6. Suomen pankkien ongelmat 1913—-1938
(perustettujen uusien pankkien sekd uudelleenjirjes-
teltyihin tai suoritustilaan joutuneiden pankkien lu-
kumdidrdit)

Vuosi Perustettu Uudell. Jir/ Suoritus- Pankkien
(kpD) fuusio tila lkm
1916 1 0 0 14
1917 5 0 0 19
1918 2 0 0 21
1919 5 3 0 23
1920 2 3 0 23
1921 0 1 1 21
1922 0 1 0 20
1923 2 0 1 21
1924 0 2 0 19
1925 0 0 0 19
1926 0 0 0 19
1927 0 0 0 19
1928 0 1 0 18
1929 1 2 0 17
1930 0 1 0 17
1931 0 1 2 14
1932 0 1 0 12
1933 0 2 2 9
1938 9

Lihde. Aaku 195625; Autio — Ikonen — Elonen 19917

25 Aaku, Eero, Suomen liikepankit 1862-1955 (jul-
kaisematon kisikirjoitus 1956).

26 Autio, J. — Ikonen, V. — Elonen, H. U., Liikepank-
kien vaikeudet ja Suomen Pankin tukitoimet 1928-
1934. Suomen Pankin keskustelualoitteita 25/91,
1991.

720

Muihin Pohjoismaihin verrattuna Suomessa
pankit selviytyivit 1920-luvusta varsin pienin
vaurioin. Vain pari pankkia lopetti kokonaan
toimintansa ja ongelmat hoidettiin fuusioimalla
vaikeuksiin ajautuneet pankit suurimpiin suh-
teellisen hyvissi kunnossa oleviin pankkeihin
eli Pohjoismaiden Yhdyspankkiin, Kansallis-
Osake-Pankkiin sek#d Helsingin Osakepankkiin.
Niissd fuusioissa oli keskuspankki usein muka-
na, mutta varsinaisia keskuspankin haltuunotto-
ja ei tarvittu, vaan keskuspankin myntidmiit lai-
nat riittivit.

Vaikeimmillaan pankkien asema oli kautena
1929-1933, jolloin myds Suomessa oli siirrytty
deflaatiovaiheeseen. Tilloin seitsemén vaikeuk-
siin ajautunutta pankkia fuusioitiin ja neljd
pankkia ajautui suoritustilaan. Suomen Pankin
politiikkana ndind vuosina oli se, ettd pienim-
pien pankkien annettiin kaatua ja muut vaikeuk-
siin ajautuneet pankit hoidettiin fuusioilla. Rat-
kaisun teki mahdolliseksi se, etti markkinoita
hallinneiden suurpankkien eli SYPin ja KOPin
taloudellinen asema pysyi koko jakson ajan vi-
hintdsinkin tyydyttividnd. Norjasta ja Tanskasta
poiketen Suomessa ei 1920-luvulla koettu pank-
kikriisid, vaan kyse oli muutaman yksittdisen
pankin vaikeuksista. Varsinaiset pankkisektorin
ongelmat puhkesivat vasta 1930-luvun alkaessa
yleismaailmallisen laman myota, kun myos
Suomessa oli siirrytty deflaatiovaiheeseen. Def-
laatiota kesti kuitenkin vain muutaman vuoden,
joten laajamittaista koko pankkisektorin ole-
massaoloa uhkaavaa kriisid ei pddssyt synty-
méian.

Tamid vaihe on hyodyllistd pitdd mielessd,
kun analysoidaan Suomen selviytymistéd 1930-
luvun yleismaailmallisesta lamasta. Esiin on
tilldin nostettu se, ettd meilld lama jdi muita
Pohjoismaita lyhyemmiksi. Ainakaan Norjaan
ja Tanskaan verrattuna tdssd ei ole mitéén ih-
mettelemistd. Niissd maissa liki vuosikymme-



nen kestinyt tietoinen deflaatiopolitiikka oli
ajanut kummankin maan elinkeinoeldman erit-
tiin ahdinkoiseen asemaan jo ennen yleismaail-
mallisen laman puhkeamista, joten ndiden mai-
den lamansietokyky oli jo valmiiksi heikko. Sen
sijaan Suomessa elinkeinoeldmd oli kyennyt
vahvistamaan asemiaan aivan 1920-luvun lo-
pulle asti.

5. Deflaation uhka 1990-luvulla

Jaakko Kiander
VTT, Valtion taloudellinen
tutkimuskeskus

Ensi kerran miesmuistiin deflaatiosta on tullut
1990-luvulla julkinen puheenaihe kaikkialla
maailmassa. Nayttdd siltd, ettd pitkdan sodanjil-
keiseen nopean kasvun kauteen liittynyt kiihty-
vi inflaatio on lopullisesti taittunut. Inflaatio on
trendinomaisesti hidastunut teollisuusmaissa
1980-luvun alusta ldhtien ja 1990-luvulla on
useimmissa teollisuusmaissa saavutettu hinta-
vakaus. Deflaatiosta on tullut puheenaihe ja si-
ten myds vakavasti otettava kehitysvaihtoehto.
Sen takia on hyvi paivittii taloustieteilijdiden
kisityksid deflaatiosta ja kerrata historiallisia
kokemuksia.

Kisittelen seuraavassa viime vuosina tapah-
tunutta inflaation hidastumista, disinflaation
kustannuksia ja taloustieteen valtavirran kési-
tysten muuttumista suhteessa inflaatioon ja ra-
hapolitiikkaan. Tuonnempana kisittelen velka-
deflaatiota, deflaatiokierteen vaaraa ja talouspo-
litiikkan mahdollisuuksia torjua deflaatio.

Inflaation hidastuminen

Vaikka inflaation taittuminen on uusi ilmi6é muu-
taman vuosikymmenen perspektiivissé, ei se kui-
tenkaan pidemmass tarkastelussa ole mitenkadn
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poikkeuksellista. Pikemminkin on niin, ettd vii-
meisten kolmenkymmenen vuoden aikana koet-
tu inflaatiopyrihdys on ollut kuluneen vuositu-
hannen nopein ja voimakkain maailmantaloudes-
sa. Hintataso on tietysti aiemminkin vaihdellut
mm. jalometallien mazrin mukana, mutta sellais-
ta pitkdd ja nopeaa hintojen nousua kuin tdlld
vuosisadalla ei ole aiemmin koettu. Esimerkiksi
1800-luvun lopussa oli tilanne Englannissa se,
etti leivdn hinta oli halvempi kuin keskiajalla.
Mitizn trendinomaista hintatason nousua ei siis
ollut vuosisatojen aikana tapahtunut. Sen sijaan
t411i vuosisadalla hintatasot ovat moninkertaistu-
neet linsimaissa. Suomessa hintataso on viimeis-
ten kolmenkymmenen vuoden aikana seitsenker-
taistunut ja Yhdysvalloissakin jopa nelinkertais-
tunut, vaikka Yhdysvalloissa hintavakaudesta
pystyttiin huolehtimaan paremmin kuin useim-
missa muissa OECD-maissa.

Ensimméinen maailmansota sai aikaan en-
simmiisen suuren inflaation. Sotaa seurasi def-
laatio, mutta 1930-luvun laman jilkeen talou-
den kasvu ja inflaatio kdynnistyivit useimmis-
sa maissa. Inflaatio kiihtyi 1970-luvulle asti;
sen jilkeen hintatason muutoksen vauhti on hi-
dastunut. 1970-luvun jilkeen onkin koettu tois-
tuvia disinflaatioita. Riittdvén pitkille viety dis-
inflaatio on syy, joka antaa aiheen jo deflaa-
tionkin pohtimiseen.

Taulukosta 1 on luettavissa, mikd on ollut
viimeisten kolmen vuosikymmenen aikana kes-
kimasridinen inflaatiovauhti. Karkeasti voi sa-
noa, etti teollisuusmaissa on tultu kymmenen
prosentin tasolta kahden prosentin tasolle ja
aivan viime vuosina jopa ldhelle nollaa. 1980-
luvun inflaatioprosentit vaikuttavat tilld het-
kelld jo hyvin korkeilta. Suomessa inflaatio oli
pitkdin hieman kansainvilisid keskiarvoja
nopeampaa (joskaan ei mitenkdédn poikkeuk-
sellisen nopeaa), mutta 1990-luvulla syvin la-
man seurauksena timikin asetelma on muut-
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tunut ja Suomesta on tullut alhaisen inflaation
maa.

Taulukko 1. Keskimdidrdinen inflaatio

1970-79 1980-89 1990-98
OECD 8.6 53 2.8
EU 9.9 6.7 34
USA 7.2 5.5 3.2
Suomi 11.3 7.3 2.3
Léihde: OECD

Taloustieteen suhtautuminen inflaatioon

Samaan aikaan kun inflaatiovauhti on muuttu-
nut, on myos taloustieteessd tapahtunut muu-
toksia. Keynesildinen, tai paremminkin neo-
klassinen, valtavirta hallitsi makrotaloudellista
ajattelua sodan jilkeisind vuosikymmenind. Sen
keskeinen huolenaihe oli 1930-luvun perint6nd
tdystyollisyyden turvaavan riittdvin kokonais-
kysynnin ylldpitdminen. Pédtoksentekijdt néh-
tiin tdssd ajattelussa pyyteettomind sosiaali-in-
sindoreind ja taloudenpitdjit taas myooppisina
sopeutujina. 1970-luvun stagflaatiokokemukset
eli samanaikaisen nopean inflaation ja tyotto-
myyden esiintyminen antoivat uutta pontta Mil-
ton Friedmanin jo aiemmin esittdmalle Phillips-
kdyrin kriitiikille.

Rationaalisten odotusten koulukunnan intel-
lektuaalinen lipimurto toi Yhdysvalloissa esiin
uusia kriittisid nikemyksid 1970-luvulla. Kuu-
luisaksi ja erittdin vaikuttavaksi muodostui Bar-
ron ja Gordonin®’ esittimé huomio kasvuhakui-
sen rahapolitiikan aikakonsistenssiongelmasta.
Barron ja Gordonin sinédnsé naiivi analyysi pe-
rustui oletuksiin, ettd keskuspankki vaistdmatta

27 Barro, Robert — Gordon, David (1983): A positive
theory of monetary policy in a natural rate model,
Journal of Political Economy, 91.
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yrittdd alentaa ty6ttomyyttd lisddmilld rahan
médrii ja ettd rahapolitiikalla ei kuitenkaan ole
mitddn vaikutusta tyottomyyteen, jos tyotto-
myys ei ylitd niin sanottua luonnollista tasoaan.
Niin saadaan lopputulos, ettd kevytmieliset
keskuspankkiirit (tai poliitikot) saavat aikaan
inflaation turhilla yrityksilldén alentaa tyotto-
myytta.

Viimeisten kahdenkymmenen vuoden koke-
mus osoittaa, etti timi malli on konstruoitu
pikemminkin selittimdan 1970-luvun koke-
muksia kuin toimimaan ohjenuorana uusissa
olosuhteissa. Barron ja Gordonin malli ei kuvaa
kovinkaan hyvin ldnsimaista keskuspankkitoi-
mintaa. Kokemus on osoittanut, ettd keskus-
pankeilla on vain hyvin harvoin halukkuutta
ryhtyi alentamaan tyttomyyttd rahan tarjontaa
lisiamilld; 1970-luku on ehkd poikkeus tdstd
sddnnosta.

Toisaalta voidaan my®s varsin perustellusti
kyseenalaistaa oletus siitd, etteikd rahapolitii-
kalla tai yleisemmin kokonaiskysynnillé voitai-
si vaikuttaa tyottomyyteen. 1980- ja 1990-lu-
vuilla on kertynyt runsaasti uutta kokemusta sii-
t4, ettd ainakin kireidlld rahapolitiikalla voidaan
saada aikaan tyottomyyttd lisddvid shokkeja. On
tietysti selvii, ettd tySttomyyttd ei voida alen-
taa luonnollisen tasonsa alapuolelle (kun Iuon-
nollinen ty6ttomyys méiéritellddn alhaisimmak-
si mahdolliseksi tasapainoty6ttomyydeksi). On
kuitenkin hyvid perusteita kysyd, onko monissa
maissa vallitseva huomattavan korkeakin tyot-
tdmyys aina kokonaan rakenteellista ja siten ra-
hapolitiikan vaikutuspiirin ulkopuolella.?®

Ratkaisuksi Barron ja Gordonin esiinnosta-
maan aikakonsistenssiongelmaan on mm. Ken-

28 Keskuspankkiirien kannalta on tietysti aina hou-
kuttelevaa madritelld tyottomyys rakenteelliseksi on-
gelmaksi ja viistédd siten kysymys rahapolitiikan vai-
kutuksista.



neth Rogoff*® ehdottanut, ettd riippumattomiksi
keskuspankkiireiksi pitdisi nimittdd konservatii-
visia henkil6itd, jotka eivit piittaa tyottomyy-
destd. Vaikuttaa siltd, ettd tdméd oppi onkin
omaksuttu vihitellen. Ensimméiinen rogoffilai-
nen keskuspankkiiri Yhdysvalloissa sitten
1930-luvun laman oli Paul Volcker, joka 1980-
luvun alussa nujersi inflaation tiukalla rahapo-
lititkalla — tyottomyydestd ja kehitysmaiden
velkakriisistd vilittdmattd.

Disinflaation kustannukset

Tisséd yhteydessd on kiinnitettdvd huomiota sii-
hen, ettd inflaation hidastuminen ei juuri mis-
séddn ole tapahtunut ilman ongelmia. Usein taan-
tumat ja lamat ovat juuri seuraus keskuspank-
kien pyrkimyksestéd nujertaa inflaatio tai inflaa-
tio-odotukset rahapolitiikkaa kiristimalld. Dis-
inflaatio ja deflaatio merkitsevit reaalikoron
nousua odotettua korkeammaksi ja vastaavasti
velkojen vakuutena olevan reaaliomaisuuden
arvon laskua, jolloin ne aiheuttavat ldhes aina
ongelmia velallisille ja yrittdjille.3° Niin tapah-
tui esimerkiksi 1800-luvun loppupuolen pitkéin
deflaation aikana sekd erityisesti 1930-luvun
alussa.

Sekd 1980-luvun alussa ettd 1990-luvun
alussa koettiin ldnsimaissa inflaatiotason selvi

2 Rogoff, Kenneth (1989): Reputation, coordina-
tion, and monetary policy, teoksessa Robert Barro
(toim.): Modern Business Cycle Theory, Oxford:
Basil Blackwell.

30 James Tobin (1981) rinnastaakin odottamattoman
disinflaation ja deflaation, koska molemmat merkit-
sevit toteutuvan hintatason jadmistd odotettua alhai-
semmaksi ja siten odotettua korkeampaa reaalikor-
koa. (Ks. Tobin, James (1981): Asset Accumulation
and Economic Activity. Ytjo Jahnsson Lectures. Ox-
ford: Basil Blackwell).
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aleneminen. Molempiin prosesseihin liittyi
reaalikoron nousu viiden prosentin tuntumaan
usean vuoden ajaksi. Toisaalta inflaatiokin ale-
ni: 1980-luvun alussa ldhes 10 prosenttiyksik-
kod ja 1990-luvun alussa vield muutaman pro-
senttiyksikon. Jalkimmaiisessd tapauksessa 1dh-
tétasokin oli jo alempi. Molempiin disinflaa-
tioihin liittyi tySttomyyden nousu, joka monis-
sa Linsi-Euroopan maissa johti pysyvéén suur-
tyottomyyteen. Mielestédni onkin perusteltua sa-
noa, etti eurooppalaisella disinflaatiolla on ol-
lut tdssd mielessd huomattavia reaalisia yhteis-
kunnallisia ja taloudellisia kustannuksia.

Taulukko 2. Reaalikorko ja disinflaatio Linsi-Euroo-
passa

1980-86 1990-94
Reaalikorko 4.5 52
Inflaation muutos -9.5 -2.5
Tyo6ttomyyden muutos 47 3.7
Ldhde: OECD

Suomen kokemukset 1990-luvun alun lamas-
ta osoittavat, ettd inflaation nopea nujertaminen
odottamattoman kiredlld rahapolitiikalla voi
saada aikaan todella huomattavia hyvinvoin-
titappioita, jos talouspoliittiset pédttdjit, pan-
kit ja velalliset eivdt ole osanneet varautua
tillaiseen mahdollisuuteen. Suomea ja Ruotsia
muihin Linsi-Euroopan maihin verrattaessa on
syytd huomata, ettd muissa maissa merkittdvi
inflaation hidastuminen tapahtui jo 1980-lu-
vun alkupuolella kun taas Pohjolassa sopeu-
tuminen hitaamman inflaation regiimiin tapah-
tui ik#ddn kuin kertarysdykselld vasta 1990-lu-
vun alussa. Vastaavasti my0s disinflaation kus-
tannukset eli tyottomyyden nousu, konkurssit ja
pankkien ongelmat olivat Suomessa ja Ruotsis-
sa 1990-luvulla suurempia kuin muualla Euroo-
passa.
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Kuinka lihelld deflaatiota 1990-luvulla on
oltu?

Kun viralliset kuluttajahintaindeksiin perustuvat
inflaatioluvut ovat monissa maissa painuneet alle
yhden prosentin, voidaan kysyd kuinka lahelld
varsinaista deflaatiota on oltu. Kaikkein alhai-
simmat inflaatioluvut linsimaissa on nihty vasta
viime vuoden ja kuluvan vuoden aikana, joten on
tietysti mahdotonta sanoa, onko kyseessd véliai-
kainen inflaation pysihtyminen vai mahdollinen
kehitys kohti alenevaa hintatasoa.

Taulukko 3. Hintaindeksien muutoksia 1998-99

KHI KHI-1% THI
USA 14 2 -1
Japani 0 -1 —4
Saksa 1y =y -4
Ranska 2 =12 -2
Ruotsi 1 -y =)
Suomi 1 0 -1
Euroalue 1 0 -2

Lihde: EKP ja The Economist

Taulukossa 3 on pyoristettyjd hintaindeksien
muutoksia viime vuosilta eri maista. Ensimmii-
sessi sarakkeessa on kuluttajahintaindeksin
muutos ja toisessa on kuluttajahintaindeksi mii-
nus 1 prosentti. Ensimmdisen sarakkeen kuvaa-
mat viralliset inflaatioluvut ovat kaiken aikaa
olleet positiivisia melkein kaikkialla — Japanis-
sa tosin on oltu nollan tuntumassa. Mutta jos
otetaan huomioon, ettd ndmi luvut hieman yli-
arvioivat hintakehitysti, voidaan p#istd siihen,
ettd on kiyty lievisti deflaation puolella viime
vuosina eri paikoissa ehkd Yhdysvaltoja lu-
kuunottamatta. Jos Boskinin komission tapaan
oletetaan kuluttajahintaindeksien jonkin verran
yliarvioivan inflaatiota ja aliarvioivan hyodyk-
keiden laadullisia muutoksia, voidaan ajatella
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yhdelli prosentilla vdhennetyn kuluttajahintain-
deksin muutoksen kuvaavan todellista hintake-
hitystd. Tilld tavoin mitattuna ndyttdisivit tar-
keimmiit teollisuusmaat (Yhdysvaltoja lukuun
ottamatta) sekd Suomi ja Ruotsi ainakin kivéis-
seen deflaatiokuilun partaalla viimeisen vuoden
aikana. Kolmannessa sarakkeessa on tuottaja-
hintojen muutos. Tuottajahintaindeksit ovat
kaikkialla maailmassa selvisti laskeneet viimei-
sen vuoden aikana. Japanissa lasku on ollut suu-
rinta, yli nelji prosenttia. Euroopassa alentu-
neista tuottajahinnoista on eniten kérsinyt Sak-
san elinkeinoelimi. Laskevat tuottajahinnat
merkitseviit sitd, ettd ainakin teollisuuden niko-
kulmasta voidaan sanoa koetun todellista def-
laatiota. Pitempiin jatkuva tuottajahintadeflaa-
tio tekee liikkevaihdon kasvattamisen hankalak-
si ja asettaa tuotantoa kasvattavat investoinnit
kyseenalaiseen valoon.

Samaan aikaan kun inflaatio on hidastunut
ldhelle nollaa, keskuspankit ovat eri puolilla
maailmaa omaksuneet hyvin alhaisia inflaatio-
tavoitteita. Inflaatiotavoitteet ja inflaatioennus-
teet ohjaavat rahapolitiikkaa. Toisaalta ennus-
teisiin sek# rahapolitiikkaan (sen mitoitukseen
ja ajoitukseen) liittyy aina suuria ongelmia. Sik-
si on ajateltavissa, ettd todellisen deflaation to-
dennikoisyys on jonkin verran kasvanut. Jos
esimerkiksi joku merkittivi keskuspankki kiris-
t44 politiikkaa liikaa silloin kun ollaan jo ldhel-
14 nollainflaatiota, on ehkd parinkymmenen
prosentin todennikéisyys, ettd ajaudutaan def-
Jaatioon.! Keskuspankkien inflaatioennusteet
perustuvat johonkin kisitykseen siitd, mikd on
rakenteellinen tyottomyys. Jos keskuspankki
virheellisesti olettaa, ettd vallitseva tyottomyys

31 Tyhan mahdollisuuteen ovat kiinnittdneet huomio-
ta mm. Bradford ja De Long (Ks. De Long, Bradford
(1999): Should we fear deflation, Brookings Papers
of Economic Activity, 1:1999).



on kokonaan luonteeltaan rakenteellista, on seu-
rauksena inflaation uhkan yliarviointi ja liian
kired rahapolitiikka, joka voi johtaa deflaatioon.

Tilld hetkelld deflaationomainen tilanne on
jatkunut pisimp#in Japanissa. Japanin talous-
kriisistd on tullut suosittu puheenaihe kaikkial-
la. Japanissa ei ole lainkaan inflaatio-odotuksia
ja siksi kdytanndssé nollaan lasketut nimellisko-
rot eivit ole onnistuneet kasvattamaan koko-
naiskysyntid. Paul Krugman onkin onnistunut
herittimédn huomiota argumentaatiollaan siitd,
ettd Japanissa pitiisi saada aikaan inflaatio-odo-
tuksia.??> Samanlaisen ehdotuksen on tehnyt
myods Japanin valtiovarainministeridssid tyos-
kentelevi ekonomisti Takatoshi Ito, jonka mu-
kaan Japanin keskuspankin pitdisi ryhtyd pump-
paamaan talouteen rahaa ostamalla valtion bon-
deja ja siten luomaan lisdd likviditeettid talou-
teen, koska korkoa ei voi laskea nollan alapuo-
lelle.?® Japanin tapaus osoittaa, ettd inflaatio-
odotusten vaihtuessa deflaatio-odotuksiksi voi
vastaan tulla tilanne, jossa »narulla ei voi tyon-
tid». Jotta likviditeettiloukusta pédstdisiin, pi-
taisi kuitenkin pystyd luomaan jonkinlaisia in-
flaatio-odotuksia tai uskoa siihen, ettd matalat
korot siilyvit hyvin pitkéin jatkossa.>*

Tiltd kannalta voidaan ajatella, ettd Euroo-
pan nykyiseen tilanteeseen liittyy potentiaalisia
ongelmia. EKP on pitinyt Euroalueen lyhyet
nimelliskorot hyvin alhaisina, mutta markkinat
ovat kuitenkin odottaneet (ilmeisen perustellus-
ti), ettd korot ldhtevdt ennen pitkdd nousuun.

32 Krugman Paul (1999): Depression Economics,
New York: Norton.

B Financial Times 19.10.1999.

3 Titd kysymystd pohdittiin paljon jo 1930-luvulla.
Suomessa hintaodotusten merkityksestd puhui mm.
Yrjé Jahnsson. Ks. Kiander, Jaakko (toim.) Suomen
Pankki ja puolueiden pyhdt kissat. Yrjo Jahnssonin
talouspoliittisia kirjoituksia. Helsinki: Edita, 1999.
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Vaikka EKP piti lyhyen koron noin puolen vuo-
den ajan 2!/, prosentissa, on 12 kuukauden kor-
ko samaan aikaan noussut lzhemmaéksi neljdi
prosenttia. Markkinat siis odottavat, ettd raha-
politiikka tulee kiristym#dn. Jdd ndhtdviksi,
minkilaisia kysyntivaikutuksia ndilld markki-
noiden odotuksilla kireimmasti politiikasta on.

Varallisuushintojen lasku ja velkadeflaatio

Velkadeflaatio on tirke# deflaation muoto. Eri-
tyisesti se oli sitd 1930-luvun lamassa, mutta
uudelleen myos 1990-luvulla. Velkadeflaatiol-
la tarkoitetaan varallisuushintojen alenevaa
kierrettd. 1990-luvulla tidllainen ilmi6 on koettu
paitsi Suomessa, my0s Japanissa, Englannissa,
Ruotsissa ja viimeksi niissd Kaakkois-Aasian ja
Eteld-Amerikan maissa, jotka ovat kokeneet ns.
Aasian kriisin. Syksylld 1997 alkanut Aasian
kriisi johti nopeaan valuuttojen, kiinteistdjen ja
osakkeiden hintojen romahdukseen kriisimais-
sa. Japanissa ja mainituissa Euroopan maissa
deflatorinen kehitys oli taas hitaampaa. Loppu-
tulos oli kuitenkin sama: velalliset joutuivat vai-
keuksiin. Erityisesti Suomessa varallisuushinto-
jen deflaatio meni pitkille ja kesti kauan. Aa-
sian kriisimaissa taas ndyttda siltd, ettd hintojen
lasku jid suhteellisen lyhyeksi, ja voi olla, ettd
useimmat maat onnistuvat tilapaisilld jirjeste-
lyilld rakentamaan siltaa kriisin ylitse. Tdmi ei
kuitenkaan koske Japania, jossa porssiromah-
dus on kestinyt jo 10 vuotta.

Taulukossa 4 on muutamia prosenttilukuja
kuvaamassa sitid, miten meilld porssiosakkeiden
ja asuntojen hinnat ensin nousivat ja laskivat ja
sitten taas nousivat vuosina 1985-99. Porssi-
osakkeissa nousuluvut ovat varsin huimaavia.
Deflaatiovuosina 1989-1993 porssi menetti
kuitenkin noin 60 % arvostaan ja asuntojen hin-
nat putosivat noin 40 %. Hintojen lasku oli pit-
ki ilmio eiki sitd seuranneesta noususta voinut
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Taulukko 4. varallisuushintojen kumulatiivinen muu-
tos Suomessa, %

1985-89 1989-92/93  1992/93-99
HEX 240 -58 315
Asunnot 93 -39 63

Lihde: Kiander & Vartia (1998)%

tietenkiiin olla varmaa tietoa. Kyseessi oli sel-
ked velkadeflaatiotilanne, koska seki osakkei-
den etti asuntojen omistajat olivat varsin vel-
kaantuneita.

Suuret hintojen vaihtelut kuuluvat tietysti
porssin luonteeseen. Silti normaalin volatilitee-
tin ylittiva odottamattoman suuri tai pitkéddn jat-
kuva varallisuushintojen lasku on selvésti def-
latorinen ilmio, jolla on usein odottamattoman
voimakkaita kielteisii reaalitaloudellisia vaiku-
tuksia. Velkaisille omistajille varallisuushinto-
jen lasku aiheutti vaikean vakavaraisuusongel-
man, kun velkojen vakuutena olleen reaaliomai-
suuden arvo puolittui. Lisiksi velkojen hoitoa
vaikeutti edelleen korkea korkotaso ja kdytettd-
vissd olevien nimellistulojen supistuminen. Tél-
laisessa tilanteessa likviditeettirajoituksesta tu-
lee kokonaiskysyntii ja reaalitaloutta sdidtelevd
tekiji.

Neoklassisessa mallimaailmassa velkadeflaa-
tiolla ei pitdisi olla reaalisia vaikutuksia. Tamd
empiirisen kokemuksen vastainen tulema perus-
tuu siihen, ettd uponneet kustannukset ja koetut
tappiot eivit vaikuta mitenkddn uusien projek-
tien kannattavuuteen, mikid vuorostaan on ainoa
aktiviteettia sidtelevi tekijd. Realistisempiin tu-
lemiin pésstddn kuitenkin, jos huomioidaan esi-
merkiksi pankkijérjestelmén edellyttimid vaka-

35 Kiander, Jaakko — Vartia, Pentti (1998): Suuri
lama. 1990-luvun kriisi ja talouspoliittinen keskuste-
lu. Helsinki: ETLA.
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us ja yrittdjyys tuotannontekijand. Esimerkiksi
osakkeiden hintojen lasku ajaa velkaa kéyttd-
neet spekulatiiviset sijoittajat kuten vipurahas-
tot nopeasti vaikeuksiin®, jotka voivat helposti
uhata koko pankkijérjestelmin toimintakykyé.
Samoin aktiivisten, velkarahalla investoivien
yrittijien ajautuminen vararikkoon velkadeflaa-
tion vuoksi voi aiheuttaa kansantaloudelle tap-
pion, joka ei ole helposti korvattavissa. Niin ta-
pahtuu, jos yrittéjid ja innovaattoreita on talou-
dessa vain rajallinen mé#ird. Jos ndistd osa lik-
vidoidaan taloudellisesti, ei ole niinkdin sanot-
tua, etti passiiviset rahanomistajat pystyvét luo-
maan korvaavaa uutta reaalitaloudellista aktivi-
teettia. Pikemminkin laiska raha hakeutuu ulko-
maisiin portfoliosijoituksiin.

Varallisuushintojen lasku voi johtaa myos
sidstimisasteen kasvuun, jonka seurauksena
kokonaiskysynti supistuu. Jos esimerkiksi elé-
kesiddstiminen osakemarkkinoiden kautta on
kotitalouksille tirked sddstimismuoto (kuten
Yhdysvalloissa, Britanniassa ja Japanissa), voi
osakekurssien pitkdaikainen lasku pakottaa ko-
titaloudet lisaimé#in sddstdmistddn, jotta tavoi-
teltu eliketaso saavutettaisiin. My0s porssiin si-
joittaneet eldkevakuutusyhtiot joutuvat nosta-
maan vakuutusmaksujaan, jos kurssit laskevat.
Tilld muutoksella on myos samanlainen talout-
ta kiristavé vaikutus.

Varallisuushintojen laskuun ja velkadeflaa-
tioon liittyy vield erds itseddn vahvistava piirre.
Timid on vakuusvaatimusten ja riskipreemioi-
den vastasyklisyys. On tyypillistd pankki- ja si-

36 Tystd oli hyvi esimerkki Long Term Capital Ma-
nagement -vipurahaston kriisi syksylld 1998. New
Yorkin Fed kokosi nopeasti konsortion, joka pelasti
rahaston. Sen kaatumisella olisi voinut olla kohtalok-
kaita seurauksia. Suomessa samankaltainen (joskaan
ei yhti sofistikoitunut) vipurahasto oli aikanaan SP-
sijoitus, jonka annettiin kaatua vuonna 1991.



joitustoiminnalle, ettd hintojen ollessa korkeal-
la riskejd vahitellddn ja vakuusvaatimuksista
tingitidin, kun taas varallisuushintojen laskiessa
riskisijoitusten preemiot kasvavat ja laina-asi-
akkaiden vakuusvaatimukset kiristyvit. Néin
voidaan piityi tilanteeseen, jossa riskittomait
korot ovat hyvinkin alhaisia, mutta pankit eivit
ole halukkaita luotottamaan sellaisia asiakkaita,
jotka luottoja tarvitsisivat. On selvii, ettd tdl-
lainen pddomamarkkinoille tyypillinen kayttdy-
tyminen voimistaa varallisuushintojen muutos-
ten reaalitaloudellisia vaikutuksia.

Keskuspankit ja muut talouspoliittiset paattd-
jat ummistivat hyvin pitk4én silménsi velkadef-
laation riskeiltd. Kansainvilinen Valuuttarahas-
tokaan ei osannut nihdi velkadeflaation riskejd
Aasian Kriisin yhteydessd, kun se vaati kriisi-
maita kiristiméiin rahapolitiikkaansa tilantees-
sa, jossa varallisuushinnat olivat jo romahta-
massa. Poikkeuksen tidstd ymmartimattomyy-
destid muodostaa Yhdysvaltain Federal Reserve
ja sen pidjohtaja Alan Greenspan. Vuonna
1987 Fed reagoi onnistuneesti porssikurssien
laskuun keventimilld rahapolitiikkaansa. Sama
toistui uudelleen vuonna 1998. Tidnd vuonna
Greenspan puhuikin maailman keskuspankkiiri-
en vuotuisessa kokouksessa Jackson Holessa
tarpeesta pyrkid ymmértdmifin entistd parem-
min varallisuushintojen muutosten vaikutuksia
taloudelliseen kiyttdytymiseen. Kyseessé onkin
mitd ilmeisimmin laiminly6ty makrotaloustie-
teen haara.

Onko deflaatio tulevaisuuden riski?

On mahdollista, ettd deflaation todenndkoisyys
on nyt ja tulevaisuudessa suurempi kuin mihin
tih#n asti on totuttu. Perustelen tdtd nikemystd
globalisaatiolla ja demografialla.

Jos globalisaatiolla tarkoitetaan aiempaa va-
paampaa kauppaa ja padoman liikkuvuutta, on
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seurauksena entistd sddnnostelyn ja kansallisten
rajojen leimaamaa taloutta kiredmpi hintakilpai-
lu. Kilpailu heijastuu pddoman tuottovaatimuk-
sen yhdenmukaistumisena ja tavaroiden hinta-
erojen pienenemisend. Muutoksen seuraus on
entistd vakaampi hintataso. Kilpailu auttaa pi-
timain inflaation kurissa.

Euroopassa vaikuttaa globalisaatiokehityk-
sen lisiksi sisamarkkinaprojektin eteneminen,
joka uusia tehokkuusetuja hyddyntiessién joh-
taa my0s hintojen laskuun aiemmin siédellyilld
markkinoilla. Siten integraatiokehityksessid on
ik#4n kuin sisddnrakennettu inflaatiota hidasta-
va mekanismi.

Suomessa samoin kuin muissakin Lénsi-Eu-
roopan maissa on meneillddn demografinen
muutos, joka saattaa my0s osaltaan vihentdd ta-
louksien inflaatioherkkyyttd. Suuret ikdluokat
ikddntyvit ja viestdjen keski-ikd kasvaa. Kiih-
tyvin inflaation aikaan eli 1960- ja 1970-luvuil-
la kaikille lansimaille oli tyypillistd nopea nuor-
ten ikdluokkien kasvu, joka loi tarpeen ylldpi-
tdd nopeaa taloudellista kasvua. Erds tdméin
muutoksen heijastuma oli poliittinen radikalis-
mi, joka ei ymmérrettdvisti pannut paljoa arvoa
inflaation torjunnalle. Inflaatio ei ehkd silloin
ollut mediaanidinestdjian suurin huoli. Tdmin-
kaltaiset tekijit todennikoisesti painottivat kas-
vutavoitteita hintavakauden kustannuksella.

Nyt vuosisadan kiintyessi lopuilleen niskan
piilld ovat edelleen samat suuret ikéluokat, jot-
ka eivit kuitenkaan ole en#di nuoria, vaan pi-
kemminkin vanhemmille ikéluokille tyypillises-
ti omaisuutta perivid rahanomistajia. Poliittinen
valta on vaurastuneilla keski-ikdisill4, jotka mu-
rehtivat sijoitustensa arvoa ja pelkéivit inflaa-
tiota. Ei ole kovinkaan todennikoistd, ettd eks-
pansiivinen rahapolitiikka voisi saada suurta
suosiota tillaisissa oloissa. Jos mediaanidénes-
tdjd on henkild, jolla on nimellismédrdisid talle-
tuksia ja muita sijoituksia, niin hén on tietysti
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paljon enemmin kiinnostunut rahan arvosta
kuin opintovelkainen tydnhakija.

Voidaan siten ajatella, ettd mediaanidénestd-
jien tukea nauttiva hintavakausprojekti on saa-
nut inflaation kuriin. Onko sitten aihetta huo-
leen? Periaatteessa ei ole. Hintavakaus on hyvd
asia, mutta on kuitenkin muistettava ettéd inflaa-
tio ja deflaatio eivit ole vaikutuksiltaan sym-
metrisid. Pieni deflaatio ei vilttimattd ole mi-
kiisn ongelma.’” Ongelmia voi kuitenkin tulla,
jos deflaatiota esiintyy tilanteessa, jossa nimel-
liskorot ovat jo ldhtokohtaisesti hyvin ldhelld
nollaa. T#l16in jokin negatiivinen hiirid voi lau-
kaista deflaatiokierteen, jota ei voida torjua kor-
koja laskemalla — koska korot eivit voi laskea
alle nollan. Euroopassa tillaisen tilanteen hal-
littavuutta voi vaikeuttaa se, ettd EKP:n sédédn-
not kieltdvit setelirahoituksen. EKP ei saa an-
taa keskuspankkivelkaa Euroopan valtioille.
Mutta miti tehdddn jos joudutaan japanilais-
tyyppiseen tilanteeseen? Keskuspankin operaa-
tiot obligaatiomarkkinoilla voivat deflaatioti-
lanteessa olla tehokas ja tarpeellinen tapa lisdtd
likviditeettia.

Tilld hetkelld Eurooppa ja Yhdysvallat ndyt-
tivit olevan hyvissi tilanteessa. Inflaatio on

37 On kylli esitetty argumentti ettd alhainen inflaatio
voi johtaa tyomarkkinoita haittaavaan suhteellisten
palkkojen jaykkyyteen, jos nimellispalkkoja ei kuiten-
kaan voida alentaa (Dickens, Katz ja Perry 1996).
1800-luvun loppupuolella oli pitké laskevan hintake-
hityksen kausi, johon ei kuitenkaan liittynyt suoranais-
ta talouden lamaa. Aikalaistodistajat pitivit tuolloin
aikoja huonoina. Vaikka teollisuustuotanto kasvoikin,
oli ajalle tyypillistd esimerkiksi Suomessa selvé vajaa-
tyollisyys. Erddnd osoituksena heikoista oloista oli
suuri muuttoliike Euroopasta Amerikkaan. Jos hinta-
kehitys olisi ollut vakaampi ja reaalikorko alhaisempi,
olisi Eurooppaankin ehkd voinut syntyd runsaamman
pidomanmuodostuksen my&td enemmién tyopaikkoja.
Kun kultakannan vuoksi ndin ei tapahtunut, oli seu-
rauksena liikavieston muuttoliike.
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kurissa, mutta deflaation uhkaa ei ole. Jos joi-
denkin odottamattomien muutosten (esim. kan-
sainvilisen porssiromahduksen) vuoksi deflato-
risia tendensseji kuitenkin ilmenisi, sekd Eu-
roopan etti Amerikan keskuspankit voivat rea-
goida nopeasti alentamalla nimelliskorkoja. Yh-
dysvalloissa lyhyet ja pitkit korot ovat ldhelld
kuutta prosenttia. Yhdysvalloissa ei siis ole mi-
ti4dn timinkaltaista ongelmaa, koska sielld on
helppo laskea korkoja tarvittaessa hyvinkin pal-
jon. Sielld on pikemminkin painvastaisia ongel-
mia porssin ylikuumenemisen takia.

Euroopassa pelivara on tidssd suhteessa vi-
hiisempi kuin Yhdysvalloissa; liséksi Euroo-
passa inflaatio on alhaisempi ja keskiméirdinen
tyottomyys korkeampi. Lyhyt korkotaso matu-
riteetista riippuen on 3—4 prosentin tuntumassa,
inflaatio on noin prosentin luokkaa ja talouskas-
vu aika vaisua. Jos nyt tulisi jokin deflatorinen
shokki, EKP:lla ei olisi kovin paljon varaa tulla
koroissa alaspidin — mutta todenndkoisesti riit-
tavisti kuitenkin. EMUun on liitetty my0s va-
kaussopimus, joka estdd finanssipolitiikan kaut-
ta tehtivin elvytyksen, jos todella joudutaan
sellaiseen tilanteeseen, ettd pitdisi saada lisdd
likviditeettid. Japanin tapauksessahan on jou-
duttu turvautumaan pitkiaikaiseen ja mittavaan
alijidmaérahoitukseen.

Voiko kevein rahapolitiikan korvata lupauk-
sella keveiistd rahapolitiikasta? Ainakin Japanin
tilanne on tissi suhteessa hyvin ongelmallinen.
Sekid kuluttaja- ettd tuottajahinnat laskevat ja
lyhyt korko on 0.03 % eli ldhes nolla. Korkoa
ei siis en#i voida laskea. Jos deflaation usko-
taan jatkuvan, rahapolitiikalla ei voida paljon
tehdd. Keskuspankin inflaationvastainen uskot-
tavuus voi siten kidntyd itseddn vastaan téllai-
sessa tapauksessa.

Deflaatiosta on tullut realistinen kehitysvaih-
toehto jélleen 1990-luvulla. Rahapolititkan on
inflaation lisiksi huomioitava my0s deflaation



Taulukko 5. Rahapolitiikka ja hinnat syksylld 1999

KHI THI Lyhyt Pitké M3

korko korko
USA 2.3 2.3 5.83 6.12 8.0
Japani 03 -3.9 0.03 1.67 3.5
Euroalue 1.2 0.5 3.45 5.25 5.7

Léihde: The Economist

mahdollisuus. Samalla on muistettava, etti def-
laation ja inflaation vaikutukset eivit ole sym-
metrisid. Kohtuullisella inflaatiolla ei ole kovin
voimakkaita kasvua haittaavia vaikutuksia. Sen
sijaan deflaatioon liittyy helposti supistuvan
kierteen mahdollisuus. Erityisesti rahoitusjér-
jestelmin vakauden kannalta on tirkedd huo-
mioida my0s varallisuushintojen kehitys ja eh-
kaistd sellainen jyrkkd varallisuushintojen las-
ku, joka voisi johtaa velkadeflaatioon.

Japanin kokemukset 1990-luvulta osoittavat,
ettd on olemassa vaara joutua tilanteeseen, jos-
sa seki inflaatio ettd nimelliskorot ovat hyvin
lihelld nollaa. T#lldin on oltava valmiutta har-
kita my®s epdortodoksisia keinoja, jos talous
ajautuu likviditeettiloukkuun.

5. Keskustelupuheenvuoroja

Juha Tarkka

On mielenkiintoista, miksi 1800-luvun lopun
kultakantaolosuhteissa pitkddn jatkunut hinto-
jen lasku ei néyttinyt olevan vahingollista.
Kenties tuossa jirjestelméssd hintatasoa koske-
vat odotukset olivat melko luotettava pitkén ai-
kavilin ankkuri. Ne vakauttivat dynamiikkaa si-
ten, ettd varsinaisiin kierteisiin ei ollut mahdol-
lista joutua silld tavalla kuin esim. 1920- tai
1930-1uvuilla, jolloin koko rahajérjestelmén tu-
levaisuus oli epdvarma. Epdvarmoissa oloissa
taloudenpitdjit helposti kuvittelevat, ettd hinto-
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jen lasku saattaa muodostua pitkdin kestdviksi
itsediin voimistavaksi spiraaliksi.

Kun kultakannan aikainen deflaatio oli ilmei-
sen harmitonta tai ainakin vihemmén vahingol-
lista, minkilaisia johtopditoksid siitd voidaan
vetid rahapolitiikan jirjestelmien kannalta? Pi-
tdisin pelkoa siitd, ettd Euroopassa olisi Iyhyel-
14 tahtdimelld merkittivi deflaatiovaara, enim-
mikseen aiheettomina. Ndkemystini tukevat
amerikkalaisten esittimit laskelmat korkopoli-
tiikassa tarvittavasta liikkumavarasta sekid Eu-
roopan nykyiset inflaatio- ja kasvuennusteet.
Deflaatiovaaran todennikoisyys on pieni. Sitd
heijastavat nykyiset korko-odotukset, jotka né-
kyvit markkinoilla pitkissi koroissa.

Sakari Heikkinen

Kultakannan aikana deflaatiosta ei tosiaankaan
seurannut mitdén kauheaa. Olisi empiirisen tut-
kimuksen aihe, miten se kohteli eri maita. Entd
olisiko kasvu ja kehitys ollut suotuisampaa, jos
hintakehitys olisi ollut toisenlaista? Tasaisen ke-
vyen inflaation kaudella 1890-luvulta ensimméi-
seen maailmansotaan kasvu oli kylld hieman no-
peampaa kuin edeltédvilld kaudella.

Antti Kuusterd

Eri ajanjaksojen vertaamiseen liittyy suuria on-
gelmia. 1920-luku oli tdysin poikkeuksellinen,
koska silloin deflaatiota tehtiin tietoisesti hyvin
kontraktiivisen talouspolitiikan tuloksena. Sen
sijaan 1800-luvun jilkipuoliskolla deflaatioon
vaikutti se, ettd alettiin hyotyé entistd enemmaén
suurtuotannon eduista, maailmankaupan vapau-
tumisesta ja etenkin kuljetuskustannusten ro-
mahduksesta. Oli siis tdysin reaalisia tekijoiti,
jotka mahdollistivat jatkuvan hintojen laskun il-
man ettd deflaatio olisi ollut yrittédjille kohtuu-
tonta.
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Tamin péivin deflaatiossa voi nihdé joitain
yhtymikohtia 1800-luvun lopun deflaatioon sii-
ni, ettd teknologiset tekijit mahdollistavat ai-
kaisempaa alemman hintatason. Tillaisessa ti-
lanteessa deflaatio ei ole niin vaarallinen.

Jaakko K_iander

On mielenkiintoinen kysymys, miksi 1800-lu-
vun pitké deflaatio ei niytd olleen kovin vahin-
gollista. Ehk siihen liittyy mittausongelmia ja
puutteellista tilastointia. Kuitenkaan deflaatio ei
tuolloin ollut kovin rajua, vaan aika hidasta
vuositasolla. Kun lisiksi tuottavuus kasvoi, def-
laatio ei ollut mitenkiin kohtalokasta talouden-
pitdjille. Samaan aikaan nimelliskorot olivat al-
haisia. Deflaatiokehitys oli pitkélti ennakoita-
vaa.

Jos menniin pois tiltd kultaiselta polulta, pi-
tid olla valmiutta reagoida tilanteeseen. Taméd
tiytyy ottaa huomioon, kun ajatellaan saman-
laista tilannetta nykymaailmassa. Eichengreen
on todennut, ettd 1800-luvun kultakanta toden-
nikoisesti toimi hyvin, koska silloin ei ollut
parlamentaarista demokratiaa eikd ammattiliit-
toja. Tami mahdollisti sen, ettd palkat joustivat
aina tarpeen mukaan alaspédin.

Olen samaa mieltid Juha Tarkan kanssa siité,
ettei meilld Euroopassa ole nyt mitdén suurta
deflaatioriskid. Saksan ay-liike pitdd huolen sii-
t4, ettei mitdin deflaatiota padse tulemaankaan.
Ongelmana on, ettd jos reaalikorot ovat pitkén
aikaa kovin korkealla, se voi haitata kasvua.

Pertti Kukkonen

Juha Tarkka ja Jaakko Kiander ovat sitd miel-
td, ettd asiallista deflaatiovaaraa ei télld hetkel-
14 ole eiki nikyvissi ole sellaista shokkia, joka
voisi tdmén varsin herkdn tilanteen muuttaa.
Nyt on jo pitkdin ihmetelty sitéd, kuinka vakava
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ongelma on Yhdysvaltojen porssimarkkinoiden
(ja jossain madrin myds kiinteistomarkkinoi-
den) kupla. On erilaisia nikemyksii siitd, onko
sitd olemassa ja kuinka suuri se on, mutta var-
sin yleisesti se arvioidaan ongelmalliseksi. Jos
kupla pubkeaa nopeasti, siitd voisi tulla talou-
dellinen shokki. Sitd on odotettu jo 2-3 vuoden
ajan. Eiko vaarana ole, ettd vaikka keskuspan-
killa olisi varaa laskea korkoa nopeasti, kovin
jyrkidstd pudotuksesta voi olla vahvat jilkitalou-
delliset vaikutukset? -

Timo Hdmdldinen

Alustajien puheenvuoroissa luotettiin paljon sii-
hen, ettd muutaman prosentin korkotaso riittdd
elvytyksen pohjaksi, jos kdy huonosti. Jos pors-
sikuplan puhkeaminen tai jokin muu johtaa ul-
koiseen shokkiin, sijoittajien tuotto-odotukset
voivat muuttua radikaalisti. Jos arvioidaan tuot-
to-odotusten ja vallitsevan korkotason pohjalta
sijoitusten kannattavuutta, niin korkotaso ei vai-
kuta kovin paljon, jos tuotto-odotukset putoavat
kymmenenkin prosenttia. Hyvé kdytdnnon esi-
merkki on Japani, jossa korkoelvytystd on har-
rastettu jo pitkéin ja ilman merkittdvid tuloksia.

Sakari Heikkinen

En tarkoittanut esitelmissini sitd, ettd hintojen
laskulla ei 1800-luvun lopulla olisi ollut mitddn
vaikutuksia. Hintojen laskua ei sindnsd voi pi-
tad reaalitaloudellisesti haitallisena, ellei sitten
osoiteta, miti haittaa hintojen laskusta olisi ol-
lut. Suhdannekierron mukaisesti on ollut huo-
nojakin aikoja, mutta eivit ne johdu deflaatios-
ta. Olisiko kasvu ja kehitys ollut parempaa, jos
hintojen laskua ei olisi tapahtunut? Elettiin tie-
tenkin maailmassa, jossa oli tdysin joustavat
tydvoimamarkkinat eikd nimellispalkkajdyk-
kyyksid ollut. Kysymys vaatii lisdd tutkimusta.



Nyt ei ole tiedossa sellaista selkedd ndyttod, ettd
deflaatiosta olisi ollut niisséd olosuhteissa jotain
katastrofaalista vahinkoa.

Juha Tarkka

Yhdysvalloissa on tunnetusti oltu huolissaan
siitd mahdollisuudesta, ettd nykyinen porssike-
hitys pédttyisi huonosti. Yhdysvaltojen nimel-
liskorot ovat jo tilld hetkelld huomattavasti kor-
keammat kuin esimerkiksi Euroopassa ja korko-
jenlaskuvaraa on sielld paljon. Jos pohditaan,
minkilainen korkotason muutos voisi kompen-
soida sijoittajien tuotto-odotusten laskun, pitéi-
si tuotto-odotusten muutos suhteuttaa korkota-
son suhteelliseen muutokseen — tdssé tapaukses-
sa tosin pitkdaikaisen koron muutokseen. Peri-
aatteessa esimerkiksi tuotto-odotusten puolittu-
minen on kompensoitavissa pitkdaikaisen reaa-
likoron puolittumisella. Yhdysvalloissa pitkéai-
kaiset nimelliskorot lienevit noin 6 prosenttia.
Ennenndkemittomén suurissa varallisuushinto-
jen muutoksissa, kuten porssiromahduksissa,
korkopoliittinen litkkkumavara tietenkin jossain
vaiheessa loppuisi. Kysymys on vain siité, kuin-
ka suuria muutoksia voidaan kisitelld.

Vuoden 1987 porssinotkahdus alkoi yhté
jyrkkidnd kuin vuoden 1929 porssiromahdus ja
noin 1!/, vuotta sen jilkeen kehitys noudatteli
aika tarkkaan noita lihes 60 vuoden takaisia ta-
pahtumia. Yhdysvaltain Federal Reserve onnis-
tui silloin kadntdmédn kehityksen rahapolitii-
kallaan. 1980-luvun loppuvuosina elvytys ment
jossain vaiheessa jopa liian pitkille. Tamé ko-

Deflaatioseminaari

kemus viittaa siihen, ettd rahapolitiikka pystyy
nykyjarjestelméassd aika tehokkaasti vastaamaan
shokkeihin. 1920-luvun lopulla tilanne oli eri-
lainen, koska oli kultakantajdrjestelmé ja raha-
politiikan liikkumavara oli sen vuoksi pienem-
pi. Télld hetkelld tilanne on siind suhteessa pa-
rempi.

7. Johtopdditokset

Kun 1990-luvun lamakin alkaa olla jo taloushis-
joilla on entistd enemmin yhteisid kiinnostuk-
sen kohteita. Kansantaloudellisen Yhdistyksen
ja Taloushistoriallisen seuran yhteinen deflaa-
tioseminaari on hyvi esimerkki toimivasta tie-
teidenvilisen vuoropuhelun foorumista. Kun
seminaarissa esiintyvit kansantaloustieteilijét-
kin kisittelevdt teemaa noin sadan vuoden
perspektiivilld ja historioitsijat kéyttdvit kan-
santaloustieteen teoreettisia malleja, ei tieteiden
vilinen kuilukaan tunnu ylittimattomalta.
Taistelu inflaatiota vastaan on tiltd erdd voi-
tettu. 1970-luvun kaksinumeroisista inflaatiolu-
vuista on palattu ldhelle nollainflaatiota ja jopa
deflaatiorajalle. Taloustieteellisten mallien mu-
kaan hintavakaus on erinomaisen hyvi asia,
mutta deflaatioon liittyy reaalitaloudellisia ris-
kejd. Miten vakavasti ndihin riskeihin pitdisi
suhtautua, ja miten deflaatiotalous oikeastaan
toimii? Koska edellisistd deflaatiokokemuksis-
ta on jo aikaa, on luonnollista etsid vastausta ta-
loushistoriasta. Historia opettaa.
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