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Alhaisen inflaation tavoite — Saako alhainen inflaatio aikaan talouden kasvua?

Tutkielman tavoitteet

Tutkielman tavoitteena on selvittda, miten inflaatio vaikuttaa talouden kas-
vuun, saako alhainen inflaatio aikaan talouden kasvua. Tutkimuksessa pyri-
tdén arvioimaan keskuspankkien harjoittamaa alhaisen inflaation politiikkaa,
onko perusteltua asettaa alhainen inflaatio rahapolitiikan tavoitteeksi.

Lihdeaineisto

Tutkielman lahdeaineistona on kéytetty inflaation ja taloudellisen kasvun suh-
detta kasittelevia kansainvalisia tutkimusartikkeleja. Léhdeaineisto on lahes
taysin englanninkielista.

Tutkimusmenetelma

Tama tutkielma on vertaileva kirjallisuuskatsaus. Tutkimuksessa vertaillaan
aikaisempia tutkimuksia ja pyritddn muodostamaan tutkimustulosten perus-
teella lainalaisuuksia inflaation ja kasvun vélisestd suhteesta. Tutkimuksen
alussa selvitetdan inflaation aiheuttamia kustannuksia taloudelle sek& anne-
taan syita, miksi eri maiden keskuspankit pyrkivat alhaiseen inflaatioon, mitéa
ne toivovat silla saavuttavansa. Seuraavaksi esitelldan inflaation ja kasvun
suhdetta kuvaavia kansainvalisia tutkimuksia. N&mé& tutkimukset jaotellaan
ryhmiin ja tuloksia verrataan keskendan taulukon muodossa. Lopuksi
vedetddn johtopaatdksia esiteltyjen tutkimusten tuloksista ja pyritdan an-
tamaan vastaus alussa esitettyyn tutkimusongelmaan.

Tulokset

Tutkimustuloksista ei voida vetad& yksiselitteisia johtopaatdksia. Taloustieteili-
joilla ja —tutkijoilla on erilaisia nakemyksia alhaisen inflaation ja nollainflaation
kannattavuudesta. Tutkimustulokset riippuvat kéytetyistéa tutkimusmenetel-
mista, aineistosta ja mallille asetetuista oletuksista ja yksinkertaistuksista.
Useammat tulokset kuitenkin viittaavat siihen, ettd optimaalisin inflaatioaste
olisi jossakin nollan yldpuolella ei kuitenkaan kovin kaukana nollasta. Tama
viittaisi siihen, etta keskuspankkien harjoittama alhaisen inflaation politiikka on
perusteltua vaikka suurin osa tutkimuksista ei pysty osoittamaan, etta
alhainen inflaatio olisi valttaméatén ehto taloudelliselle kasvulle.
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ESIPUHE

Taman pro gradu —tyon kirjoittaminen on ollut melko vaativaa. Samanaikainen
tyossakayntini on aiheuttanut sen, etta kirjoitusjaksot ovat jaéneet lyhyiksi ja
sen vuoksi keskittyminen kirjoitustydhén on ollut patkittaistad. Nyt, kun olen
saanut vietya tutkielmani loppuun, haluan kiittda ohjaajaani Kari Heimosta,
joka on avuliaasti ohjannut minua tydssani. Hanelta olen saanut monia arvok-
kaita neuvoja, jotka ovat auttaneet minua nakemaan oleellisimmat asiat tutki-
elmassani ja ohjanneet minua runsaas |ahdemateriaalin  vuoksi
harhautumasta liian kauas varsinaisesta aiheesta. Ohjaajaltani olen saanut

myds lAhdemateriaalia tutkimustani varten.

Lis&ksi haluan kiittda avopuolisoani Olli Nilssonia, joka on kannustanut minua

tydsséani eteenpéin ja auttanut tydn teknisessa toteutuksessa.

Helsingissé 26.04.2000 Inari Kanninen
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1. JOHDANTO

Tassa tutkielmassa esittelen viime aikoina monien maiden keskuspankkien

omaksuman alhaisen inflaation rahapolitiikan tavoitteena.

Suomen Pankki on vuoden 1993 alusta lahtien harjoittanut alhaisen inflaation
politikkaa. Tama tarkoittaa, ettd keskuspankki ilmoittaa julkisesti inflaatiota-
voitteensa ja sitoutuu noudattamaan sitd. Kun inflaatiotavoite on julkinen, on
keskuspankilla suuremmat paineet sen saavuttamiseksi, jotta keskuspankin
uskottavuus sailyisi. Jos keskuspankin rahapolitiikan uskottavuus horjuu, eivat
markkinoilla toimivat enaa luota siihen, ettd keskuspankki pyrkisi alhaiseen
inflaatioon. Talléin inflaatio-odotukset nousevat, miké vaikuttaa myds tulevaan
todelliseen inflaatioon.

Alhaisen inflaation tavoite on kansainvélinen ilmid, monet maat ovat 1990-
luvulla ottaneet rahapolitikkansa ensisijaiseksi tavoitteeksi alhaisen inflaation.
Euroopan Unionin yhteisen rahapolitikan seurauksena EKP (Euroopan
Keskuspankki) asettaa talla hetkella inflaatiotavoitteet. Suomelle asetettu

inflaatiotavoite on 2%.

Tutkimuksessani tarkastelen, minkalaisia vaikutuksia alhaisella inflaatiolla on
talouden kasvuun ja kasvunopeuteen. Paapaino tydsséni on osuudessa,
jossa vertailen aikaisempia tutkimuksia. Pyrin ldytamaan vastauksen ky-
symykseen: Onko alhaisen inflaation politikka perusteltua, saako alhainen
inflaatio aikaan talouden kasvua? Keskeistd on siis se, miten alhainen
inflaatio vaikuttaa taloudelliseen kasvuun, onko se valttdmétén edellytys ta-
loudelliselle kasvulle. Jos alhainen inflaatio ei saa aikaan talouden kasvua,

pyrin Idytamaan talouden kannalta optimaalisimman inflaatioasteen.

Tutkin ongelmaa tarkastelemalla aihetta kasittelevia aikaisempia kansainvali-
sia tutkimuksia, jaottelen niita, ja vertailen niistd saatuja lopputuloksia. Tutki-
mukset on tehty eri maissa eri ajanjaksoina erilaisilla tutkimusmenetelmilla.
Myés aineistoa voidaan kasitella eri tavoin. Viimeaikaisissa tutkimuksissa on
kaytetty aikasarja-, poikkileikkaus- tai paneeliaineistoa, joka on yhdistelma



sekd aikasarja- ettd poikkileikkausaineistoa. Monissa tutkimuksissa on

kaytetty useampaa kuin yhta aineistomuotoa.

Pyrin etsimaan aikaisempia tutkimuksia, jotka ovat pystyneet eristaméan inf-
laation vaikutuksen taloudelliseen kasvuun, vaikka samanaikaisesti kasvuun
vaikuttavat monet muutkin tekijat. Aikaisempia tutkimuksia esitellesséni kayn
my0s lapi tutkimusten suorittamiseen liittyvid ongelmia. Lopuksi etsin yhtalai-
syyksia aikaisempien tutkimusten tuloksista ja vedan niisté johtopaatoksia.
Pyrin [6ytamaan lainalaisuuksia inflaation ja kasvun valisessd suhteessa.
Taulukoin aikaisempia tutkimustuloksia, jotta lukija saisi nopeasti kuvan siita,

miten inflaation on todettu vaikuttavan kasvuun.

Keskityn tutkimuksessani alhaiseen inflaatioon ja sen alentamiseen edelleen.
Kayn vain lyhyesti lapi tutkimustuloksia korkean inflaation vaikutuksista
kasvuun, silla taman tutkimuksen on tarkoitus arvioida kehittyneiden
lansimaiden harjoittamaa alhaisen inflaation politikkaa. Liséksi korkean
inflaation vaikutuksista on esitetty niin paljon tutkimustuloksia, etta silla
alueella ei ole yhta suurta tarvetta lisatutkimusten tekoon. Taloustieteilijoilia

on melko yhtenaiset uskomukset korkean inflaation vaikutuksista kasvuun.

Aikaisemmissa tutkimuksissa on selvitetty seké inflaation vaikutusta kasvuun

etta kasvuasteeseen. Kéyn lapi tuloksia molemmista vaikutuksista.

Tutkimukseni on ajankohtainen, silla alhaista inflaatiota ei ole aikaisemmin
asetettu rahapolitikan ensisijaiseksi tavoitteeksi. Se on 1990-luvun tuote.
Koen aiheeni mielenkiintoiseksi ja haastavaksi. Suomenkielisia tutkimuksia
aiheesta on hyvin vahan. Viime vuosikymmenen aikana on tehty useita kan-
sainvalisia tutkimuksia alhaisen inflaation vaikutuksista kasvuun. Aiheen
ajankohtaisuus on saanut monet tutkijat kasittelemaan aihetta, jota ei aikai-
semmin ole yhta laajasti tutkittu. Alhaisesta inflaatiosta ei mydskaan aikai-
semmin ole saatu yhtd laajoja kokemuksia ja tutkimusaineistoa, joten
nykyinen tilanne on otollisempi tallaisille tutkimuksille. Taloudellista kasvua on
kylla aikaisemmin tutkittu, kunnes aihe joutui unohduksiin vuosikymmeniksi.
Vanhemmissa taloudellista kasvua koskevissa tutkimuksissa on kuitenkin



aihetta kasitelty eri ndkdkulmasta. Niissa ei ole korostettu inflaation erityista
vaikutusta kasvuun. Tallaiselle suomenkieliselle tutkimukselle on siis tarvetta.

Lahes kaikki kayttdméani materiaali on englanninkielista, joten olen liittanyt
oleellisimmat englanninkieliset termit tekstiin vaarinkasitysten valttamiseksi.

Tutkimuksen sisaltd on seuraavanlainen. Toisessa luvussa johdattelen lukijaa
tutkimusongelman aihepiiriin. Kolmannessa luvussa maérittelen inflaatio-
kasitteen ja inflaatiotavoitteen mittarin. Neljannessé luvussa késittelen
inflaation yleisesti tunnettuja haittoja ja kustannuksia, jotta lukija saa kuvan
siitd, miksi keskuspankit pyrkivat alhaiseen inflaatioon vaikka nailla
inflaationvastaisilla toimenpiteillakin on kustannuksensa. Viidennessa luvussa
selvitan lyhyesti, mitd alhaisen inflaation tavoite kaytanndsséa tarkoittaa, ja
esittelen lisdd perusteluja sille, miksi keskuspankit toteuttavat alhaisen

inflaation tavoitetta, mita ne odottavat silla saavuttavansa.

Luvuissa 6-10 esittelen aikaisempia kansainvalisia tutkimuksia inflaation ja
kasvun valisesta suhteesta. Pyrin eristdmaéan inflaation vaikutuksen kasvuun
ja esittamaan vain taman vuorovaikutussuhteen kannalta olleellisia aikaisem-
pia tutkimustuloksia. Esittelen erilaisia tutkimusmenetelmia ja niiden muka-
naantuomia ongelmia. Yhdennessatoista luvussa teen johtopaatoksia aikai-
semmin esittelemistani tutkimuksista ja yritan 16ytaa yksiseliiteisté politiikka-
ohjetta rahapolitikan paatéksentekijdille siis, onko alhaisen inflaation politiikka

optimaalisin rahapolitiikan tavoite.



2. INFLAATIO VAI DEFLAATIO — KUMPI ON PAHEMPI UHKA?

Yha useamman asiantuntijan mukaan deflaatio on inflaatiota pahempi vaara.

Keskuspankkien epaillaan torjuvan vaaraa vihollista.

Aasian kriisi, talouskehityksen jatkuva takkuaminen Euroopassa, merkit Yh-
dysvaltojen huikean nousun heikentymisesta ja Yhdysvaltojen keskuspankin
paajohtajan Alan Greenspanin puheet ovat synnyttaneet vilkkaan keskustelun
uudesta talouksien vaarasta, deflaatiosta. Se tarkoittaa hintojen ja omaisuus-
arvojen kaantymista laskuun, mik& helposti muuttuu alenevien palkkojen,

konkurssien ja nousevan ty6ttdmyyden kierteeksi.

Toteutuessaan deflaatio tekee yhtd tuhoisaa jélked kuin inflaatiokin.
Suomessa deflaatiosta ei ole keskusteltu. Noususuhdanteessa olevan
Suomen talouden ei hevin voi uskoa joutuvan tilanteeseen, jossa kysynta
pysahtyy ja ylitarjonta kdantaa hinnat laskuun. Tilanne voi kuitenkin muuttua
nopeasti. Liséksi Suomen talouteen vaikuttaa myds EU:n tilanne. EU:n talous-
ja rahaliitto Emu voi muuttaa Suomen vahvan kasvun ja alhaisen inflaation

maasta heikon kysynnan ja kasvun — ja samalla ehk& myds deflaation maaksi.

Tallaisesta kehityksestd Suomessa on tuoreita, karvaita kokemuksia. 1990-
fluvun alun lamavuosina varallisuusesineiden kuten esim. asuntojen hinnat
laskivat vaikka kuluttajahintaindeksi ei missdan vaiheessa ollut nollan

alapuolella.

Hinnat eivat ole vuosikymmeniin nousseet Euroopassa niin hitaasti kuin nyt.
Suomalaisille tilanne on outo. Sotien jalkeen Suomi harppoi hintojen

nousukierteesta toiseen.

Syita alhaiseen inflaatioon on keksitty monia: kirea rahapolitiikka, kiristynyt kil-
pailu, talous- ja rahaliitto Emun rakentaminen, Aasian kriisin pudottamat
raaka-aineiden hinnat.



Ent&, jos hinnat alkavat laskea? Kuluttajahintojen lasku eli deflaatio ei ole
juhlan aihe. Talouden pyo6rat pysahtyvat. Tavara ei mene kaupaksi, koska
ostajat odottavat huomista ja halvempia hintoja. Myyjid on enemmaéan kuin
ostajia. Jotta ostointo taas syttyisi, pitdisi rahan hintaa eli korkotasoa laskea.

Se saisi sdastdmisen tuntumaan tyhmalté.

Osuuspankkiryhman paajohtaja Antti Tanskasen mielesta inflaation hidastu-
mista on jatkunut jo liian pitkdan. Helsingin Sanomien haastattelussa
(14.02.99) han puhuu deflaation uhasta. Ongelma koskee hanen mukaansa
koko Eurooppaa. Tanskanen pelkaa, ettd Euroopan kay kuten Japanin.
Deflaatioon heratdan liian mydhaan eikd koronlasku endé elvyta taloutta.
Tanskasen mukaan deflaation uhka on seurausta eurooppalaisen
keskuspankkipolitikan 1990-luvun vaarin valitusta tiestd eli liian kiivaasta
inflaation torjunnasta. Inflaation torjunta on peréisin 1970- ja 1980 - luvuilta,
jolloin inflaatio laukkasi lujaa.

Keskuspankkiireilta on Tanskasen mukaan jaanyt huomaamatta eras keskei-
nen seikka: reaalikorot ovat korkealla. Reaalikorko saadaan, kun nimellisesta
korkotasosta vahennetaan kuluttajien inflaatio-odotukset. Tallé hetkella inflaa-
tio-odotuksia ei kaytannossa ole, koska ihmiset on 1990-luvulia opetettu sii-
hen, etteivat hinnat nouse. Ja kun reaalikorko on korkea, ei kulutusintoa eika
varsinkaan investointinaluja ole. Deflaatio on lahes synonyymi korkealle

reaalikorolle.

Tanskasen mielesta Euroopan Keskuspankin EKP:n pitaisi pikemminkin
laskea korkoja sen sijaan, ettd se pelottelee inflaatiolla ja pitaéd silla veruk-
keella korot paikoillaan. Keskuspankeilla ei ole vélinetta, jolla ne voisivat
siataa inflaatiota. Ne voivat muuttaa korkotasoa, mutta on markkinoiden ar-

moilla, kuinka muutos vaikuttaa reaalitaloudessa.

Koron lasku purkautuu kysynnan kasvuna, mutta markkinat paattavat, kuinka
paljon siitd ohjautuu hintojen nousuun ja kuinka paljon tuotannon kasvuun.
Tanskanen uskoo, etta tassa tilanteessa koronlasku kulkeutuisi tuotantoon.



Eurooppa elaa hitaan kasvun vaihetta, joten tuotannossa on kayttamatdnta

kapasiteettia.

Lisaksi Tanskanen haluaisi kuulla EKP:1t4, ettei se hyvaksy deflaatiota. Tans-
kanen ihmettelee, miksi eurooppalaiset ovat hyvéksyneet “saamattoman” kas-
vupolitikan seurauksen eli korkean tydttémyyden. Varsinkin kun Yhdysvallat
osoittaa, ettd paremminkin voisivat asiat olla. Suuri tyéttdmyys on Tanskasen
mukaan seurausta kireastd rahapolitikasta. Tilanteeseen néhden liian
korkeilla koroilla keskuspankit ovat pitdneet kysynnan matalana ja siten ty6t-

témyyden korkeana.

Viekd Euroopan hintakehitys sitten Yhdysvallatkin suohon. Ei véalttaméatta. Yh-
dysvallat kay melko vahan ulkomaankauppaa ja silla keskuspankki on nopea

reagoimaan. Deflaatio voidaan aina estaa rahapolitikan keinoin.



3. INFLAATION MAARITELMA

Inflaatio on prosessi, jolloin hinnat nousevat jatkuvasti tai vastaavasti jolloin
rahan arvo laskee jatkuvasti. Inflaatio on siis yleisen hintatason pysyva nousu.
Tama sulkee pois yksittaisen hintojen nousun lyhyella aikavalilla. Inflaation
seurauksia voidaan kuvata seuraavalla neljalla vaittamalla:

-Inflaatio on yleisen liikkakysynnan tila, jolloin liian paljon rahaa jahtaa liian har-
voja hyddykkeita.

-Inflaatio on rahakannan tai rahamaaraisten tulojen kasvu joko kokonaisuu-

dessaan tai asukasta kohti

-Inflaatio on hintatason nousu ja siihen liittyy muitakin ominaisuuksia: sita ei
voida taysin ennustaa, se johtaa (kustannusten nousun vuoksi) edelleen
nousuun, se ei lisaa tyollisyytta eika reaalista tuotosta, se on nopeampaa kuin
jokin turvallinen aste, se nousee rahan rinnalla, sitd mitataan nettohintoina

(epasuorien verojen ja tukimaksujen jalkeen) ja/tai se on peruuttamatonta.

-Inflaatio on rahan ulkoisen arvon lasku mitattuna ulkomaisilla valuuttakurs-

seilla, kullan hinnalla tai indikoituna kullan liikkakysyntana

3.1 Hintaindeksi inflaatiotavoitteen mittarina

Inflaatiotavoitetta noudattavat maat maarittelevat tavoitteensa vahittais- tai
kulutushyddykkeistda muodostetun hyddykekorin avulla - vahittaishintaindeksi

(RPI) tai kuluttajahintaindeksi (CPl). Namé& ovat helposti ymmarrettavia,

ajankohtaisia ja niissa on yleensa vain vahan korjattavaa. Ainoa merkittava
vaihtoehto tavoitehintaindeksiksi olisi BKT-deflaattori. BKT-deflaattori kattaa
laajemman alueen, mutta se on yleisesti vaikeammin ymmarrettavissa, saata-
vissa vain viiveelld ja siind on usein paljon korjattavaa. Kilpailevien hin-
taindeksien valiset erot ovat yleensa pitkalla ajanjaksolla kuitenkin melko pie-
nia. Inflaatiotavoitetta toteuttavien maiden kohdalla hintaindekseihin tehdaan

usein varauksia ja niista poistetaan joidenkin tekijdiden vaikutuksia tietyn
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tyyppisten hintashokkien wvuoksi, joita rahapolitikalla voidaan aiheuttaa.
(Haldane 1995)

Suomessa, kuten monissa muissakin maissa, inflaatiotavoite maaritellaan ku-
luttajahintaindeksin avulla. Hintaindekseilla yleensa - ja Suomessa kuluttaja-
hintaindeksilla erityisesti - on ominaisuuksia, jotka saattavat joissakin olosuh-
teissa vaikeuttaa inflaatiotrendien havaitsemista. Julkisen sektorin toimenpi-
teiden ja asuntojen hintojen vaikutus indeksissa ovat tallaisia trendien havait-
semista hankaloittavia tekijéita. Sen vuoksi Suomessa kuluttajahintaindeksista
poistetaan verojen, tukipalkkioiden ja asumiseen liittyvien paddomakustannus-
ten eli asuntojen hintojen ja asuntolainojen korkojen vaikutus. Tallaista
kuluttajahintaindeksia kutsutaan pohjahintaindikaattoriksi.
Pohjahintaindikaattorin avulla inflaation lapindkyvyys ja kansainvélinen

vertailukelpoisuus lisdantyy.

Tapa, jolla asuntojen hinnat heijastuvat kuluttajahintaindeksiin Suomessa,
poikkeaa kansainvalisesta kaytanndsta. Asuntojen hinnat nimittain vaikuttavat
asumiskustannuksiin sisaltyvan laskennallisen poiston kautta. Poisto taas pe-
rustuu asunnon arvoon, joka seuraa asunnon markkinahintaa. Ratkaisu ko-
rostaa pikemminkin asunnon luonnetta sijoituskohteena. Liséksi voimakkaasti
vaihtelevat hinnat vaikeuttavat kuluttajahintojen kansainvélistad vertailua.
Naista syista asuntojen hintoja sisaltavaa eraa “poistot” ei siséllyteté pohjainf-

laatioindikaattoriin.

Myos asuntolainojen korot vaikuttavat kuluttajahintaindeksiin asumiskustan-
nusten osana. Korkokustannusta mitataan koko asuntolainakannan keskiko-

rolla, ja siihen Suomen Pankin omat toimet vaikuttavat voimakkaasti ja heti.

Jos inflaation kiihtyminen edellyttdd rahapolitikan kiristamista, tuloksena
oleva korkojen kohoaminen nostaisi kuluttajahintaindeksia. Korkojen
kohoaminen ja kuluttajahintaindeksin nousu eivat kuitenkaan ole mielekéas
perustelu kiristdad rahapolitikkaa edelleen. Niinp& asuntolainojen korot on
nahty perustelluksi jattaa pois pohjainflaatioindikaattorista.

11



Julkinen valta vaikuttaa hintakehitykseen vélillisen verotuksen kautta. Tuki-
palkkioiden ja verotuksen muutokset ovat sellaisia talouspoliittisia toimenpi-

teita, joiden hintavaikutuksiin ei ole aiheellista reagoida rahapolitiikalla.

Pohjainflaatioindikaattorin laskemisessa kaytetddn apuna verotariffi-indeksia
ja nettohintaindeksia. Verotariffi-indeksi mittaa julkisen vallan toimenpiteiden

vaikutusta kuluttajahintoihin. Verotariffi-indeksia laskettaessa joudutaan usein
arvionvaraisesti olettamaan, mink& ajan kuluessa veromuutos, jonka vuosiker-
tyméavaikutuksesta on olemassa arvio, siirtyy kuluttajahintoihin. Verovaikutus-
ten ajoittumisen osittaisen arvionvaraisuuden vuoksi pohjainflaatioindikaattori
nayttda olevan melkoisen altis heilahteluille. Siksi sen kuukausittaiset muutok-

set ovat ajoittain vaikeasti tulkittavia.

Nettohintaindeksi taas on vuodesta 1977 lahtien julkaistu - joskin vahén

kaytetty - indeksi, joka lasketaan poistamalla kuluttajahintaindeksista verojen
ja tukipalkkioiden vaikutus verotariffi-indeksin avulla. Pohjainflaatioindikaatto-
rin ja nettohintaindeksin ero on se, ettd asumisen paddomakustannukset eivat

vaikuta ensin mainittuun.

Julkisten maksujen taydellinen poistaminen kuluttajahintaindeksisté on osoit-
tautunut hankalaksi. Esimerkiksi terveyskeskusmaksu ja kiinteistovero tulevat
nakymaan seka kuluttaja- ettd nettohintaindeksissd. Terveyskeskusmaksun
on arvioitu nostavan kuluttajahintoja vadhan. Kiinteistdvero puolestaan vaikut-
taa yhtiévastikkeen kautta, ja sitd on vaikea erottaa muista yhtidvastikkeeseen
vaikuttavista tekijdistd. Myos kiinteistdveron suuruus ja tuotto selviavat vasta

pitkan ajan kuluttua.
Kuluttajahintaindeksi kuvaa edellisen kuukauden hintoja ja pohjainflaatioindi-

kaattori vield kuukautta aiempaa tilannetta. Liséviivastymé johtuu verotariffi-
indeksin laskennasta.
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4. INFLAATION HAITAT/KUSTANNUKSET

Inflaation haittoja on usein vahatelty. Samalla on ylikorostettu mahdollisuutta,
etta tydllisyysongelmat olisi helpompi hoitaa nopean inflaation oloissa. Taméan
hetken tutkimustieto taloustieteessa ei juurikaan anna ymmartamysta naille
kasityksille. Edes lyhyen ajan positiivisista tydllisyysvaikutuksista ei ole var-
maa nayttdéa. Inflaation haitat ovat osoittautuneet huomattavasti suuremmiksi,
kuin mita viela parikymmenta vuotta sitten arveltin. Uudemmat teoreettiset
tutkimukset ovat tuoneet esiin uusia kanavia, joiden kautta inflaatio vaikuttaa
haitallisesti seka yksityisten taloudenpitdjien etté julkisen sektorin toimintaan.
Osa néista inflaation haittatekijoistéd saa aikaan kulutusmahdollisuuksien pie-
nentymisen kertaluontoisesti. Lisaksi hintatason nousu vaikeuttaa investoin-
teja tai muutoin haittaa markkinoiden toimintaa talouden kasvuvauhtia
heikentavasti. Inflaatio on usein merkki epavakaasta talouspolitikasta, joka
puolestaan saa aikaan riskilisén rahoitusvarojen siirtyessé turvallisempiin koh-

teisiin.

Toimiakseen tehokkaasti markkinatalousjarjestelméa tarvitsee juuri hintoihin
liittyva& informaatiota ja naita viesteja inflaatio hAmartaa. Aiemmin kuluttajan
harhaanjohtamisen arveltiin tuovan yhteiskunnallista hyétya, silla monet uskoi-

vat, ettd pelko rahan arvon heikentymisesta vilkastuttaa kaupankayntia.

4.1 Odotettu inflaatio (Anticipated inflation)

Kotitalouksille ja yrityksille hinnat, mukaan lukien palkat ja korot, ovat keskei-
nen osa niiden p&aatdksiin vaikuttavaa informaatiota. Kulutuspaatdkset perus-
tuvat suhteellisiin hintoihin, joiden perusteella kuluttaja vertaa tuotteita keske-
n&an ja arvioi, minkalaiseen kulutustasoon hanella pitkallad ajalla on varaa.
Tuottaja puolestaan laskee kustannusten ja tuotteiden markkinahintojen pe-
rusteella, kuinka paljon ja minkélaisia tuotteita kannattaa tehda. On selvas,
ettd rahamaaraiset hinnat menettavat merkitystdan, mikéali yleinen hintataso
nousee nopeasti ja ennakoimattomasti. Sen sijaan, mikali inflaatio on odotet-
tua ja yleisen hintatason nousu kaikkien tiedossa, seka tuottajien etta kulutta-

jien sopeutuminen on helpompaa.
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Inflaatio-oloissa hintoja ja palkkoja on muutettava sédanndllisin véliajoin. Hin-
tojen muuttaminen aiheuttaa kustannuksia. Odotetusta inflaatiosta aiheutuu
muitakin kustannuksia. Markkinainstituutioissa lahes kaikki instituutiot toimivat
rahamaaraisin kasittein. Yritysten kirjanpito ja tuloslaskenta, valtion tulo- ja
menoarvio ja verotuksen perusteet ovat rahamé&araisiad. Rahanarvon muuttu-
minen useimmiten vaaristaa eri ajankohtien vertailua. Inflaatio antaa yrityksen
tuloksesta paremman kuvan kuin se todellisuudessa onkaan. Samoin valtion
talous saattaa kohentua, koska ilman veroasteikkojen inflaatiokorjausta prog-
ressiivinen verojarjestelma kerd& enemman tuloja kuin valtiolle koituu menoja.
(Forsman 1997)

Inflaatio yhdessa verojarjestelman kanssa vaaristdé tuntuvasti paatdksente-
koa. Padomatulojen verotus yhdessé inflaation kanssa muuttaa merkittavasti
tulevaisuudessa saatavan tuoton (ja kulutuksen) hintaa suhteessa nykyiseen.

Investoinnit ja kasvu jaavat siten pienemmaksi.

Inflaatio vaikuttaa monien kanavien kautta taloudelliseen péatdksentekoon.
Kuitenkin useat inflaation vaikutuksista mm. tulonjakoon ja reaalikorkoon
haviavat ajan myo6ta. Toisaalta muutamiin instituutioihin liittyy inflaatioon
sopeutumatonta jaykkyytta, mik& muuttaa resurssien allokaatiota tasapai-
nossa. Keskeisin naista instituutioista on juuri verojarjestelma, joka yhdesséa
inflaation kanssa saattaa vaikuttaa merkittavasti mm. p&daoman tuottoon, in-
vestointien kohdentamiseen ja saastamiseen. Toisaalta voidaan olla sita
mieltd, ettd nain mahdollisesti syntyvia hyvinvointitappioita on pidettava vero-
jarjestelman eika inflaation aiheuttamina kustannuksina. Todenn&kdisesti

suurimmat inflaation vaikutukset valittyvat verojarjestelméan kautta.

Monet inflaation aiheuttamista kustannuksista ovat yhteydessa sen epéavar-
muuteen. Vaikka inflaatio olisi tAysin ennustettavissa, liittyy siihen tarkeitéa

kustannuksia:

1) yleis6 pitaa hallussaan véhemman kateista vélttaddkseen inflaatiotappioita.
Tata vaikutusta kutsutaan “kenganpohjien kulumiseksi” (shoe-leather-

effects), koska pankissa kayntien lukumé&aré kasvaa.
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2) hinnastojen jatkuvasta uusimisesta aiheutuvat kustannukset (menu-kustan-
nukset)

3) puutteellisesti indeksoidun verojarjestelmén operoimisesta aiheutuvat kus-
tannukset

4) kustannukset, jotka aiheutuvat, kun yritetd&dn samanaikaistaa kassavirrat;
menot ja tulot.

Ylla luetellut kustannukset tunnetaan hyvin ja niiden vaikutuksia pyritdan
minimoimaan. Nyt kiinnitetdan huomiota hyvin likvideihin varoihin; tietokone-
teknologia alentaa kustannuksia, jotka aiheutuvat hinnastojen uusimisesta;
verojarjestelmd on indeksoitu monin tavoin; ja markkinoilla tarjotaan

halvempia ‘aloituslainoja’.

Odotetun inflaation hyvinvointikustannuksia valottaaksemme, kéaytamme
Fischerin (1981) tekemaa viitekehystd. Oletamme yksittdisen toimijan, joka
elaa kaksi ajanjaksoa ja kuluttaa yhden hyddykkeen molempina ajanjaksoina.
Han valitsee C4, M, B maksimoidakseen

o(C) + B(Co) M
rajoitteella

P«Ci + M + B =W — PyT(Cy, M/P4, B/P), @)
P2C2 = M + B(1+R), ®)

jossa C; ja C; ovat yksittaisen hyddykkeen kulutuksia ajanjaksoilla 1 ja 2, M
on nimelliset rahavarat, B on nimelliset obligaatiot, R on nimellinen korkoaste
ja T méaarittelee reaalisiin hankintoihin liittyvat reaaliset

transaktiokustannukset.

Oletetaan m = M/P4, b = B/P4, w = W/P4 ja 1+r = z(1+R) tarkoittavat reaalista
rahan maaraa, reaalista obligaatioiden omistusta, reaalista hyvinvointia ja obli-
gaatioista saatua reaalista bruttotuottoa (jossa z = P+/P2 = 1-x, 7 on inflaatio-

aste), yhtalot (2) ja (3) voidaan kirjoittaa vastaavasti reaalisina arvoina:
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Ci+m+b=w-T(Cy, m,b), (4)
Co=z*m + b(1+r). (5)

Ensimmaisen asteen ehdot:

¢ =M1+T), (6)
By *z=A(1+T2), (7)
By * (1+41) = M(1+Ts) (8)

mista johdetaan kysyntafunktiot Ci(w, z, r), m(w, z, r) , b(w, z, r) ja epéasuora
hyétyfunktio V(w, z, r). dV/ow = A. Annetaan { merkité yleistd parametria,

muokkaamalla yhtal6a saadaan:

a—V—a—V*a_W i *% *a_(liQ
8;“_8w a§+ﬁz//[m a§+b 3z ] 9

Yhtalosta (9) saadaan inflaation aiheuttaman hyvinvointitappion eri muodot

riippuen siitd, mita oletetaan muun talouden sopeutumisesta.

Yhtaléssa (9) annetaan {:n olla inflaatioaste « ja oletetaan, ettéa inflaatio ei vai-
kuta reaaliseen hyvinvointiin, w, eika reaalisiin korkoasteisiin, r. Sitten, oletta-

en, ettd dV/ow on vakio, inflaation hyvinvointikustannus on:
C= j m(m)dr . (10)

Tasta yhtalosta saadaan inflaation kustannusten hyvinvointikolmiomittari, joka

on esitetty kuviossa 1.
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Nimellinen
korkoaste L

r+m

479

my mg Reaalinen rahan maéara

Kuvio 1. Inflaation hyvinvointikustannukset

Olettaen, etta inflaatio sisaltyy rahan kysynnan funktioon ainoastaan vaikutuk-
sessaan nimellisiin korkoasteisiin, talldin kuluttajan hyvinvointitappio on alue
ABCD. Nimellistd rahan maaraa lisataan painamalla rahaa ja reaalinen rahan
maara on vakio. Inflaation kasvu saa aikaan lisdtuottoa hallitukselle, alue
ABED (ylimaarainen ‘inflaatiovero’ (m{ - m) kerrottuna reaalisella rahan
maaralla, m,) ja, jos oletetaan, ettd tama kaytetd&n vahentdmaan kuluttajia
koskevia kertaluonteisia veroja (lump sum taxes), silloin kuluttajalle koituvat
nettokulut (deadweight loss) ovat BEC. Tamén inflaation kustannusten
mittarin takana on ajattelu, etta inflaation kasvaessa my&s rahan kiertonopeus
kasvaa, kun ihmiset pyrkivat toteuttamaan annetun méaarén transaktioita

pienemmalla reaalisella rahan maaralla. (Friedman&Hahn 1990)

4.2 Odottamaton inflaatio (Unanticipated inflation)

On olemassa paljon merkittavampié inflaation kustannuksia - niita, jotka ilme-
nevét, kun inflaatiota ei voida ennakoida. Tallaisia ovat:
1) tulojen ja hyvinvoinnin suunnittelematon uudelleenjako
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2) lisdantynyt epavarmuus tulevista hinnoista, mika ilmenee kulutus-, saast6-,
laina- ja investointipdatdksissa
3) suuremmat kustannukset suhteellisten hintojen muutosten tunnistamisessa

ja resurssien allokoimisessa niiden mukaisesti.

Odottamaton inflaatio johtaa tulojen ja hyvinvoinnin uudelleenjakoon - erityi-
sesti velkojilta velallisille, kun sopimukset eivat ole taysin indeksoitu. Toinen
esimerkki ovat kiinteda nimellistuloa saavat ja niitd maksavat. Téllainen uudel-

Ieenjako saattaa tulla joillekin hyvin kalliiksi.

Epavarmuus tulevasta hintatasosta hairitsee resurssien allokaatiota monella
tavalla. Ensiksikin, indeksiin sidottujen varojen puuttuessa lisdantynyt
epavarmuus saattaa lisata reaalisten varojen houkuttelevuutta, koska ne tar-
joavat suojan inflaatiota vastaan. Toiseksi, epadvarmuus todennakdisesti estaa
toimijoita solmimasta pitkaaikaisia sopimuksia, poistaen siten pitk&aikaisten
sopimusten mukanaantuoman varmuuden. Tama estda investointeja, joissa
tuottoa on odotettavissa vasta pitkdn ajan paasta, ja siten vahentaa yritysten
investointiastetta ja johtaa lyhytaikaisempiin varoihin sijoittamiseen (mitk& ovat
yleensé tehottomampia investointeja kuin pitk&aikaisempiin varoihin sijoitetut).
Kolmanneksi, sdastajat ja lainanottajat saattavat vastata epavarmuuteen vaa-
tien riskipreemiota, siten lisaten varojen todellisia kustannuksia lainanottajille.
Neljanneksi, padoma jakautuu vaarin, jos saastéjat ja investoijat muodostavat
erilaisia inflaatio-odotuksia ja siten erilaisia ndkemyksi& ex ante reaalisesta

inflaatioasteesta.

Epavarmuus tulevasta inflaatioasteesta on todennékdisemmin suurempi
korkeammilla inflaaticasteilla. Alhaisen inflaation vallitessa, yleisé voi olla
melko varma siita, ettd viranomaiset ovat tyytyvaisia vallitsevaan tilanteeseen
ja pyrkivat sailyttamaan sen. Tuleva inflaatio voi kuitenkin olla ep&varma
vaikka nykyinen inflaatio olisi alhainen. (Briault 1995)
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4.3 Optimaalinen inflaatioaste

Inflaation kustannuksia laskettaessa oletetaan yleensd, ettd kaikki talouden
instituutiot ovat taysin sopeutuneet inflaation olemassaoloon ja lisaksi, etta ta-
lous on indeksoitu laajimmalla mahdollisella tavalla. Talldin inflaation kustan-
nukset ovat ‘kenganpohja’-kustannukset, joita mitataan kysyntékayran alla
olevalla alueella korkoa tuottamattomana rahana, ja hinnastojen muuttamis-

esta aiheutuvista kustannuksista.

Alhaisilla inflaatioasteilla ‘kenganpohja’-kustannukset néyttaisivat olevan hyvin
alhaiset. Fischer (1981) estimoi, etta inflaation aleneminen 10 %:sta 0 %:iin
Yhdysvalloissa tuottaisi 0.3 %:n suuruisen hyvinvoinnin kasvun bruttokansan-
tuotteessa. ‘Kenganpohja’-kustannuksia voitaisiin pienentdd maksamalla
korkoa pankkitalletuksille. Friedman on ehdottanut, etté negatiivinen inflaatio-
aste merkiten nolla nimellista korkoastetta olisi optimaalinen, silla se vahentai-
si marginaalikustannuksia kateisvarojen pitamisesta nollaksi. Negatiivinen inf-
laatioaste toisi esiin hintojen muuttamisesta aiheutuvat kustannukset, siten
palkkojen muuttamisesta aiheutuvat kustannukset vahenisivéat, silla nimellis-
palkat muuttuisivat harvemmin kasvavan tuottavuuden olosuhteissa, jos hin-

nat alenisivat tuottavuuden kasvua vastaavalla nopeudella.

Kun epavarmuus on otettu huomioon, on tarkeda tehda ero nollainflaatiota-

voitteen ja hintavakauden tavoitteen valilla. Nollainflaatiotavoitteeseen pyritta-
essd paamaarana on pitdd hintataso vakaana ja pitkalla ajalla
ennustettavana. Oletetaan, ettd politiikalla onnistutaan kunkin ajanjakson
aikana asettamaan inflaatioaste (P; - Pwq) nollaksi, identtisesti

riippumattomaan virhetermiin, e;, asti, jolla on varianssi
(Pt -Pr.1)= et (11)

Oletetaan edelleen, etta politiikan tavoite on nollainflaatioaste. Talldin hintata-
son T varianssi ajanjaksoittain on T2, Tama tarkoittaa, ettd epavarmuus kau-
kaisista tulevista hintatasoista voi olla hyvin suuri vaikka odotettu inflaatio ky-

seisend ajanjaksona on nolla.
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Jos politiikan tavoitteena sen sijaan on hintavakaus, siis saavuttaa tavoitteeksi
asetettu hintataso, p*, jokaisella ajanjaksolla, ja e; on virhetermi, silloin jokai-

sella ajanjaksolia:
Pt=P* + €t = Pr-1+ € - €1 (12)

Ajanjaksosta toiseen hintatason muuttuvuus on suurempi hintatasosaannon
alla, mutta ajanjakson T hintatason varianssi on siten T2 hintatasotavoite
(price level targeting) lisda hintojen vaihtelua lyhyella ajalla vahentaakseen
hintatason epavarmuutta pitkalla ajalla. Hintavakauden politikka merkitsee
pitkdn ajan sitoumusta estaa hintatasoa poikkeamasta kumulatiivisesti tietysta
tavoitetasosta, kun taas nollainflaatio on joustavampi sitoumus pyrkia
vakaisiin hintoihin kunakin ajanjaksona korjaamatta aikaisempia yli- tai

aliarviointeja.

Keskuspankki, joka uskottavasti pyrkii nollainflaatioasteen saavuttamiseen,
lisad varmuutta hintatasosta lyhyella ajalla; keskuspankki, jolla on uskottava
pitkan ajan hintatasotavoite lisda varmuutta hintatasosta pitkalla ajalla. Ero on
siina, aikooko keskuspankki siirtda aikaisempien héirididen vaikutukset hinta-
tasoon. Esimerkiksi, keskuspankki, jolla on hintatasotavoite, pyrkisi tarjonta-
shokin jalkeen deflatoimaan, kun taas nollainflaatiota tavoitteenaan pitava
keskuspankki pyrkisi alentamaan inflaatiota. (A Framework for Monetary
Stability)
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5. ALHAINEN INFLAATIO KESKUSPANKKIPOLITIIKAN TAVOITTEENA

Helmikuussa 1993 Suomen Pankki asetti rahapolitiikan tavoitteeksi vakiinnut-
taa inflaatiovauhti pysyvasti 2 prosentin tasolle vuodesta 1995 alkaen. Rahan
arvon pitaminen vakaana on rahapolitikan perinteinen paamaara, joskin
siilhen on eri maissa suhtauduttu varsin vaihtelevasti eri aikoina. Viimeisten
15-20 vuoden aikana on kuitenkin vahvistunut nékemys, etté rahapolitikan
paamaaraksi on mahdollisimman selkeésti asetettava alhaisen inflaation ta-
voite. Tata nakemysta ovat vahvistaneet erityisesti rahoitusmarkkinoiden voi-
makas kehittyminen, josta taas on seurannut eri odotustekijéiden merkityksen

korostuminen

Viime aikoina useat maat ovat ottaneet alhaisen inflaation rahapolitikan ta-
voitteeksi. Naitd maita ovat Uusi-Seelanti (1990), Kanada (1991), Israel
(1991), Iso-Britannia (1992), Australia (1993), Ruotsi (1993), Suomi (1993),
Meksiko (1994) ja Espanja (1995). Talla hetkellda Euroopan Keskuspankki

(EKP) maarittelee inflaatiotavoitteet Euroopan Unioniin kuuluville maille.

Vaikka inflaatiotavoite on 1990-luvun tuote, ei inflaatiotavoite kéasitteena ole
uusi. Sen historia on peréisin viime vuosisadalta. Aluksi rahapolitikassa
kaytettiin inflaatiota ja valuuttakurssia vain valitavoitteena. Ajatuksena oli, etta
ohjailemalla valitavoitetta saavutettaisiin epasuoraan lopullinen tavoite: hinta-
vakaus. Vasta viime aikoina on inflaatio asetettu suoraan rahapolitiikan lopul-
liseksi tavoitteeksi. Melkein kaikki edella mainituista maista ovat aikaisemmin
kayttaneet jonkin muotoista valitavoitetta. Lopputavoitteeseen ne siirtyivat
nimellisind ankkureina pidetyistd raha-aggregaateista koettujen pettymysten
(Uusi-Seelanti ja Kanada) vuoksi tai vakaan valuuttakurssin yllapitamisessa
koettujen ongelmien (Iso-Britannia, Ruotsi ja Suomi) vuoksi, tai molempien.
Joissakin tapauksissa inflaatiotavoitteen asettaminen lopputavoitteeksi ei ole
merkinnyt muiden vélitavoitteiden hylkdamista. Monet maat, jotka kayttavat
edelleen vélitavoitteita rahapolitikassaan, ovat myds ryhtyneet ilmaisemaan
keskipitk&n ajan hintavakauden tavoitteensa tdsmallisesti. Téllaisia maita ovat

mm. Saksa ja Ranska.
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Vaikka maat toteuttavat alhaisen inflaation tavoitettaan eri tavoin, joitakin
yleistyksia kaytetysté strategiasta voidaan tehda. Hallitus tai keskuspankki il-
moittaa, etta tulevaisuudessa keskuspankki pyrkii pitamé&én inflaation tietyssa
tai lahella jotakin tiettyd numerisesti maariteltyd arvoa. Usein inflaatiotavoit-
teeksi maaritellaén jokin vaihteluvali ennemmin kuin yksittainen numeroarvo ja
ne maaritelladn yleensa useampien vuosien pituisille ajanjaksoille. Ajanjaksot
vaihtelevat yleensa yhdesta neljaan vuoteen. Kuitenkin Saksa, jolla on pisin
kokemus inflaatiosuuntautuneisesta rahapolitikasta, méaarittelee inflaatiota-

voitteensa yksittdisena numerona ja yhdeksi vuodeksi kerrallaan.

Alhaisen inflaation tavoitetta noudatettaessa kuukausittainen inflaatio voi
kuitenkin vaihdella tavoitetason ymparilla ilman, etté rahapolitiikalla on tarvetta

reagoida, jos poikkeama nahdaan tilapaiseksi.

Usein keskuspankki julkaisee sdanndllisesti yksityiskohtaisia arvioita inflaatio-
tilanteesta. Naihin arvioihin siséltyvat senhetkiset ennusteet tulevasta inflaa-
tiosta ja keskustelua rahapolitiikasta inflaation pitdmiseksi kurissa. Inflaatiota-
voitteen julkistaminen selvittdd yleisélle ja rahoitusmarkkinoille keskuspankin
aikomuksia ja tavoitteita ja vdhentaad epavarmuutta tulevan inflaation suun-
nasta. Talléin keskuspankilla on suurempi vastuu néiden tavoitteiden saavut-
tamisesta. Asettamalla lopputavoitteeksi suoraan alhainen inflaation pikem-
min kuin pyrkimalla valitavoitteen (esim. rahan méaran kasvu tai valuuttakurs-
si) kautta lopputavoitteeseen (alhainen ja vakaa inflaatio) keskuspankki valt-
td&d ongelman, joka syntyy, kun vélitavoitteen ja lopputavoitteen vélisesséa

suhteessa tapahtuu odottamattomia muutoksia.

Kun inflaatio on paremmin kontrolloitavissa, voidaan odottaa seuraavia etuja:
epadvarmuuden vdheneminen, kateisvarojen alhaisempi inflaatiovero,
inflaation ja verojarjestelman valisestd vuorovaikutuksesta johtuvien
vadristymien eliminointi ja tehokkaampi hinnoittelujarjestelméa. Kaikki nama

seikat edistavat pitkan ajan tuottavuutta ja taloudellista kasvua.
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Eksplisiittisella inflaatiotavoitteella on kaksi paatehtavaa:

1) Tarjota rahapolitiikalle ja inflaatiolle ankkuri ja siten palvella koordinaatio-
suunnitelmana niille, jotka ovat mukana hintojen ja palkkojen asettemispro-
sessissa ja rahoitusmarkkinoilla.

2) Tarjota lapinakyva opas rahapolitiikalle, jonka sitoutuminen, kuri ja luotet-
tavuus arvioitaisiin silla perusteella, ryhdyttaisiinkd politiikkatoimenpiteisiin

tavoitteen saavuttamiseksi.

Inflaatiotavoitteen asettamista voidaan pitdd kolmiosaisena strategiana ra-

hapolitiikan suoritusten parantamiseksi. Ko. strategia sisaltda:

1) hintavakaus (price stability) rahapolitiikan ensisijaisena paaméaéarana

2) keskuspankin itsendisyys sen valitessa keinoja rahapolitikan paamaéaran
saavuttamiseksi

3) keskuspankin vastuu (accountability) paamaaran saavuttamiseksi.

(Leiderman & Svensson 1995)

Tulokset inflaatiotavoitteista ovat olleet melko hyvia. Inflaatiotavoitetta harjoit-
taneet maat ovat merkittavasti alentaneet seka inflaatioastetta etta inflaatio-
odotuksia, mika ei todennakdisesti olisi tapahtunut ilman inflaatiotavoitetta.

Lisaksi, kun inflaatio on kerran saatu alas, se on pysynyt alhaisena.

5.1 Miksi pyrkia alhaiseen inflaatioon?

Hintavakauden asettamista rahapolitikan ensisijaiseksi tavoitteeksi voidaan
perustella seuraavilla nakékulmilla. Ensiksikin teoreettinen ja empiirinen tut-
kimus tukevat nakemysta, jonka mukaan rahapolitiikka pitkalla téhtaimella voi
vain jarjestelmallisesti vaikuttaa nimellisten muuttujien, kuten hintatason,
asteeseen, kun taas reaalisten muuttujien, kuten tydéttdomyyden, keskimaa-
riista astetta ei voida rahapolitikan avulla jérjestelméllisesti kontrolloida. Ly-
hyella aikavalilla rahapolitiikka vaikuttaa seké nimellisiin etta reaalisiin muuttu-
jiin, vaikkakin merkittavilla ja vaihtelevilla viiveilla ja vaihtelevin vaikutuksin.

Toiseksi, hintavakaus tarjoaa ymparistdn, joka edistaé tehokasta resurssien
allokaatiota ja minimoi mielivaltaista hyvinvoinnin ja tulojen uudelleenjakoa.
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Korkea ja vaihteleva inflaatio on toistuvasti johtanut lisdantyvaan epévar-
muuteen, tehottomaan resurssien allokaatioon ja laajaan hyvinvoinnin uudel-
leenjakamiseen. Eraat viimeaikaiset empiiriset tutkimukset ovat osoittaneet,
ettd korkea ja vaihteleva inflaatio vaikuttaa haitalllisesti pitkédn tahtéimen

reaaliseen kasvuun.

Kolmanneksi, houkutus kayttda rahapolitikkaa tydéttdmyyden alentamiseksi
lyhyella tahtaimella nayttaa johtavan yleiseen inflaatioharhaan (inflation bias)
aiheuttaen korkeampia kuin sosiaalisesti optimaalisia inflaatioasteita, joilla on
yleisesti haitallisia vaikutuksia eivatka ne alenna pysyvasti tyéttomyytta. Kun
taas rahapolitikka ideaaleissa olosuhteissa voisi mahdollisesti saavuttaa ja
yllapitaa hintavakauden ja vakauttaa tyéttdmyysasteen, rahapolitiikalle luon-
tainen inflaatioharha motivoi erityisesti pyrkimaan hintavakauteen. Yksi tapa
taman saavuttamiseksi on asettaa hintavakaus rahapolitikan ensisijaiseksi
tavoitteeksi. Tyottdbmyysasteen vakauttaminen voidaan siten nahdéa implisiit-
tisena toissijaisena rahapolitikan paamaarana niin, ettd keskuspankki pyrkii
vakauttamaan tyottdomyysasteen vain sellaisessa mittakaavassa, ettei se
sotke ensisijaista paamaaraa. Keskuspankin rippumattomuutta sen valitessa
keinoja rahapolitikan paamaaran saavuttamiseksi ohjaa tarve vastustaa
inflaatioharhaa ja varmistaa, ettei lyhyen téhtdimen poliittinen paine esta
rahapolitikan tavoitteen saavuttamista. Keskuspankin vastuu varmistaa sille
oikeat kiihokkeet rahapolitikan paamaaran saavuttamiseksi. Siirtyminen inf-
laatiotavoitteeseen on kasvattanut keskuspankin itsenéisyytta. (Leiderman &
Svensson 1995)

Alhaisen inflaation politikalla on useita tarkeita etuja. Se mahdollistaa rahapo-
litikan keskittymisen kotimaiseen politikkaan ja vastaamaan kotimaista ta-
loutta kohtaaviin shokkeihin. Kiertonopeutta koskevat shokit (velocity shocks)
ovat merkityksettémia, koska rahapolitikan strategia ei enada perustu vakaa-
seen raha-inflaatio -suhteeseen. Inflaatiotavoite sallii rahapolitikan paatok-
sentekijoiden kayttaa kaikkea saatavilla olevaa informaatiota eika vain yhta
muuttujaa maarittamaan parasta asetelmaa rahapolitiikalle. Inflaatiotavoite on

helposti ymmarretitavissa ja siten hyvin lapinakyva.
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Koska eksplisiittinen numeerisesti madéritelty  inflaatiotavoite  lisda
keskuspankin vastuuta, inflaatiotavoitteen avulla on myds mahdollista vahen-
taa todennakoisyytta siitd, ettd keskuspankki putoaa aika-epéakonsistenttisuus
ansaan (time-inconsistency trap), jossa se yrittaa lisata tuotosta ja tyollisyytta
harjoittamalla liilan ekspansiivista rahapolitikkaa. Mutta, koska aika-epékon-
sistenttisuus syntyy pikemminkin keskuspankin kohtaamista poliittisista
paineista sitoutua lilan ekspansiiviseen rahapolitikkaan, inflaatiotavoitteen
paaasiallisin hydty on, ettd se auttaa keskittdméaan poliittisen keskustelun sii-
hen, mita keskuspankki voi tehda pitkalla tahtaimella — eli kontrolloida inflaa-
tiota — pikemmin kuin siihen, mita se ei voi tehda — lisaté talouden kasvua ja
tydpaikkojen maaraa pysyvésti ekspansiivisella rahapolitiikalla.

Toinen tarked tekijd inflaatiotavoite-sddnndssa on, ettd ne eivat jata
perinteisia vakauttamispddmaéria huomiotta. Keskuspankit ilmaisevat
edelleen huolensa tuotoksen ja tyéllisyyden vaihteluista ja kyky mukauttaa
lyhyen ajan vakauttamispaamaaria on rakennettu jossain maérin kaikkiin
inflaatiotavoite-sdantdihin. Kaikki inflaatiotavoitetta harjoittavat maat ovat
hyvaksyneet asteittaisen lahestymistavan inflaationvastaisille toimille
minimoidakseen  tuotoksen laskua alentamalla  keskipitkdn  ajan
inflaatiotavoitetta kohti pitk&n ajan tavoitetta hitaasti ajan kuluessa.

Inflaatiotavoite nayttdd parantavan inflatoristen shokkien vaikutukset. Taméa

on yksi syy siirtya inflaatiotavoitteeseen.

Nollainflaation hyddyista on vain rajoitettu maara empiirisia todisteita. Saata-
vissa oleva aineisto tukee oletusta, ettd korkeampi inflaatio saattaa johtaa
merkittdvaan tehottomuuteen ja on haitallinen makrotaloudelliselle kehityksei-
le. Toisaalta kaytdnndn esimerkit lahes nollainflaatioasteesta toisen maail-
mansodan jalkeisena aikana ovat hyvin harvassa. On kuitenkin olemassa
jonkin verran todisteita alhaisen yksinumeroisen inflaation hyvinvointivaikutuk-

sista.
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5.2 Alhaisen inflaatiotavoitteen ongelmia

Alhaisen inflaation tavoite on nostanut esiin useita ongelmia: tavoitteen saa-
vuttamiseksi suoritettujen toimien arvioimisen vaikeus, inflaatio-odotusten vai-
kutus ja inflaatioindikaattoreiden valinta, yhteys valuuttakurssipolitikkaan,

tydnjako keskuspankin ja valtiovarainministerién kesken.

Alhaisen inflaation tavoitetta on arvosteltu siita, ettd ko. jarjestelméssa no-

jaudutaan liikaa ennusteiden varaan.

Rahapolitikan paatdksentekijdiden on vaikea kontrolloida inflaatiota. Taméa
ongelma koskee erityisesti uusia markkina-alueita (emerging markets). Toinen
ongelma on rahapolitikan pitkat viiveet; inflaatiotulokset paljastuvat vasta
merkittavien viiveiden jalkeen, siten inflaatiotavoite ei tarjoa yleisdlle ja mark-

kinoille valittémia signaaleja rahapolitiikan tilasta.

Inflaatiotavoitteen uskotaan johtavan alhaiseen ja epavakaaseen tuotoksen ja
tyollisyyden kasvuun. Vaikka inflaation alentaminen litetddn normaalia alem-
paan tuotokseen inflaationvastaisten toimenpiteiden aikana inflaatiotavoite-
sdannoissa, kun alhainen inflaatioaste on saavutettu, tuotos ja tydllisyys
palaavat vahintaan yhta korkealle tasolle kuin, mit ne olivat. Tasta voidaan
vetaa johtopaatos, ettd kun alhainen inflaatio on saavutettu, inflaatiotavoite ei
ole haitallinen reaalitaloudelle. Uudessa Seelannissa on jopa havaittu inflaa-
tiotavoitteen edistavan reaalista taloudellista kasvua inflaation kontrolloimisen

lisaksi.

Muodostettaessa inflaation vastaisia politiikkasitoumuksia kohdataan vaihto-
suhteita (trade-offs), kuten riski tehda eparealistisen tiukka (eik& sen vuoksi
uskottava) sitoumus lyhyella ajalla ja sitoumukset, jotka eivét ole riittavan tas-
mallisia pitamaan kurissa tulevaa politiikkaa ja siten vaikuttamaan inflaatio-
odotuksiin. Muodostettaessa rahapolitikkaa hintavakauden vallitessa kohda-

taan seuraavia kaytannén kysymyksia:
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-onko lyhyen ajan vaihtosuhdetta (trade-off) inflaation ja tuotoksen muutosten
valilla

-lyhyen ajan Phillips-k&yrdn muoto vai vaihtosuhde (trade-off) inflaation ja
ty6ttdmyyden valilla

-virheiden koko, joita keskuspankit todennakdisesti tekevéat, yrittdessian
paéasta inflaatiotavoitteisiinsa seka viittaus luotettavaan inflaation vastaiseen
politikkaan

-raha- ja finanssipolitiikan vuorovaikutusten luonne

-pitéisikd hintavakauden tavoite méaéaritella ilman peruspoikkeamaa

Jos odotetun inflaation arvellaan olevan tavoitetason ylapuolella, talldin kes-
kuspankin tulisi neuvoa pyrkimé&n rahapolitikan kiristimiseen ja péinvastoin,
kun odotetun inflaation arvellaan olevan tavoitetason alapuolella. Inflaatiosuo-
jauksen molemmiilla puolilla on kuitenkin riskinsa. Joskus n&dma riskit ovat niin
samanlaisia, ettd keskuspankki saattaa neuvoa muuttamaan rahapolitikkaa
vaikka inflaatiosuojaus on oikealla uralla inflaatiotavoitteen kanssa. Rahapoli-
tiilkan paatodkset riippuvat siis inflaatio-odotusten ja inflaatiotavoitteen valisesta

suhteesta.

5.3 Inflaatiotavoite ratkaisuksi inflaatioharhaan (Inflation bias)

Inflaatiotavoitteen myétd maiden rahapolitikka on muuttunut avoimemmaksi
ja ‘lapindkyvamméksi’. Taloustieteilijat kutsuvat ‘inflaatioharhaksi’ ongelmaa,
joka syntyy, kun paatéksentekijat saavat tdydellisen paatdsvallan rahapolitiik-
kaa koskevissa kysymyksissd. Tdmé& harha muodostuu, kun péatdksenteki-
joilla on kiihoke aiheuttaa inflatorisia yllatyksia yksityisella sektorilla toimiville
keratékseen naiden yllatysten mahdollisesti aikaansaamat tuotot. Kun yksityi-
sen sektorin toimijat hintoja asettaessaan huomioivat téllaisten yllatysten riskit
odotuksissaan, nousee tasapainoinflaatioaste. Ellei paatdksentekijdiden toi-
mintavapautta voida rajoittaa, on seurauksena usein inflaatioharha.

On esitetty useita keinoja, joilla inflaatioharhaa voidaan poistaa:
1) lisddmalla viranomaisten kiihoketta sijoittaa suoraselkdiseen maineeseen
rahapolitikassa. Paatdksentekijdiden pelko pitkdaikaisesta maineen vahin-
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goittumisesta voi saada heidat luopumaan tahtdamasté lyhytaikaisiin ta-
voitteisiin. Naiden kiihokkeiden voimakkuus riippuu siitd asteesta, jolla vi-
ranomaiset preferoivat aikaa. Mitd enemman he arvostavat nykyhetkea tu-
levaisuuteen nahden, sitd epatodennakdisempaa on, etta pelot kadotetusta
maineesta vahentavat inflaatioharhaa.

2) jakamalla vastuuta rahapolitiikasta organisaatiolle, jolla on selva toimivalta
pyrkid hintavakauteen. Tallainen toimivalta on keskuspankilla. Kuten
maine, toimivallan jakaminen pidentad péaéatoksentekijdiden nakopiiria
suunnittelussa, siis vahentaa inflaatioharhaa.

3) tekemalla sopimus keskuspankin kanssa. Hyvin suunniteltuna tallainen so-
pimus voi tarjota keskuspankille oikeat kiihokkeet olla harjoittamatta inflaa-
tioharhaa aiheuttavaa politikkaa, rankaisemalla sita inflaatiotavoitteen rik-
komisesta. Tutkijat ovat osoittaneet, ettd téllaisten oletusten vallitessa
keskuspankille asetettu lineaarinen vero inflaation ollessa tavoitetta

korkeampi voisi varmistaa optimaalisen lopputuloksen.

Inflaatiotavoitteen kayttdéonottamista ja sen mukanaan tuomaa politiikan

‘lapinakyvyytta’ voidaan pitdd yhtena kéyténndllisenad ratkaisuna inflaatio-
harhaongelmaan. Inflaatiotavoitteen ansiosta viranomaiset asettavat suurem-
man painoarvon inflaation vakauttamiselle ja tama vahentaa yllatysinflaation
aikaansaamien lyhytaikaisten voittojen houkuttelevuutta. Lisaksi, kun markki-
noilla toimijat saavat selville viranomaisten pitkantéhtéimen preferenssit politii-
kassa, inflaatioharha védhenee edelleen. Yksityisen sektorin toimijat alentavat
inflaatio-odotuksiaan, kun he tietavat, ettd keskuspankki pyrkii saavuttamaan

inflaatiotavoitteen.

Rahapolitiikan tekemisen lapinakyvyys vahentaa inflaatioharhaa. Paamaéarana
yksityisen sektorin toimijoiden yllattdmisessa on siis inflatorisin toimin saavut-
taa lyhytaikaisia voittoja. Tata kuitenkin rajoittaa rahapolitiikan lapinékyvyys.
Yksityisen sektorin toimijat huomaavat nopeasti téllaisen lyhytnakdisen ra-
hapolitikan strategian ja rankaisevat siitd viranomaisia nostamalla inflaatio-
odotuksiaan. Talléin rahapolitikan uskottavuus on heti menetetty. Téallaisen
uhan alla viranomaisilla ei ole kovin suurta kiihoketta inflatorisiin toimenpitei-

siin, jolloin inflaatioharha pienenee.
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Suuremmalla rahapolitikan lapinakyvyydelld on kuitenkin kustannuksensa.
Markkinoiden herkkyys rahapolitikan ilmoituksille ja julkaisuille kasvaa. Kun
lapinakyvyys on kerran saavutettu, on sitd enda vaikea poistaa. Naiden kus-
tannusten vuoksi monet keskuspankit toimivat varovaisesti. Tah&nastisten ko-
kemusten perusteella avoimuudesta saadut hyddyt ovat kuitenkin kustan-
nuksia suuremmat. (Haldane 1995)
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6. ALHAINEN INFLAATIO JA KASVU

Nykyaan on yleisesti hyvaksytty se tosiasia, ettd inflaatiolla on negatiivinen
vaikutus taloudelliseen kasvuun. Aikaisemmin vallitsi kasitys, etté inflaation
vaikutus kasvuun ei ollut erityisen tarkeé seikka. 1970-luvulle asti monien tut-
kimusten mukaan taméa vaikutus oli merkityksetén ja itse asiassa jotkut tutki-
mukset osoittivat sen olevan positiivinen. Yleisesti empiirinen todistusaineisto
oli sekalaista. Nakemys muuttui vasta, kun monet maat kokivat vakavia

korkean ja pysyvan inflaation kausia 1970- ja 1980-luvuilla.

6.1 Aikaisempia tutkimuksia

Pitkan unohduksen kauden jalkeen kasvu ja siihen vaikuttavat tekijat alkoivat
1980-luvulla uudelleen kiinnostaa seka politiikantekijoita etté taloustieteilij6ita.

Uusi ns. endogeeninen kasvuteoria antaa teoreettiset valineet ja Summersin

ja Hestonin (1991) suuri maittainen aineisto riittdvan tilastopohjan erilaisten

hypoteesien testaamiseen.

Muutaman viime vuoden aikana on esitetty melkoinen joukko tutkimuksia inf-
laation vaikutuksista bruttokansantuotteen kasvuun. Keskeinen tulos naisté
tutkimuksista on tuntuvan, kaksinumeroisen inflaation ja kasvun negatiivinen
korrelaatio sekd aikasarja- ettd eri maita késittelevissé poikkileikkausaineis-

toissa.

Eri maissa ollaan eri mielta siitd, ovatko matalat yksinumeroiset inflaatioasteet
hyvéksyttavia vai haitallisia. Esimerkiksi Saksassa, joka on historiallisesti ollut
alhaisen inflaation maa, 4%-5%:n inflaatiota pidettaisiin liian korkeana, mutta

Yhdysvalloissa hyvaksytaan keskimaarin 4%-5%:n suuruinen inflaatio.

Yksi mahdollinen lahtékohta inflaatio-kasvu —suhteen tarkastelemiselle on

neoklassinen kasvumalli. Siind talouden kasvuaste maaritelladn teknisen

edistymisen ja tydévoiman tarjonnan kasvuasteen avulla, joiden molempien
oletetaan olevan eksogeenisia. Kun talous on tasapainotilassa vakaalla
kasvu-urallaan (steady state equilibrium), riippuu tuotos “tehokasta”
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tyéntekijda kohti useista muuttujista, joihin saattaa kuulua inflaatioaste. Nama
muuttujat maarittelevat tehokkuuden, jolla tydvoimaa ja paddomaa kaytetdan.
Jos padomatuotot ovat vahenevat, kasvuaste on sitd alhaisempi mita
korkeampi on henkilda kohti laskettu reaalinen tuotostaso suhteessa vakaalla

kasvu-uralla olevaan tasapainotilaan.

Yleisesti uudemmat kasvumallit ovat keskittyneet teknista kehitystd mééaritta-
viin tekijoihin, joihin kuuluvat investoinnit sekad kehitys- ja tutkimustyhén
kaytettyjen kulujen taso ja tehokkuus. Inflaatioaste saattaa, naihin vaikutta-
malla, olla tarked maariteltiessa vakaalla kasvu-uralla olevaa kasvuastetta ja

polkua, jolla talous lahestyy sita.

Joihinkin tutkimuksiin sisaltyy inflaatio ainoana kasvua maarittdvana tekijana,
kun taas toisiin sisaltyy sarja muita mahdollisia méaéarittavia tekijéitd. Muiden
maarittavien tekijdiden avulla pyritddn oitamaan huomioon kertaluontoisia
(one-off) hairiditd (kuten Oljyhintashokity tai mallittamaan kasvua
monipuolisemmin testaamalla muiden mahdollisten vaikutusten merkitsevyyt-
ta. Vaikka kasvu henkea kohti valitaan tavallisesti riippuvaksi muuttujaksi, jot-
kut tutkimukset ovat keskittyneet tuotannontekijdiden (factor) tuottavuuteen tai
investointeihin. Jotkut ovat kayttaneet sekéd inflaatioastetta ettd sen vaihtu-

vuutta (absoluuttista tai suhteellista) selittdvana (explanatory) muuttujana.

Vaikka jotkut tutkimukset eivat ole l6ytaneet suhdetta inflaation ja kas-
vuasteen valilla, yleinen uskomus on, etta inflaation ja kasvun vélinen suhde
on negatiivinen ja merkittdva. Joissakin tapauksissa korrelaatio on estimoitu
melko suureksi ehdottaen, ettd yhden prosentin lasku inflaatiossa olisi yhtey-
dessé 0.1-0.5 prosenttiyksikdn nousuun kasvuasteessa. On hyvin epatoden-
nékoista, ettd tama suhde olisi monotoninen: tulokset eivat osoita, etta siirty-
minen vakaista hinnoista deflaatioon lisdisi kasvuastetta. (Pysyvista laskevista
hinnoista on ollut niin vdhan esimerkkitapauksia, ettd saatavilla oleva aineisto
ei salli tehtavan luotettavia johtop&atdksia niiden vaikutuksista.) (Briault 1995)

Onko inflaatio haitallista taloudelliselle kasvulle? Viimeaikaiset tutkimukset

ovat osoittaneet kasvun ja inflaation vélille negatiivisen empiirisen suhteen
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(Fischer,1993; De Gregorio, 1992; Barro, 1995). Kun tarkastellaan asiaa
tarkemmin, huomataan, etta tulokset kasvun ja inflaation valisestd suhteesta
ovat sitd vahvempia mit& suurempi on aineiston frekvenssi - tulokset vahvistu-
vat, kun siirrytddn poikkileikkausaineistosta kymmenen tai viiden vuoden

vuosittaisen aineiston keskiarvoihin (aikasarja-aineisto).

Alhaisen inflaation tavoitetta on kritisoitu padasiassa kolmesta syysta: omat
kokemukset sdanndstelyn ajoilta, oman hyddyn tavoittelu (ainahan joku myoés
hyétyy inflaatiosta) seka vetoaminen taloustieteilijdiden vanhentuneisiin 1960-
luvun  mielipiteisiin. Phillips-kéyra oli aiemmin vallitseva analyysivéline ja
monet johtavat taloustieteilijat uskoivat 30 vuotta sitten tydllisyyden ja inflaa-
tion korreloivan positiivisesti myds pitkalla ajalla (ns. Tobin-Mundell -efekti).
Siksi jotkut taloustieteilijat ovat esittaneet, ettd on mahdollista valita korkean

tyéllisyyden ja inflaation valilla.

Akateemisessa keskustelussa puhutaan nykyisin yleensa hintavakaudesta
(price stability) eikd enda alhaisesta inflaatiotavoitteesta. Tutkimukset ovat
osoittaneet, ettd mittausongelmien vuoksi hintavakautta on vaikea maaritella
tasmaéllisesti, koska mm. laadun muutosten vuoksi hintaindeksit liioittelevat
inflaatiota. Yhdysvalloille ja Kanadalle lasketut estimaatit osoittavat, etta
keskimaarainen poikkeama on n. 0-2 prosenttiyksikkdad vuodessa. Fischer
méarittelee hintavakauden 1-3 prosentin vaililla olevaksi inflaatiovauhdiksi.
Myds Feldsteinin (1996) mukaan 2 prosentin inflaatio on 1&hella hintavakautta.
Aikaisemmat empiiriset tutkimukset viittaavat siihen, etta jo 5 prosentin inf-

laatio saattaa hidastaa kasvua.

Teollistuneille maille avainkysymys onkin inflaatio-kasvu -suhteen luonne
5%:n ja sitd pienemmilla inflaatioasteilla. Suomen kannalta olennaisinta on
se, ettd esimerkiksi jo 4 prosentin inflaatio olisi tuntuvasti korkeampi kuin
tarkeimmissa kilpailijamaissa. Kaytanndssa se merkitsisi
devalvoitumisodotuksia ja valuuttakurssien hallinta ndissa olosuhteissa olisi
vaikeaa, koska sijoittajilla ei olisi selvdd kuvaa valuuttakurssin pitkdn ajan
kehityksestad (kelluvan valuuttakurssin jarjestelméssa). Tasta syysta pitkat
korot olisivat Suomessa reaalisesti selvasti korkeammat kuin muissa maissa.
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Rahapolitikalla on enemman liikkumavaraa, kun uskottavuus on helpompi
yllapitad 2 prosentin inflaatiolla kuin, jos inflaatiotavoite olisi korkeampi.
(Forsman 1997)

Nykyaan melkein kaikissa teollisuusmaissa inflaatio on yht& matala kuin se oli
kultaisten vuosien 1960-73 aikana. Siten monille teollistuneille maille ei
olekaan kysymys siita, hillitaké inflaatiota, vaan miten ja kuinka pitkalle sailyt-
td& nykyisen matalan inflaation mukanaan tuoman hyédyn. Marginaalisesti on
siis kyse vaihtosuhteesta (trade-off): lyhyelld ajalla tuotos alenee ja inflaation
alentaminen aiheuttaa muitakin kustannuksia taloudelle, kun taas pidemmaéila

ajalla alentunut inflaatioaste on hyddyksi taloudelle.

Rationaalisten odotusten teorian ja peliteorian kehittymisen avulla on ymmaér-
retty viimeisen kahdenkymmenen vuoden aikaista talouspolitikkaa. Perus-
analyysi koskien paatdsta, kannattaako inflaatiota hillita, ei kuitenkaan ole
muuttunut paljoakaan siité, kun Phelps keksi kustannus-hyéty - I&hestymista-

van rahapolitikan suunnittelun avuksi.

Phillips-kéayraa ei enaa kayteta vaan sen sijaan ajatellaan, etta korkea inflaatio

saattaa alentaa pitkan ajan kasvuastetta.

6.2 Tutkimusmenetelmat

Empiirisia tutkimuksia suoritetaan monella tavalla. Joissakin tutkimuksissa on
kaytetty aikasarja-aineistoa (time-series) yksittaisille maille, toiset ovat omak-
suneet poikkileikkaus-ldhestymistavan (cross-country), jossa jokaisen
maan aineisto keskimaaraistetddn pidennetyille ajanjaksoille. Yksi tapa on

kayttda paneeli-aineistoa, joka yhdistdad ndma kaksi lahestymistapaa.

Tutkittaessa inflaation vaikutusta kasvuun yksittdisen maan aikasarja-ana-
lyysilla yksinkertaisin 1&hestymistapa on regressoida tuotoksen kasvu nykyi-
sella ja viivastetylla inflaatiolla. Grimes (1991) suoritti sellaiset yhtalot 21:lle
teollistuneelle maalle, mukaanlukien kaupan ehtojen vuosikohtaiset dummy-

muuttujat poimiakseen tarjontapuolen shokit. Han 16ysi merkittavan negatii-
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visen suhteen 13 maalle, mik& osoitti, etté pitk&aikainen inflaation kasvu O
%:sta 9%:iin johtaisi vuotuisen kasvuasteen yhden prosenttiyksikdn laskuun.
Stanners (1993) taas I6ysi vain heikon (mutta negatiivisen) korrelaation inflaa-
tion ja kasvun vélilla kayttden aikasarja-aineistoa yhdeksélle teollistuneelle

maalle.

Poikkileikkausaineiston kaytté helpottui World Bankin sek& Summersin ja
Hestonin (1991) tyén ansiosta, jotka kehittivat aineistokannan kasvuasteille ja
niitd maarittaville tekijéille 130 maassa. Heidan aineistonsa sisaltaa poikkileik-
kausaineistoa reaalisesta BKT:sta, hintatasosta, tydikaisesta vaestosta ja in-
vestointien osuudesta BKT:ssa ajanjaksona 1960-1990. Hintataso on
méaéaritelty suhteessa Yhdysvaltojen hintatasoon. Summersin ja Hestonin
aineiston hydty on se, etté hinta- ja tuotosindeksit kaikille mailie on otettu yh-
destd léhteestd ja ne ovat siten todenndkéisemmin johdonmukaisesti
maaéaritelty. Monissa muissa tutkimuksissa, jotka selvittavét inflaation vaiku-
tusta kasvuun, kaytetdan kuluttajahintaindekseja eri maille. Summersin ja
Hestonin tyd on kannustanut muita tutkijoita rakentamaan yhteenkuuluvia
sarjoja ylimaaraisille selittaville muuttujille. Keskimaaraistamalla aineisto jo-
kaiselle mallissa olevalle maalle usean vuoden ajalle on mahdollista valttaa
monia lyhyen aikavalin vaihtosuhteita (trade-offs) ja politiikkatoimenpiteisiin
littyvia ongelmia, jotka ilmenevat kaytettdessé aineistoa suurella tiheydella.

Tilastollisia kausaalisuustesteja ei voida suorittaa poikkileikkausaineistolla.

6.3 Inflaation rooli resurssien allokaatiossa

De Gregorio (1992) tutkii inflaation ja pitk&n ajan kasvun valistd suhdetta

poikkileikkausaineistolla. Han kayttaa tutkimusaineistoa Latinalaisesta Ameri-

kasta, jossa ongelmana on ollut krooninen korkea inflaatio. Han 16ytda empii-
rista todistusaineistoa sille, etté inflaatio on ollut tarked kasvua estava tekija
Latinalaisessa Amerikassa. Esittelen De Gregorion tutkimuksen, koska siité

kay hyvin ilmi, miten inflaatio vaikuttaa kasvuun.

On monia kanavia, joiden kautta inflaatio vaikuttaa kasvuun. De Gregorio kes-
kittyy tutkimuksessaan inflaation rooliin resurssien allokaatiossa, erityisesti ra-
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han rooliin ja sen vaikutukseen pddoman tuottavuuteen ja padaomankasautu-
misasteeseen. Inflaatio, erityisesti korkea inflaatio, ajaa kotitaloudet ja yrityk-
set siitdmaan resurssinsa tuottavasta toiminnasta muihin toimintoihin, joiden
avulla he onnistuvat pienentdmaan inflaatioveron taakkaa. Korkeata
inflaatiota seuraa aina suhteellisten hintojen suurempi vaihtuvuus. Tamé
aiheuttaa suuren riskin sailytettdessd rahaa. Tastd taas seuraa, etta
rahamarkkinat kehittyvat ja tarjoavat laajan valikoiman instrumentteja
suojaamaan rahoitusvaroja inflaatiota vastaan. Kaikki nAmé& kehityspiirteet
vahentavat tuotantoa varten saatavilla olevaa tydvoimaa, mista seuraa kasvun

vaheneminen.

De Gregorio esittda yksinkertaisen endogeenisen Solowin kasvumallin selvit-
tdakseen, kuinka inflaatio vaikuttaa resurssien allokaatioon ja kasvuun. Paao-
man tuottavuus riippuu tydllisyydesta. Inflaatio vaikuttaa kasvuun muuttaen
tydvoiman tarjontaa ja kysyntda, ja siten vahentden aggregaattitydllisyytta
lisdantyvien voittojen kohteena olevalla sektorilla. Tyéllisyystason véhenemi-
nen alentaak paddoman rajatuottavuutta. Siten yksityinen voittoaste (rate of
return) ja siis sdastamisaste alenevat. Tydllisyys voidaan tulkita myds uhrattu-

na yrityksena toteutettaessa tuottavaa toimintaa.

Inflaatiolla on kaksi vaikutusta talouden tuotantopuolella. Ensiksi, vahenta-
malla rahan maaraa (real balances) silla on suora negatiivinen vaikutus voitto-
asteeseen. Toiseksi, tydvoiman kysynté laskee. Koska kotitalouksien puolella
myds tyévoiman tarjonta laskee, koko tydllisyys, ja siten yksityinen voittoaste
laskee, mikd merkitsee kasvuasteen alenemista. De Gregorion malli esitta3,
kuinka inflaatioasteen kasvu vaikuttaa yritysten tuottavuuteen pakottaen ne
kayttdmaan enemman panoksia liiketoimiin (transactions) kuin tuottavaan toi-
mintaan. Toisaalta kotitalouksilla on vihemman kiihokkeita tarjota tuottavaa
tybvoimaa ja ne kayttdvat enemman aikaa valtellen inflaation kustannuksia.
Malli osoittaa myés, etta tydllisyyden vdheneminen alentaa paédoman tuotta-

vuutta silloinkin, kun investointiaste pysyy vakiona.

Se tosiseikka, etta inflaatiolla on negatiivisia vaikutuksia kasvuun (pitaen in-
vestoinnit vakiona) viittaa siihen, ettd inflaation ja kasvun valinen suhde on
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suuressa maarin tulosta inflaation vaikutuksista tuotannontekijéiden (factor)
tuottavuuteen.

De Gregorio tulee siihen lopputulokseen, ettd inflaation tuntuva alentaminen
Latinalaisen Amerikan maissa on tarpeellista, mutta se ei ole riittava ehto kas-
vun saavuttamiseksi.
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7. INFLAATION JA KASVUN VALINEN SUHDE JA SUHTEEN LINEAARI-
SUUS/EPALINEAARISUUS

Seuraavassa esittelen tutkimuksia, joissa on tutkittu inflaation vaikutusta kas-
vuun ja lisdksi inflaation ja kasvun valisen suhteen lineaari-

suutta/epélineaarisuutta.

7.1 Barron viitekehys kasvun tutkimiselle

Tutkiakseen inflaation vaikutusta taloudelliseen kasvuun Barro (1995) kayttaa

neoklassisen kasvumallin laajennettua versiota. Han kayttaa regressioyhtaldi-

den jarjestelmad, jossa monet muut kasvuun vaikuttavat tekijat, kuin inflaatio,
pidetddn vakioina. Tassd viitekehyksessd kasvuaste riippuu alkuhetken
tuotostason, y, ja sen tavoitetason, y*, vélisesta suhteesta. Tavoite, y*, riippuu
hallituksen politiikasta ja kotitalouksien kaytoksesta suhteessa sdastamiseen,
tybpanokseen ja syntyvyyteen. Annettuna y*:n maaritykset, kasvuaste vaihte-
lee kdanteisesti y:n kanssa. Annettuna y, kasvuaste nousee y*:n kanssa.

Yieisesti viitekehyksessa voidaan huomata, ettd hallituksen politiikka ja yksi-
tyisen sektorin valinnat maarittdvat, mihin suuntaan talous kulkee pitkalla ai-
kavalilla. Esimerkiksi mydnteinen julkinen politiikka - mukaanlukien oikeuspe-
riaatteen ja omaisuusoikeuksien yllapito, vahemman yksityistalouden hairidita,
vahemman tuottamatonta valtion kulutusta ja suuremmat julkiset investoinnit
korkeiden tuottojen alueilla - johtavat pitkalla aikavalilla korkeampiin reaalisen
henkil6a kohti lasketun bruttokansantuotteen tasoihin. Vastaavasti yksityisen
sektorin suurempi sadastamishalukkuus ja vahentynyt taipumus kayttaa resurs-
seja lasten kasvattamiseen (alempi hedelmallisyys ja véaestdnkasvu) nostaa

yleensa pitkalla aikavalilla elintasoa.

Kun pitkan aikavalin tilanteeseen vaikuttavat tekijat on annettu, taloudella on
taipumus silla hetkella kasvaa sitd nopeammin mita athaisempi sen bruttokan-
santuote on. Toisin sanoen talouden henkil6a kohti laskettu kasvuaste lisdan-
tyy sen pitkan tahtdimen odotetun BKT:n ja senhetkisen BKT:n vélisessa kui-
lussa. Tasta seuraa, ettéd kdyhat maat kasvavat nopeammin kuin rikkaat maat
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ja siten niilla on taipumus saavuttaa suhteellisessa mielessé rikkaampia. Koy-
hat maat kasvavat nopeasti vain, jos niiden hallituspolitikalla ja yksityisen
sektorin paatoksilla on mydnteinen ilmapiiri. Jos kdyha maa valitsee kielteisen
politiikan - valinta, joka selittaa, miksi maata pidetaan silla hetkella kdyhana -
talléin sen kasvuaste ei ole korkea eika silla ole taipumusta saavuuttaa rik-

kaita maita.

Toinen tarkea elementti on maan henkinen paaoma koulutuksen ja terveyden
muodossa. Odotetun ja todellisen BKT:n annetuilla arvoilla maa kasvaa sita
nopeammin - lahestyy pitkan ajan tilannetta nopeammin - mitd suurempi ko.
maan senhetkinen henkinen paidoma on. Tama vaikutus syntyy, koska ensin-
nakin fyysisella paaomalla on taipumus kasvaa nopeasti sopeutuakseen
suureen henkiseen padomaan ja toiseksi maa, jossa on suurempi henkinen
padoma, on paremmin varustettu saavuttamaan ja omaksumaan tehokkaita

teknologioita, joita on kehitetty johtavissa maissa.

Taulukko 1. Viitekehys kasvuasteiden maaraytymiselle eri maissa

Maaraava tekija: Estimoitu vaikutus kasvuun:

Muuttujat suhteessa talouden tilaan kunkin ajanjakson alussa:

Senhetkinen reaalinen BKT asukasta kohti Negatiivinen
Senhetkinen kouluttautuminen Positiivinen
Senhetkinen odotettu elinika Positiivinen

Muuttujat suhteessa hallituksen politiikkaan:

Hallituksen kulutus Negatiivinen

Hallituksen koulutuksesta johtuvat kulut Positiivinen, ei merkitseva
Markkinahéiriét (Harmaan talouden palkkio

ulkomaankaupasta) Negatiivinen
Subjektiivinen indeksi oikeusperiaatteen

yllapitdmiseksi Positiivinen

Demokratian subjektiivinen indeksi Positiivinen alhaisilla asteilla,
(poliittiset oikeudet) Negatiivinen korkeilla asteilla
Yksityisen sektorin valintoihin liittyvdt muuttujat:

Investointiaste Positiivinen, ei merkitseva
Syntyvyysaste Negatiivinen
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7.1.1 Tutkimustulokset

Barro (1995) tutki aineistoa 78 maalle vuosina 1965-75, 89 maalle vuosina
1975-85 ja 84 maalle vuosina 1985-90. Saadakseen estimaatin inflaation vai-
kutuksesta talouden kasvuun han siséliytti inflaatioasteen jokaiselle ajanjak-
solle selittdvdna muuttujana. Inflaation estimoitu kerroin on -0,024
(keskivirhe=0,005). Siten 10 prosenttiyksikon kasvu vuotuisessa inflaatioas-
teessa liittyy 0,24 prosenttiyksikén laskuun vuotuisessa BKT:n kasvuasteessa.
Tilastollinen t:n arvo estimoidulle kertoimelle on 4,9, joten tdma tulos on tilas-

tollisesti merkitseva.

Barro on tutkinut inflaation vaikutuksia talouden kasvuun poikkileikkausai-
neistolla myds vuosien 1960-1970, 1970-1980 ja 1980-1990 ajalta. Tutkimus-
tulokset vahvistavat kasitystd, ettd suurempi inflaation vaihtuvuus liittyy

korkeampaan keskimaaraiseen inflaatioasteeseen. Alustavat tulokset ovat
merkittavasti negatiivisia: -0,029 (0,004). Siten vuotuisen inflaatioasteen
kasvu 10 prosenttiyksikolla johtaa BKT:n vuotuisen kasvuasteen 0,3

prosenttiyksikdn laskuun.

Tutkimuksessaan han jakaa inflaatioasteen kolmeen ryhméaén: inflaatioaste
alle 20 prosenttia vuodessa, inflaaticaste yli 20 prosenttia vuodessa ja koko
inflaatiosarja. Tutkimuksen mukaan korkeilla inflaatioasteilla kasvun ja inflaa-
tion valilla vallitsee paaosin negatiivinen relaatio. Alle 20 prosentin vuotuisella
inflaatiovauhdilla suhde inflaation ja kasvun valilla ei ole tilastollisesti merkit-

seva.

Vaikka inflaation negatiivinen suhde kasvuun nayttaa pienelté, sen pitkan ajan
vaikutukset elintasoon ovat merkittavid. Esimerkiksi, muutos rahapolitikassa
siten, ettad pitkdn ajan keskimé&&rainen inflaatioaste nousee kymmenen pro-
senttiyksikkdd vuodessa, on estimoitu alentavan reaalisen BKT:n astetta 30
vuoden kuluttua 4-7%, enemman kuin tarpeeksi oikeuttamaan vahvan kiin-
nostuksen hintavakautta kohtaan.
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Tulokset viittaavat siihen, ettei ole tarpeeksi tietoa alhaisen inflaation koke-
muksista, jotta voitaisiin tarkasti eristda inflaation vaikutus kasvuun. Se ei
kuitenkaan valttamatta tarkoita, etta tama vaikutus olisi pieni matalilla inflaa-
tioasteilla. Sen selvittamiseksi, onko kasvun ja inflaation valinen suhde
lineaarinen, systeemi estimoitiin uudelleen koko naytteen osalta niin, etta inf-
laatiokertoimet jaettiin kolmeen ryhméaan: alle 15 prosenttia, 15-40 prosenttia
ja yli 40 prosenttia. Estimoidut kertoimet inflaatiolle tAssd muodossa ovat -
0.023 (0.036) alimmassa ryhméassa, -0.055 (0.017) keskimmaisesséa
ryhméssa ja -0.029 (0.005) ylimméassd ryhmassé. Keskimmaisesta ja
ylimmasta ryhmasta saadut todisteet osoittavat kasvun ja inflaation valisen
suhteen olevan negatiivinen. Koska kolme estimoitua kerrointa eivat eroa
merkittavasti toisistaan (p arvo=0.12), aineisto muodostaa lineaarisen
suhteen. Erityisesti, aineisto ei hylkaisi hypoteesia, jonka mukaan kasvun ja
inflaation vélinen suhde on negatiivinen alhaisilla inflaatioasteilla ja samaa
suuruusluokkaa kuin korkeammilla inflaatioasteilla oleva suhde. Liséksi ei ole
merkkia minkaanasteisesta positiivisesta suhteesta, joka osoittaisi, etta

suuremman kasvun saavuttamiseksi olisi siedettava korkeampaa inflaatiota.

Inflaation keskihajonta (standard deviation) voidaan lisétd systeemiin, jotta
nahdaan, onko inflaation muutoksilla suhdetta kasvuun, kun keskiméarainen
inflaatioaste pidetddn muuttumattomana. Voimakas positiivinen korrelaatio
keskiarvon ja inflaation muutosten valilla viittaa siihen, etté olisi vaikea erottaa
naiden kahden inflaationakékohdan vaikutuksia. Kun ndmé kaksi muuttujaa
litetadn yhdessa regressioyhtalodn, estimoitu inflaation kerroin sailyy
samankaltaisena aikaisempaan verrattuna (-0.032 (0.008)), ja inflaation keski-
hajonnan estimoitu kerroin on nolla (0.003 (0.009)). Siten annetulla keskimaa-
raisella inflaatioasteella inflaation muutoksilla ei ole merkittavéa suhdetta kas-
vuun. Yksi mahdollinen tulkinta talle tulokselle on, ettd havaitut inflaation
muutokset eivat ole sopivia mittaamaan inflaation epavarmuutta, muuttuja,
jonka olisi odottanut olevan negatiivisesti suhteessa kasvuun.

Ratkaiseva ongelma tutkittaessa inflaation vaikutusta kasvuun on, etta regres-
sio ei valttamatta heijasta syy-yhteytta inflaatiosta kasvuun. Inflaatio on endo-
geeninen muuttuja, joka saattaa vastata kasvuun tai muihin kasvuun liittyviin

40



muuttujiin. Esimerkiksi kdanteinen relaatio kasvun ja inflaation vélilla syntyisi,
jos eksogeeninen kasvuasteen hidastaminen pyrkisi luomaan korkeampaa inf-
laatiota. Tama inflaation kasvu voisi toteutua, jos rahapolitikan paéatéksente-
kijat reagoisivat talouden hidastumiseen ekspansiivisella politikalla. Lis&ksi,
jos raha-aggregaattien polku (path) ei muuttuisi, samanlaisuus rahan
tarjonnan ja kysynnan valilla kaikkina ajanhetkind merkitsisi, ettéd tuotoksen

kasvuasteen aleneminen pyrkisi automaattisesti kasvattamaan inflaatiota.
Oletetaan, ettd rahan maaran kasvuaste, u;, maaraytyy eksogeenisesti. Inflaa-
tioasteen, m ja p:n vélinen suhde saadaan rahan tarjonta = rahan kysynta —
yhtalésta

=~ gt + Vi (13)

jossa g: on tuotoksen kasvuaste ja v; riippumaton shokki kiertonopeuteen.

Oletetaan, etta inflaation vaikutus kasvuasteeseen saadaan

Ot = -0 + €4, (14)

jossa e; on riippumaton shokki ja o on estimoitava kerroin.

Naissa kehyksissa gi:n OLS-regressiokerroin, &, n:lle saadaan

b {a* [VAR(,u)+VAR(v)]+VAR(e)} _ (15)

VAR(u)+VAR(v)+VAR(e)

Siten, & on lahella «:aa, jos rahan méaran kasvuun ja kiertonopeuteen
kohdistuvien shokkien varianssit ovat paljon suurempia kuin niiden, jotka
kohdistuvat tuotoksen kasvuun.
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7.1.2 Tutkimusmenetelmiin liittyvid ongelmia

On myds mahdollista, etta inflaation endogeenisuus tuottaisi positiivisen suh-
teen inflaation ja kasvun valilla. Tama kaava ilmenee, jos tuotoksen vaihteluita
johtavat paaasiassa shokit, jotka koskevat rahaa tai tuotteiden aggregaattiky-

syntaa.

Toinen mahdollisuus on, etta jokin poisjatetty kolmas muuttuja korreloi kasvun
ja inflaation kanssa. Tallbin inflaatioasteen estimoitu kerroin saattaisi
heijastaa sellaista vaikutusta kasvuun, jolla ei ole mitdan tekemisté inflaation

kanssa

Jotkut tutkijat ratkaisevat téllaiset ongelmat kayttdmélla jonkin muotoista kiin-
tedvaikutteista estimaatiota, eli sallivat kullekin maalle yksittiisen vakion.
Taman toimenpiteen avulla voidaan eliminoida mallista inflaation poikkileik-
kausinformaatiota ja keskittyd siten ajan kuluessa tapahtuvien inflaation ja
muiden muuttujien muutosten vaikutuksiin maiden sisélla. Ei ole selva3, etta
inflaation korreloimisesta muiden muuttujien valilld aiheutuvat ongelmat
olisivat aikasarja-aineistossa véhemman vakavia kuin
poikkileikkausaineistossa. Lisdksi mittausvirheiden ja suhteiden ajoittamisen
aiheuttamat ongelmat olisivat merkittdvampia aikasarja-aineistossa. Selvaa
kuitenkin on, ettd kiinteavaikutteisten estimaatioiden kaytéssd menetetaan

paljon informaatiota.

Sen vuoksi Barro ratkaisee asian toisella tavalla. Naitd vaikeuksia voidaan
valttaé eristamalla inflaation suhteellisen eksogeeniset vaihtelut. Barro kayttaa
aineistoa yrittaen jaljitelld sellaisten kokeiden tuloksia, joissa inflaatio on
asetettu mielivaltaisesti eri arvoilla. Taman idean taytantéénpano edellyttda
riittvid instrumentaalisia muuttujia - jarkevasti eksogeenisia muuttujia, jotka
itsessdan ovat merkitsevassa suhteessa inflaatioon. Jos téllaisia instrumentti-
muuttujia voidaan |6yta, silloin voidaan tutkia, onko niilla inflaation muutok-
silla, jotka ovat yhteydessa instrumentteihin (ja ovat samoin eksogeenisia),

edelleen aikaisemmanlainen negatiivinen suhde kasvuun.
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Briaultin (1995) mukaan on olemassa suuri joukko muita tekijoita, jotka ovat
tarkeita kasvun kannalta. Sen vuoksi on vaikea arvioida inflaation ja kasvun
valisen suhteen merkitsevyytta ja voimakkuutta. Nain on erityisesti, silla monet
muut vaikuttavat tekijat ovat myds jonkinlaisessa suhteessa inflaatioon - joko
kausaalisesti tai koska molempiin vaikuttaa kolmas tekija. Saatavilla oleva
aineisto tukee nakemysta, ettd hyvin toimivat ja hyvin johdetut taloudet, joilla
on vahva ja tehokas tuotannollinen rakenne, ovat aikaansaaneet alhaisen inf-
laation ja suuren kasvun, vaikkakin on erittiin vaikeaa tunnistaa ja estimoida

inflaation erityinen vaikutus kasvuun.

On kuitenkin olemassa useita syita asennoitua kaikkiin naihin tuloksiin varo-
vaisesti. Ensiksikin, jotkin myéhemmat tutkimukset ovat osoittaneet, etta aikai-
semmat tulokset ovat herkkia jopa pienille muutoksille muuttujien méaaritelmis-

sé ja estimoitujen yhtaldiden méaarityksissé nayteajanjaksolla.

Toiseksi, inflaatio ja kasvu saatetaan madarittd&d endogeenisesti. Yksi ratkai-
sumalli tihan on kayttaa instrumenttimuuttujaa, joka on eksogeeninen ja kor-

reloi riittavasti inflaation kanssa muodostaakseen jarkevia estimointituloksia.

Tutkimukset, joissa kaytetaan poikkileikkausaineistoa voitaisiin mitatoida, jos
inflaatiota ja kasvua maarittaisi kolmas muuttuja. Tutkijat asettavat yleisesti

tarjontashokin “ehdokkaaksi” tallaiseen tilanteeseen.

Téllaiset ajatukset ovat saaneet monet suhtautumaan epailevasti inflaatiota ja
kasvua (ja erityisesti testeja, jotka koskevat kasvua maarittavia tekijoité) kos-
kevien empiiristen tutkimusten arvoon.

(Briault 1995)

Kunkin maan inflaatioasteen aikaisemmilla arvoilla on merkittava selittava
voima inflaatioon n&hden. Viivastetty inflaatio olisi eksogeeninen muuttuja
suhteessa uudistuksiin myohemmissa kasvuasteissa. Siten, jos viivastettya
inflaatiota kaytetaan instrumenttina, silloin estimoitu suhde kasvun ja inflaation
valilla ei pyrkisi heijastamaan lyhyen ajan kaanteista kasvun vaikutusta inflaa-

tioon.
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Ongelmana on kuitenkin, etta viivastetty inflaatio heijastaisi maan rahapolitii-
kan instituutioiden pysyvaa luonnetta ja tdma saattaisi korreloida poisja-
tettyjen muuttujien kanssa, jotka ovat merkityksellisid kasvun kannalta. Siten
viivastetyn inflaation kayttdminen instrumenttina ei poistaisi tulkintaongelmia,
jotka johtuvat poisjatetyista kolmansista muuttujista. Kuitenkin muiden selitta-
vien muuttujien mukaanottaminen regressiokehykseen vahentaa tata ongel-
maa. Toinen mydnteinen elementti on, ettd kasvuyhtéldiden jadnndstermit

eivat korreloi merkittavéasti ajanjaksojen yli.

7.2 Makrotaloudellisen vakauden tarkeys kasvun maérittajana

Fischer (1993) tutki inflaation vaikutusta kasvuun kéayttaen poikkileik-
kausaineistoa ja paneeliaineistoa 80 maalle. Han suoritti testeja makrota-

loudellisen vakauden tarkeydesta kasvun maarittdjana ja totesi, etta inflaatio
korreloi merkitsevasti negatiivisesti kasvun kanssa ja myds negatiivisesti,
mutta vdhemman tilastollisesti merkitsevasti, pAdomankasautumisasteen ja
tuottavuuden kasvun kanssa. Han osoitti, ettd yhden prosenttiyksikén kasvu
inflaatiossa liittyi 0.04%:n laskuun vuotuisessa tuotoksen kasvussa. Inflaation
vaikutus vaihteli inflaatioasteen mukaan: se oli suurempi alhaisemmilla inflaa-
tioasteilla. 0%-15% inflaatioasteella yhden prosenttiyksikdn nousu inflaatiossa

liitettiin 0.125 pisteen laskuun vuotuisessa tuotoksen kasvussa.

Tutkimustulokset viittaavat siihen, ettd kausaalisuus kulkee makrotalouspolitii-
kasta kasvuun. Tutkimuksen viitekehys mahdollistaa naiden vaikutusten
kanavien maarittamisen: inflaatio alentaa kasvua alentaen investointeja ja
tuottavuuden kasvua; budjettialijgdméat myds alentavat sekd pddomanmuo-

dostusta etta tuottavuuden kasvua.

Fischer kaytti tavanomaista lahestymistapaa lisaten makrotaloudellisia muut-
tujia peruskasvuregressioon. Han kehitti myds vaihtoehtoisen lahestymista-
van, kasvun tilinpitoa (growth accounting) vastaavan regression. Liséksi
Fischer tutki epalineaarisuuksia inflaation ja kasvun vélisessa suhteessa sekéa

kausaalisuutta inflaation ja kasvun valilla.
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Esimerkki Fischerin kayttdmasté kasvun perusregressiosta:

GYP =-0.83 — 0.35 RGDP60 — 0.38 GN + 3.17 SEC + 17.5 INV, (16)
(-0.98) (-2.50) (-1.73)  (2.46) (6.53)
R*=0.46,

jossa reaalinen henkea kohti laskettu tulojen kasvu (GYP) on regressoitu
Summer-Hestonin reaalisella tulolla (RGDP60), vaestén kasvulla (GN), vuo-
den 1960 peruskouluun kirjoittautumisasteella (SEC) ja investointien
osuudella BKT:sta (INV).

Makrotalouspolitikan muuttujien vaikutuksia tutkitaan tavallisesti lisaamalla ne
oikean puolen muuttujina kasvun perusregressioon. Tuloksena oleva regres-
sio aiheuttaa siksi merkittavia tulkintavaikeuksia, kun sité kaytetdan tutkimaan

politikkamuuttujien tai muiden indikaattorien roolia kasvuprosessissa.

Fischer toteaa, ettd on yleisesti hyvaksytty, ettd vakaa makrotaloudellinen ke-
hys on valttamatdon vaikkakaan ei riittdvé edellytys pysyvalle taloudelliselle
kasvulle. Tata nakemysta tukevat tutkimustulokset Afrikasta, jossa suurin osa
entisistd Ranskan siitomaista on kasvanut hitaasti vuodesta 1980 lahtien

huolimatta alhaisesta inflaatiosta.

Kéaytannbdssa vakaan makrotaloudellisen kehyksen kasitettd kaytetédan tar-
koittamaan makrotaloudellista politikkaymparistdé, joka osaltaan vaikuttaa
kasvuun. Makrotaloudellinen kehys voidaan kuvata vakaaksi, kun inflaatio on
alhainen ja ennustettavissa, reaalikorot ovat tarkoituksenmukaiset, finanssipo-
litikka on vakaata ja yllapidettavissa, reaalinen valuuttakurssi on kilpailukykyi-
nen ja ennustettavissa ja maksutasetilanne nahdéén elinkelpoiseksi. Tama
maaritelma siséltdad makrotaloudellisten politiikkamuuttujien vakauden lisaksi
myos kriteerin, ettd politikkasuhteiset muuttujat vaikuttavat asteittain kasvuun.

Méaaritelmassa eritellyista viidesta kriteeristd vain alhainen ja vakaa inflaatio
on helposti maaritettavissa. Yhtdk&an maaritellyista muuttujista ei voida
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suoraan ohjata politikalla, ja niiden kaikkien tulisi vaihdella optimaalisesti

vastauksena shokkeihin.

Maat saattavat onnistua pitk&n aikaa yllapitamaan alhaista ja vakaata inflaa-
tiota huolimatta siitd, ettd maan politikkka ei ole viime k&dessé yllapidettavissa.
Téllaiset maat saattavat kohdata finanssipoliittisia kriiseja tai maksutasekrii-
seja, jotka saattavat edellyttdd voimakkaita makrotaloudellisia muutoksia ja
jotka varmasti lisddvat makrotaloudellista ep&varmuutta. Valtion talouden ali-
jadmaé on hyva, ei kuitenkaan taydellinen téllaisen epajatkuvan tilan indikaat-
tori. Lisdksi budjettialijadma mitd todennakdisimmin vaikuttaa kasvuun sen

vaikutuksen kautta, joka budjettialijgdmalla on paddomanmuodostukseen.

Fischer etenee tutkimuksessaan maéarittelemalld makrotaloudellisen politiikan
indikaattoreita. Makrotalouspolitikan perusindikaattorit ovat inflaatioaste,
budjettiyli- tai alijadma ja harmaan talouden valuuttapreemio. Paras naisté in-
dikaattoreista on inflaatioaste, joka palvelee arvioimalla hallituksen kykyéa joh-
taa taloutta. Koska ei ole olemassa hyvia argumentteja hyvin korkean
inflaatioasteen puolesta, hallitus, joka tuottaa korkeaa inflaatiota, on hallitus,

joka on menettanyt ohjauksensa.

Kullakin naista indikaattoreista on puutteensa politikan mittareina. Lyhyella
aikavalilla kasvuaste vaikuttaa seka inflaatioasteeseen etta
budjettialijagdmaan. Esimerkiksi, tarjontashokki alentaa kasvuastetta ja nostaa
inflaatioastetta; ja julkisten menojen ollessa annettuja, kasvun aleneminen

lisaa alijadmaa.

Koska inflaatio on negatiivisessa suhteessa kasvuun ja sen tuotantofunktion
maarittajiin, ei ole selvida - etenkddn paneeliregressiossa - mihin suuntaan
kausaalisuus kulkee. Jos taloudessa ilmenee tarjontashokkeja, mahdolliset
vastakkaiset tarjontashokit aiheuttavat seka inflaatiota etta alempaa kasvua ja

regressio saattaa ennemminkin heijastaa tata yhteytta.

Tulokset osoittavat, ettd alhainen inflaatio ja alhaiset budjettialijaaméat eivat
ole valttdmatitdmid suurelle taloudelliselle kasvulle, eivat edes pitkalla
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tahtaimella. Ne viittaavat kuitenkin siihen, ettd hyvin korkea inflaatio ei ole

sopusoinnussa pysyvan kasvun kanssa.

Inflaation ja kasvun vilisessa suhteessa on epélineaarisuuksia. On mahdol-
lista, ettd on olemassa matalia inflaatioasteita, joilla inflaation vaihteluilla on
hyvin védhan vaikutusta kasvuun. Testaamalla inflaation epalineaarisia vaiku-
tuksia Fischer odottaa l6ytavansd merkittavampia inflaation vaikutuksia

korkeilla pikemmin kuin matalilla inflaatioasteilla.

Tulokset osoittavat, etta inflaation vaikutukset ovat epélineaarisia, mutta etta
inflaation, prosenttiyksikk®a kohti laskettuna, yhteys inflaation ja kasvun ja sita
maarittavien muuttujien valilld keskimé&arin heikkenee, kun inflaatio kasvaa.
Siten tulokset osoittavat, ettd Fischerin alkuodotukset olivat vaaria. Korkea
inflaatio ei johda negatiiviseen korrelaatioon inflaation ja kasvun, paddoman-
muodostuksen ja tuottavuuden kasvun valilld. Pikemminkin inflaation ja kas-
vun valinen yhteys seka inflaation ja pAdomanmuodostuksen yhteys on voi-
makkaampi alhaisilla ja keskinkertaisilla (moderate) inflaatioasteilla kuin

korkeilla inflaatioasteilla.

7.3 Inflaation epélineaariset vaikutukset kasvuun

Sarel (1996) tutkii mahdollisuutta, ettd inflaatiolla on epélineaarisia
vaikutuksia talouden kasvuun. Han |6ytdd todisteita merkittdvasta
rakenteellisesta katkeamasta (break) funktiossa, joka suhteuttaa talouden
kasvun inflaatioon. Katkeaman estimoidaan tapahtuvan, kun inflaatioaste on 8
prosenttia. Taman asteen alapuolella inflaatiolla ei ole mink&anlaista
vaikutusta kasvuun tai silla saattaa olla jopa hieman positiivinen vaikutus. Kun
inflaatioaste on 8 prosentin ylapuolella, inflaation estimoitu vaikutus
kasvuasteeseen on merkittdva ja erittdin voimakas. Tutkimus demonstroi
myds, ettd kun rakenteellisen katkeaman olemassaolo jatetdan huomioimatta,

inflaation estimoitu vaikutus kasvuun poikkeaa tekijalla kolme.

Sarel tekee alustavan testin selvittddkseen yleisen muodon funktiolle, joka
suhteuttaa kasvuasteet inflaatioon. Alustavan testin tulokset tuovat esiin

47



mahdollisuuden, ettd funktio siséltda rakenteellisen katkeaman. Taman
jalkeen Sarel suorittaa padasiallisen testin, joka estimoi rakenteellisen kat-
keaman paikan, sen merkitsevyysasteen ja kaksi inflaation vaikutusta raken-

teellisen katkeaman ala- ja ylapuolella.

Tutkimuksessa kaytetaan aineistoa vaestdsta, BKT:sta, kuluttajahintaindek-
seistd, kauppaehdoista, reaalisista valuuttakursseista, julkisista menoista ja
investointiasteista. Kuluttajahintaindeksia ja kauppaehtoja kéytetadn véhen-
thmaan sen negatiivisen korrelaation ongelmaa inflaation ja kasvuasteiden
valilla, mika ei suoraan aiheudu inflaation vaikutuksesta kasvuun. Kauppaeh-
doista muodostuvaa aineistoa kéytetdan eliminoimaan ulkoisten tarjontashok-
kien aiheuttama negatiivinen korrelaatio. Yhdistamalla kaksi aineistopohjaa

saadaan yhdistetty paneeliaineisto. Aineisto siséltda jatkuvan vuosittaisen in-

formaation 87 maalle vuosina 1970-90. Néyteajanjakso jaetaan neljaan 5 vuo-

den pituiseen ajanjaksoon.

Alustavan testin jalkeen nousee esiin kolme kysymysta:

1) Milla inflaatioasteella rakenteellinen katkeama ilmenee?

2) Onko katkeama merkittava?

3) Mika on estimoitu arvo inflaation vaikutukselle kasvuun rakenteellisen kat-

keaman molemmin puolin?

Kayttaen yksinkertaista estimointitekniikkaa maaritetdan

IT* = inflaatioaste, jolla rakenteellinen katkeama ilmenee,

DD = 1 jos I1 > IT*, 0 muissa tapauksissa,

EXTRA = DD [log (IT) — log (IT*)]. (17)

OLS-regressio estimoidaan kasvuasteelle kahdelle muuttujalle log II ja
EXTRA, tavallisten selittdvien muuttujien liséksi. Kun inflaatio on alhainen (I1
< IT"), EXTRA = 0 ja inflaation vaikutus kasvuun estimoidaan log IT -kertoimen
avulla. Kun inflaatio on korkea (IT > IT*), sopiva estimaatti on kahden kertoi-

men summa: log IT -kertoimen ja EXTRA-kertoimen. EXTRA:n kerroin estimoi
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eroa inflaation vaikutuksessa kasvuun rakenteellisen katkeaman molemmin
puolin. Ja sen tilastollinen t:n arvo testaa, onko rakenteellinen katkeama

merkittava.

Sen selvittamiseksi, milla inflaatioasteella rakenteellinen katkeama ilmenee,
estimoidaan regressio IT*:n eri arvoille ja valitaan katkeamapisteeksi se IT*:n
arvo, joka minimoi yhtaldsta nelidityjen jadnndsten summan. Taméa merkitsee
samaa kuin sen IT*:n valitseminen, joka maksimoi R?n. Tutkimuksessa R%n

arvo maksimoituu, kun IT* = 8.0 prosenttia.

EXTRA-muuttujan t:n arvo mahdollistaa hypoteesin, jonka mukaan 8 prosen-
tin rajan ala- ja ylapuolella inflaatiolla olisi samanlainen vaikutus kasvuun,
hylkdamisen mahdollisuus 1 prosentin luottamusvalilld. Kun inflaatioaste on
vahemman kuin 8 prosenttia, sen vaikutus on positiivinen, mutta hyvin heikko
ja tilastollisesti merkityksetdn. Toisaalta, kun inflaatioaste on yli 8 prosenttia,
sen vaikutus on merkittava ja hyvin voimakas 1 prosentin luottamusvalilla. Log
IT:n kerroin, -0.0248, voidaan tulkita niin, ettd vuotuinen kasvuaste alenee 1.7
prosenttiyksikkda (yhtapitava naytteen keskimaaraisen kasvuasteen kanssa)

kun inflaatioaste kaksinkertaistuu.

Tulokset tapauksesta, johon ei sisélly EXTRA-muuttujaa osoittavat, kuinka
rakenteellisen katkeaman olemassaolon hylkdamiselld on suuri merkitys inf-
laation taloudelliselle kasvulle estimoituun vaikutukseen. Hylkdamaélla EXTRA-
muuttuja, estimoidaan inflaation vaikutus taloudelliseen kasvuun olettaen, etta
tama vaikutus on sama koko inflaatiosarjan lapi. Korkean inflaation tapauk-
sessa (IT > IT*), inflaation estimoitu vaikutus EXTRA-muuttujan kanssa on

vain yhden kolmasosan ilman EXTRA-muuttujaa estimoidusta vaikutuksesta.

Sarel suorittaa viela ylimaaraisia testeja, jotka ovat muunnelmia paéatestista.
Han liséda investointiasteen regressioon, silld tdma saattaa auttaa identifioi-
maan, miten inflaatio vaikuttaa kasvuun. Jos inflaatio alentaa kasvua vain
epéasuorasti alentamalla padomanmuodostusta, odottaisimme |6ytavamme
paljon heikomman suoran inflaation vaikutuksen, kun investointiaste siséllyte-
taan selittavand muuttujana. Tulokset kuitenkin osoittavat, etté investointiaste
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mukaanluettuna inflaatiokerroin pysyy vahvana ja merkittavana ja sailyttaa
noin 88 prosenttia aikaisemmasta arvostaan. Yksi mahdollinen tulkinta télle
tulokselle on, etta inflaatio vaikuttaa kasvuun paasiassa tehokkuutta ja tuot-

tavuutta haittaavan vaikutuksensa kautta.

Sarel jakaa havainnot viela eri tavalla. Nyt, neljan viiden vuoden pituisen
ajanjakson sijasta han jakaa aineiston viiteen neljan vuoden pituiseen ajanjak-
soon, jolloin havaintojen maara kasvaa. Talla aineistojaolla tulokseksi saatu
inflaation positiivinen vaikutus alhaisilla inflaatioasteilla on tilastollisesti merkit-

seva.
Rakenteellisen katkeaman olemassaolosta voidaan vetda selkeat

johtopéatdkset talouspolitikan harjoittamiseen: inflaatio tulisi pitda aina

rakenteellisen katkeaman alapuolella.
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7.4 Tutkimustulosten vertailu

Yllamainituissa tutkimuksissa on kaytetty poikkileikkaus- ja paneeliaineistoa.
Saadut tulokset eivat taysin tue toisiaan. Barro ja Sarel I6ytavat alhaisen
inflaation ja kasvun valisestd suhteesta tuloksia, jotka eivat ole tilastollisesti
merkitsevia. Fischerin mukaan taas inflaation vaikutus kasvuun on suurempi
alhaisilla kuin korkeammilla inflaatioasteilla. Toisaalta, kun Sarel lisda malliin
havaintojen maaraa, hankin I6ytaa tilastollisesti merkitsevié tuloksia inflaation
ja kasvun suhteesta alhaisilla inflaatioasteilla, tosin positiivisia, painvastoin

kuin Fischer.

Fischer toteaa, ettd alhainen inflaatio ei ole valitamaton edellytys
taloudelliselle kasvulle. Hanen tutkimustuloksensa ovat maista, joissa
taustalla oleva makrotaloudellinen tilanne ei vaittdmatté ole ollut kovin vakaa.
Jos ko. maiden talous olisi ollut vakaammalla pohjalla, olisivat tulokset

saattaneet olla toisenlaiset.

Barron mukaan alhaisen inflaation ja kasvun vélinen suhde on lineaarinen,
kun taas Fischer ja Sarel I16ytdvat suhteesta epélineaarisuuksia alhaisilla
inflaatioasteilla. Barro toteaa, ettd alhaisesta inflaatiosta ei ole tarpeeksi
tietoa, jotta voitaisi tarkasti maaritella sen vaikutus kasvuun. Jos olisi niin, etta
alhainenkin inflaatioaste on haitallinen kasvun kannalta, kannattaisi
inflaatiotavoitteeksi asettaa epélineaarinen kohta, jossa inflaatiolla ei ole
vaikutusta kasvuun, mikali tallainen tai tallaisia kohtia on olemassa.
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8. KUSTANNUS/HYOTY -LAHESTYMISTAPA

Taloustieteilijat ovat tutkineet laajasti inflaation hyvinvointikustannuksia. Pe-
rinteinen l&hestymistapa, jonka kehittivat Bailey (1956) ja Friedman (1969),
mittaa hyvinvointikustannuksia laskemalla rahan kysyntakayran alla olevan
alueen pinta-alan. Tassa kappaleessa esittelen tutkimuksia, joissa on koros-
tettu kustannus-hydty —ajattelutapaa ja keskitytty mittaamaan inflaation talou-
delle aiheuttamia hyvinvointikustannuksia ja alhaisen inflaation aikaansaamaa

hyotya.

8.1 Inflaation vastaisten toimenpiteiden vaikutus tuotokseen

Taman tutkimuksen p&apaino on inflaation vastaisten toimenpiteiden vaiku-
tuksessa tuotokseen. Chadha, Masson ja Meredith (1992) vaittavat, ettd inf-

laatioprosessin mallittaminen vaatii sek& eteenpéinkatsovia etté taaksepéin-

katsovia elementteja. Malliin méaaritelladn odotettu tuleva inflaatio ja viivastetty

inflaatio painailla, joiden yhteissumma on 1. Kayttaen tatad maaritelmaa tutkijat
osoittavat, ettd mallin eteenpainkatsovalle osalle on olemassa kriittinen arvo,
jonka ylapuolella inflaation vastainen polku, joka ei aiheuta tuotostappioita, on
mahdollinen. Sellainen inflaation vastainen polku, jos se on olemassa, viittaa
inflaation monotoniseen laskuun asymptoottisesti kohti nollaa. Rahan tarjon-
nan polku ei kuitenkaan ole monotoninen, koska rahakannan taytyy alussa
kasvaa mukautuakseen uuteen alemman inflaatioasteen mukanaan tuomaan

kasvaneeseen rahan kysyntdan ja vélttddkseen uusiutumisongelman.

Tutkimus etenee simuloimalla erilaisia inflaation vastaisten toimenpiteiden
polkuja kayttaen globaalissa monialuemallissa, MULTIMOD:ssa, estimoituja
inflaatioyhtal6itd. Nama simulaatiot viittaavat positiivisiin  inflaation alentami-
seksi tehtyjen kustannusten asteisiin, jotka ovat kuitenkin ylla mainitun alueen

alapuolella.

Tutkimuksessa estimoidaan tallainen inflaatiomalli kayttden yhdistettya poik-
kileikkaus- ja aikasarja-aineistoa teollisuusmaista. Inflaation vastaisten toi-

menpiteiden kustannuksia tuotokseen arvioidaan ensin analyyttisesti yksinker-
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taisen teoreettisen mallin awvulla ja simuloidaan sitten globaalin,

monialuemallin avulla.

Inflaation vastaisten toimenpiteiden dynamiikka polulla, joka ei aiheuta tuotos-

tappioita, on seuraavanlainen. Inflaatioyhtal$ kuvataan seuraavasti:
APy = SEAPy1 + (1-8)APr1 + oyt + PAY, (18)

jossa

P = keskim&arainen hintataso
E = odotusarvo

y = liikakysynta

o, B ja & ovat kertoimia.
Tama yhtalé asetetaan yksinkertaiseen suljetun talouden makromalliin, joka
sisaltaa yhtaldt aggregaattikysynnélle ja rahan kysynnélle. Jos vallitsee taydel-

linen tietdamys (perfect foresight), talldin yhtalé (18) voidaan kirjoittaa inflaation

kiihdyttamisen ehdoilla n::
N1 = [(1-8)/8Imt — (o/B)yr — (B/B)Ays, (19)

jossa ni = APy - APr4. TAman yhtalén juuri on yhta suuri kuin A = (1-8)/6, mika

on < 1, jos ja ainoastaan jos & > 0.5.

Yhdistdmme inflaatioyhtalon yksinkertaisen aggregaattikysynnén suhteella,
joka suhteuttaa tuotoskuilun (output gap), yi, reaaliseen korkoasteeseen
(jossa 6 < 0):

Y: = O(i; - APyyq) (20)
ja rahan kysynnén yhtalén kanssa

M - Pt = pyt it + ¢(Meq - Pra), (21)
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jossa it on nimellinen korkoaste ja M; on nimellisen rahakannan logaritmi (log).
Tutkitaan, millainen inflaation alentamisen dynamiikan on oltava, jotta sen
avulla valtetdan tuotostappiot taydellisesti. Kutsumme téatd kustannuksetto-
maksi inflaation vastaiseksi poluksi (costless disinflation path). Yhtélosta 18,
asettamalla y; = 0 kaikilla t >0 saadaan polku inflaatioasteelle. Tamé johtaa:

Nts1 = AN, (22)

joten inflaatioaste mina tahansa tulevana ajanjaksona (t>0) saadaan

=1 gt
APt = AP, +71Y, A =AP, +17, [11—’” : (23)
i=0 -

Yhtalé (23) ilmaisee inflaatiopolun inflaation hidastamisen ehdoin, 11<0, ja
myShemman inflaatiodynamiikan, joka riippuu tulevalle inflaatiolle annetusta
painosta palkka/hinta-maarittelyssa. Yhtaldsta (23) kay ilmi, etta valttamaton
ehto nollainflaatioon siirtymiselle aiheuttamatta tuotoksen alenemista (y; = 0)

on A > 1, mika pétee, jos ja vain jos 5 > 0.5.

Kustannukseton inflaation alentaminen on siten mahdollista vain, jos 6 on
suurempi kuin 0.5 ja edellyttden, ettd ilmoitettu politikka on uskottavaa. Tasta
voidaan johtaa seuraavasti: jos inflaation odotetaan laskevan seuraavana
ajanjaksona, se alentaa taman ajanjakson inflaatiota AP;. Avain kustannuk-
settomaan inflaation alentamiseen on alentaa rahan méaé&ran kasvua
sellaisella asteella, ettéd inflaation aleneminen tandan (suhteessa edelliseen
ajanjaksoon) korvautuu edelleen seuraavana jaksona odotettavana inflaation
alenemisena. Uutta tasapainoisella kasvu-uralla olevaa inflaatioastetta

l&hestytaan asymptoottisesti.

Globaalin monialuemakromallin, MULTIMOD:in avulla voidaan simuloida

vaihtoehtoisia inflaation vastaisia politikkamalleja. P&&paino mallissa on

siirtokustannuksissa (transitional costs) inflaation alentamisesta aiheutuvan

alemman tuotoksen muodossa: alhaisemman inflaation mukanaantuomat

pitkdn ajan hyddyt kuten mahdollinen vahentynyt suhteellisten hintojen
54



vaihtelu, vahentynyt inflaation epavarmuus, véhentyneet verojarjestelman
héairidt eivadt ole mukana makrotaloudellisissa simulaatioissa. Tulokset
osoittavat, etta tuotoskustannukset ovat lyhytaikaisia ja vaihtelevat sellaisten
muuttujien mukaan kuin nopeus, jolla inflaation vastaisiin toimenpiteisiin on
ryhdytty, uskottavuus viranomaisten sitoutumisessa inflaation alentamiseen,
eteenpdin katsovan kaytdksen aste hinta- ja palkkakehyksessé, ja hintojen
vastaavuus kysyntdolosuhteisiin. Lasketaan ‘uhraus’-asteet, jotka vertaavat
kumulatiivista tuotostappiota inflaation alenemiseen: tulokseksi saadut
inflaation alentamisen aiheuttamat kustannukset ovat alemmat kuin jotkin

aikaisemmat tutkimukset ovat osoittaneet.

Siirtokustannusten (transitional costs) olemassaolo alennettaessa inflaatiota
herattaa tarkeitd kysymyksié kuten inflaation alentamisen nopeus ja ajoitus,
kun inflaatioaste on jo suhteellisen alhainen ja kuilu todellisen ja halutun
inflaation valillA on pieni. Erityisen oleellista on inflaation alentamiseen
liittyvan lyhyen ajan vaihtosuhteen luonne ja laajuus, jolla inflaationvastaisten
toimenpiteiden aikaansaamat nettohyddyt saattaisivat h&vita, kun inflaatio
siirtyy hyvin alhaisille asteille. Téstd4 seuraa kaksi nakdkantaa. Ensiksikin,
joitakin inflaation kustannuksia on vaikea saada selville alhaisilla
yksinumeroisilla asteilla ja on mahdollista, ettd inflaation marginaaliset
hairidvaikutukset haviavat talla asteella. Toiseksi, on mahdollista, etta lyhyella
ajalla Phillips-k&yra muuttuu littedmmaksi alemmilla inflaatioasteilla viitaten
inflaation alentamisesta aiheutuvien tuotoskustannusten kasvuun, kun

inflaatio on alhainen.

Téassa tutkimuksessa on selvitetty alhaisen inflaation politikan aiheuttamia
siitymakustannuksia. Naméa kustannukset riippuvat kriittisesti Phillips-k&yran
muodosta. Hyvin tunnetut Taylorin porrastettujen/lomittaisten sopimusten
(staggered contracts) malli painottaa yksittdisten nimellisten palkkojen ja hin-
tojen ennaltamaarattavyytta, jotka tarkistetaan ajoittain. Taloudessa toimijoi-
den oletetaan olevan eteenpéinkatsovia ja asettavan palkat niiden odotusten
mukaisesti, joita heillda on tulevien hintojen ja tuotoksen kehityksesta tarkis-
tusten vdéliselle ajalle. Hintojen maaraytymisprosessin paalleekkainmeneva
(overlapping) luonne johtaa jaykk&an aggregaattihintatasoon. Aggregaattihin-
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tatason muutoksessa — inflaatioasteessa - ei kuitenkaan ole luontaista jayk-
kyytta. Siten ndma mallit tyypillisesti viittaavat inflaatioasteiden nopeaan kon-
vergoitumiseen uusille tasoilleen, pienin tuotostappioin tai kokonaan ilman
tuotostappioita. Toisessa laidassa, jos palkan asettajat ovat puhtaasti taakse-

painkatsovia (odotukset olisivat mukautuvia), vallitsisi tydellinen inflaatiojayk-

kyys.

Hypoteesit, etta inflaatio maaraytyy ainoastaan 1) tulevasta inflaatioasteesta
muodostettujen odotusten mukaisesti, kuten rationaalisten lomittaisten sopi-
musten mallissa, jossa ainoastaan aggregaattihintataso on jaykka, tai 2) aikai-
sempien inflaatioasteiden mukaisesti, mihin viitataan perinteisissa
sopeutuvien odotusten Phillips-kdyrd malleissa, hylattin  molemmat
vakuuttavasti aineiston perusteella. Estimaatit tukevat sitavastoin
inflaatioyhtalda, jossa inflaatio méaraytyy aikaisemman inflaation ja tulevasta

inflaatiosta muodostetiujen odotusten painotettuna keskiarvona.

Inflaation vastaisten toimenpiteiden aiheuttamat tuotoskustannukset tutkittiin
analyyttisesti Phillips-kayra mallilla. Osoitettiin, ettd eteenpéinkatsovalle kom-
ponentille on olemassa kriittinen arvo, jonka ylapuolella inflaation vastainen

polku ilman tuotostappioita on mahdollinen.

8.2 Inflaation hyvinvointikustannukset

Dotseyn ja Irelandin (1996) tutkimus esittelee aikasarja-aineistolla testatun

yleisen tasapainon mallin, jossa inflaatio hairitsee useita talouden paatdksia.

Vaikka mik&an naista hairidista ei yksittain ole kovin suuri, ne johtavat yhdisty-

essaan merkittaviin hyvinvointikustannuksiin.

Perinteinen osittaisen tasapainon (Bailey-Friedman) lahestymistapa kasittelee
reaalista rahan maaraa kulutushybédykkeena ja inflaatiota verona reaaliselle
rahalle. Tama lahestymistapa mittaa hyvinvointikustannuksia laskemalla
rahan kysyntadkayran alapuolella olevan alueen. Useimmat tutkimukset
osoittavat inflaation kustannusten olevan hammastyttdvan alhaiset. Fischer
(1981) laskee hyvinvointikustannusten (deadweight loss) olevan, kun inflaatio
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kasvaa nollasta 10 prosenttiin, vain 0.3 prosentin BKT:n lasku kéayttaen
rahakantaa (monetary base) rahan maaéritelména. Lucas (1981) arvioi 10
prosentin inflaation kustannusten olevan 0.45 prosenttia BKT:sta kayttéen
M1:td rahan mittarina. Koska ndméa estimaatit ovat pieni& suhteessa
mahdollisiin  kustannuksiin, jotka aiheutuvat inflaation vastaisista
toimenpiteista ja saattavat johtaa matalasuhdanteeseen, ne eivat tue ajatusta,

etté hintavakaus on rahapolitikan ensisijainen tavoite.

Inflaatiovero saattaa hairitd taloudellisia p&atdksia marginaaleilla, jotka ylla-
mainituissa tutkimuksissa kéytetty osittaisen tasapainon analyysi jattada huomi-
otta. Tama tutkimus sita vastoin kayttda yleisen tasapainon lahestymistapaa
arvioitaessa inflaation hyvinvointikustannuksia. Paéatekija tassd mallissa on
transaktioteknologia, joka nostattaa rahan kysyntafunktion muistuttaen niité,

jotka on estimoitu Yhdysvaltojen taloudesta saadulla aineistolla.
Seuraava taulukko kasittelee sellaisen rahapolitikan vaikutuksia, joka

edellyttdd rahan maéaran vakioista kasvuastetta. Tallainen politikka johtaa

vakaan asteen tasapainoon, jossa kaikki muuttujat kasvavat vakioasteella.
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Taulukko 2. Inflaation hyvinvointikustannukset.

Vuotuinen inflaatioaste

Bailey- 0 4 10
Friedman prosenitia prosenttia prosenttia

Valuuttamairitelma

Vuotuinen rahan kasvuaste -0,0394 0,0212 0,0618 0,1228
Kéteistransaktioiden maara 1,0000 0,3452 0,3012 0,2646
Vuotuinen rahan kietonopeus 5,7129 16,7262 19,3199 22,2562
Tydvoiman kokonaistarjonta 0,2016 0,2008 0,2005 0,2002
Tydvoiman maara rahoituksessa 0,0000 0,0017 0,0028 0,0041
Vuotuinen tuotoksen kasvuaste 0,0218 0,0212 0,0210 0,0207
Hyvinvointikustannus (% tuotoksesta) -0,9142 0,0000 0,4087 0,9155

M1-maaritelma

Vuotuinen rahan kasvuaste -0,0394 0,0203 0,0605 0,1216
Kéteistransaktioiden maara 1,0000 0,9482 0,8051 0,5173
Vuotuinen rahan kiertonopeus 5,7129 6,0247 7,1356 11,3350
Tydvoiman kokonaistarjonta 0,2016 0,1987 0,1981 0,2003
Tyévoiman maara rahoituksessa 0,0000 0,0007 0,0042 0,0148
Vuotuinen tuotoksen kasvuaste 0,0218 0,0203 0,0197 0,0197
Hyvinvointikustannus (% tuotoksesta) -2,2159 0,0000 1,0767 1,7273

Taulukko 2. kuvaa tasapainoa vakiolla kasvu-uralla talouspolitiikan alla, joka
johtaa vakioon nollainflaatioasteeseen. Se vertailee naitd tasapainoja
sellaisiin, jotka saavutetaan vakion 4 prosentin (keskimaarainen inflaatioaste
Yhdysvalloissa vuodesta 1983 lahtien) ja 10 prosentin (vaihtoehtoinen
politikka, jota kayttavat Fischer, 1981, ja Lucas, 1981) vuotuisen
inflaatioasteen vallitessa sek& Bailey-Friedman —lahestymistavan mukaiseen

tasapainoon.

Vakion inflaatioasteen vallitessa edustava kuluttaja maksaa vakion maéaran
ostoksistaan kéateiselld. Malli on parametrisoitu niin, ettd 4 prosentin vuotui-
sella inflaatioasteella tdm& vakio suhde on noin 30 prosenttia, jos raha
maaritellddn valuuttana, ja noin 80 prosenttia, jos rahaksi mééaritellaan M1.
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Taulukko osoittaa, etta molemmilla maaritelmilla kuluttaja kayttdd vahemman
rahaa transaktioissaan, kun inflaatio on korkeampaa. Siten vakaalla kasvu-
uralla olevassa taloudessa rahan kiertonopeus kasvaa inflaatioasteen muka-

na.

Malli on parametrisoitu niin, ettd edustava tydntekija omistaa keskimaarin 20
prosenttia ajastaan tydnteolle. Taulukko osoittaa, ettd inflaatioasteen kohotes-
sa kotitalous pyrkii korvaamaan markkinatoimintaa, joka vaati joko rahaa tai
kallita rahoituspalveluja, vapaa-ajalla, josta voidaan nauttia kayttdmétta
vaihdon vélineitd. Taméan substituutiovaikutuksen liséksi inflaatioveron kas-
vuun liittyy negatiivinen hyvinvointivaikutus. Taméa hyvinvointivaikutus voi
dominoida Dotseyn ja Irelandin tutkimuksessa niin, etta inflaation kasvu 4 pro-
sentista 10 prosenttiin kasvattaa kotitalouden tydvoiman tarjontaa M1-

maaritelman vallitessa.

Korkeammat inflaatioasteet siirtdvat tydvoiman allokaatiota sen liséksi, etté ne
siirnévat tydvoiman kokonaistarjontaa. Taulukko osoittaa, ettéd vaikka se osa
tybvoimasta, joka tydskentelee vélittdjille, on aina vdhemman kuin 1,5 pro-
senttia, tAma osuus kasvaa inflaatioasteen mukana. Tydvoiman siirtdminen
hyédykkeiden tuotannosta vapaa-aikaan ja rahoitukseen pyrkii alentamaan
tuotoksen kasvuastetta kokonaistoiminnan vaikutuksen Kkautta. Yleisesti,
inflaation vaikutus kasvuun on pieni, 10 prosentin inflaatio alentaa kasvuas-
tetta 2,12 prosentista 2,07 prosenttiin valuuttamaaritelmén alla ja 2,03 prosen-

tista 1,97 prosenttiin M1-mé&éritelmén alla.

Mallissa Bailey-Friedman —l&ahestymistapa nayttdd huomioivan vain pienen

osan inflaation kokonaiskustannuksista.

Tutkimuksessa kehitetyn yleisen tasapainon mallissa inflaatiovero hairitsee
useita marginaalisia paatdksia. Talouden toimijat kayttavat rahaa te-
hottomasti. He korvaavat markkinatoimintoja pitamalla enemman vapaa-
aikaa. He muuntavat tuottavia resursseja hyddykkeiden tuotannosta

rahoitukseen.
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Malli osoittaa, etta yksittdin nama hairiét ovat pienia. Dotseyn ja Irelandin mu-
kaan inflaation kustannukset ovat laajuudeltaan samaa luokkaa kuin Fischerin
(1981) ja Lucasin (1981) maaritteleméat kustannukset, mitk& ovat lilan pienet
oikeuttamaan inflaation vastaisten toimenpiteiden aiheuttaman laskusuunta-
uksen. Samoin inflaation vaikutukset tyévoiman kokonaistarjontaan ja sen alu-
eelliseen jakaantumiseen ovat pienet. Naiden tydvoiman tarjontavaikutusten
annetaan edelleen vaikuttaa talouden pitkan ajan kasvuasteeseen, jolloin 10
prosentin inflaatio nayttaa alentavan kasvuastetta vain 0.05 prosenttia verrat-

tuna hintavakauden politiikkaan.

Useammat pienet hairiét kuitenkin yhdistyessadan johtavat merkittaviin inflaa-
tion kokonaiskustannusestimaatteihin. Pysyva 4 prosentin inflaatio, jollainen
on koetiu Yhdysvalloissa vuodesta 1983 lahtien, johtaa taloudessa 0.41 pro-
sentin vuotuiseen tuotoksen laskuun, kun valuuttaa pidetdédn sopivana
maaritelmana rahan maaralle ja yli 1 prosentin vuotuiseen laskuun, kun M1
maaritelladn rahan maéraksi. Nama korkeammat estimaatit vahvistavat

kasitysta, ettd hintavakaus tulisi maaritella rahapolitikan p&atavoitteeksi.

Yleisesti tulokset osoittavat yleisen tasapainomallin kaytidkelpoisuuden ta-
louspolitiikan arvioimisessa. Perinteinen osittaisen tasapainon lahestymistapa
voi vakavasti aliarvioida inflaation todelliset kustannukset. Ainoastaan, kun
kaikki politikan aiheuttamat hairiét huomioidaan yhdesséa, saadaan osittaisen

tasapainon analyysin avulla luotettavia estimaatteja.

8.3 Hintavakauden aikaansaamat hyvinvointiedut verrattuna inflaation

vastaisten toimenpiteiden kustannuksiin

Feldstein (1996) arvioi hintavakauden saavuttamisesta aiheutuvia hyvinvointi-
etuja ja vertaa niita siirtymisestd (alhaisesta inflaatiosta hintavakauteen) ai-
heutuviin kustannuksiin. Han kayttdd tutkimuksessaan aikasarja-aineistoa.

Laskettaessa hintavakauden aikaansaamaa hyétya tutkimus painottaa inflaati-
on ja paddomaveron vuorovaikutuksen aiheuttamia héiriditd. Koska inflaatio
pahentaa verohairidita, jotka syntyisivdt myds hintavakauden vallitessa,
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kahden prosentin inflaatioasteen aiheuttama vuotuinen hyvinvointitappio
(deadweight loss) on hammastyttavan suuri, 1 % BKT:sta. Koska todellinen
hydty hintavakauteen siirtymisestd kasvaa pysyvéasti BKT:n kasvuasteen

mukaan, sen nykyarvo on moninkertainen vuotuiseen hyétyyn verrattuna.

Vuotuisen hyddyn diskonttaaminen sellaisella asteella, jota sijoittavat vaativat
epévarmoille osakesijoituksille, viittaa hyédyn nykyarvon olevan suurempi kuin
35 % senhetkisesta BKT:n asteesta. Estimoitu kustannus siirryttdessa kahden
prosentin inflaatiosta hintavakauteen on noin 5 % BKT:sta, joilloin hyoty ylittaa
merkittavasti siitymisesta aiheutuvat kustannukset. Koska hintavakauden ai-
kaansaama vuotuinen 1 %:n (BKT:sta) hyvinvointihydty jatkuu loputtomasti ja
kasvaa samalla asteella kuin BKT, hyvinvointinyddyn nykyarvo on hyvin suuri.
On tarkedad huomata, etta inflaation alentamisesta aiheutuvat kustannukset
ovat yhden kerran menetys tuotoksessa ja tydllisyydessa kun taas alhaisen
inflaatioasteen aikaansaama hy6ty on pysyva. Kustannus-hydty —analyysia
kayttden voidaan vertailla inflaation alentamisesta aiheutuvien kustannusten
ja hintavakauden aikaansaamien pysyvien hydtyjen nykyarvoja toisiinsa.
Tutkimuksessa  esitetyt laskelmat osoittavat, ettd hintavakauden

aikaansaamien hydtyjen nykyarvo ylittda sen saavuttamisen kustannukset.

Kun asetetaan ongelma talla tavalla, ei ole tarpeellista kysya, onko hintava-
kauden suhteessa kahden prosentin inflaatioasteeseen aikaansaama hyoty
suuri absoluuttisessa mielessd, vaan onko se tarpeeksi suuri ylittdakseen
siirtymisesta aiheutuvat kustannukset. Samoin, oleellinen poliittinen paatos ei
riipu siitd, alentaako korkeampi inflaatioaste talouden kasvuastetta, jos se

alentaa reaalisten tulojen astetta jokaisena tulevana vuonna.

Koska inflaation aiheutitama reaalisten tulojen aleneminen on suhteellinen
kansantuloon nahden, alhaisemmasta inflaatioasteesta saatu vuotuinen héyty
kasvaa ajan my6ta (vaikka kasvuaste sindliddn on muuttumaton). Nahdak-
semme tadmén vaikutukset, huomioidaan, etta diskontatessa vuotuinen hyéty
suuruudeltaan x prosenttia BKT:sta diskonttausasteella d taloudessa, joka

kasvaa 2.5 % vuodessa, johtaa seuraavaan nykyarvoon: x/(d-0.025).
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Todennakoisimpien parametrien arvoilla lopullinen vaikutus alennettaessa inf-
laatiota kahdesta prosentista nollaan on alentaa vuotuista hyvinvointitappiota
(deadweight loss) 0.63 prosenttia BKT:sta — 1.01 prosenttia BKT:sta.

Inflaation alentamisesta aiheutuvat kustannukset ja alemman inflaation arvo
molemmat rippuvat  talouden institutionaalisista ominaisuuksista
mukaanlukien tydévoima- ja paAdomamarkkinoiden toiminta ja verosaannét.

Laskelmat viittaavat siihen, ettd olemassaolevien verosaantdjen ja inflaation
vuorovaikutus aiheuttavat merkittavan hyvinvointitappion jopa alhaisella inflaa-
tioasteella.

8.4 Jatkuvan inflaation vaikutus kasvuasteeseen

Motley (1998) tutkii inflaation vaikutusta reaaliseen kasvuun Solowin neoklas-

sisella _kasvumallilla kayttden poikkileikkausaineistoa yli kolmenkymmenen

vuoden pituiselta ajanjaksolta 1960-90.

Halu pitda inflaatio matalana johtaa kahdesta uskomuksesta: inflaatio aiheut-
taa kustannuksia, jotka alentavat taloudellista hyvinvointia; ja ettd rahapolitii-
kalla voidaan alentaa inflaatiota, mutta silla ei ole pysyvaa vaikutusta reaali-
seen kokonaiskysyntaan. Motley perehtyy tutkimuksessaan inflaation aiheut-
tamiin kustannuksiin ja tutkii argumenttia: pysyvéa inflaatio johtaa pitkalla
tahtaimella reaalisen BKT:n kasvuasteen laskuun. Koska alhaisen inflaation
politikka todennékdisesti hidastaa taloudellista toimintaa Ilyhyella ajalla, on
tarpeellista estimoida sen hyddyt korkeamman pitk&n ajan tuotoksen kasvun

myota.

Lyhyella ajalla nopeampi reaalinen kasvu liitetddn nopeampaan inflaatioon.
Tama patee, koska voimakas kasvu johtuu kokonaiskysynnan kasvusta, mika
saa aikaan reaalisen tuotoksen lisd&ntymisen samaan aikaan, kun se nostaa
hintoja. Alentaakseen inflaatiota keskuspankin taytyy vahentda kokonaisky-
syntdd, mik& saattaa alentaa tuotosta ja tydllisyytiéd véliaikaisesti. Tamén
vuoksi jatkuva inflaatio koetaan ep&suotuisaksi. Motleyn tutkimus keskittyy
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kuitenkin pitkan ajan suhteeseen inflaation ja reaalisen kasvun valilla. Jos inf-
laatiolla on pitkaaikaisia vaikutuksia tuotokseen (tasoon tai kasvuasteeseen),
johtuu tama luultavasti siita, etta inflaatio vaikuttaa kokonaistarjontaan pikem-

min kuin kysyntaan.

Motley perustaa empiirisen analyysin hyvin tunnettuun Solowin kasvumalliin ja
kayttdd nain hyddykseen mallin rajoitteita ja valttdd muiden muuttujien mu-

kaanottamista.

Malli esittdd, miten talous kayttaytyy, kun se on poikennut pitkan ajan tasapai-
nouraltaan. Mallia laajennetaan niin, etta inflaation sallitaan vaikuttavan tekni-
sen muutoksen asteeseen, mikd maarittda BKT:n kasvuasteen henkeéa kohti,

kun talous on tasapainossa vakaalla kasvu-urallaan (steady state equilibrium).

Kun talous saavuttaa pitkdn ajan tasapainon, p&&omakanta (ja siten
tuotostaso) efektiivistd tydntekijaa kohti on vakio. Tama tarkoittaa, ettd BKT:n
kasvuaste todellista tydntekijad kohti riippuu tasapainossa ainoastaan tekni-
sen muutoksen asteesta. Siten inflaation vaikutus vakaaseen kasvuun tapah-

tuu vaikuttamalla teknisen muutoksen tilaan.

Motley kayttaa sekd aikasarja- etta poikkileikkausaineistoa. Tulokset vahvista-

vat yleisesti 16yddsta, ettd pitkalla ajalla inflaation ja reaalisen kasvun vélinen
suhde on negatiivinen. Han toteaa kuitenkin, ettd suurta osaa kasvun vaihte-

luista maiden valilla ei voida selittaa.

Kéyttaen aineistoa 58 maasta keskimaaraisen inflaation ja reaalisen BKT:n
henkea kohti mitatun kasvun korrelaatio on —0,25, mikad on merkittava tulos 5

prosentin todennakdisyysasteella.

Tuloksena saatu korrelaatiokerroin osoittaa, etta pitkalla ajaila talouden olles-
sa vakaalla kasvu-uralla 10 prosentin inflaatioaste alentaa vuotuista henkeé
kohti laskettua kasvua keskivertomaassa % prosenttiyksikkdd. Lyhyemmalla
ajalla tarkasteltuna vaikutus kasvuun olisi hiukan pienempi, silla talous

sopeutuu vahitellen hitaampaa kasvu-uraansa kohti.
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Keskimaaraisen inflaation ja keskimaardisen kasvun valinen negatiivinen
relaatio mallissa esitetyn 30 vuoden ajanjakson aikana saattaa heijastaa aino-
astaan muutaman tarjontapuolen shokin vaikutuksia, jotka nostivat hintatasoa
ja alensivat reaalista tuotostasoa useassa maassa samanaikaisesti. Taméan
mahdollisuuden eliminoimiseksi estimoitiin kolme poikkileikkausyhtaléa lyhy-
emmille kymmenen vuoden ajanjaksoille. Tulokset ovat negatiivisia ja suurin

piirtein samanlaisia kuin 30 vuoden poikkileikkausaineistossa.

Tulokset osoittavat, ettd 5 prosenttiyksikdén lasku inflaatiossa vuodesta 1970
vuoteen 1980 nostaisi reaalisen BKT:n kasvuastetta henkiléa kohti 0,1-0,5 —
prosenttiyksik6lla. Vaikutus on suurempi kuin suurin osa inflaation
alentamisesta aiheutuvien lyhyen ajan kustannusten estimaateista. Nayttaa
siis, eftd inflaation alentamisesta aiheutuvat lyhyen ajan kustannukset kan-

nattaa sallia.

Motley 16ytaa systemaattisen taipumuksen korkeammille inflaatioasteille liittya
hitaampaan reaaliseen kasvuun. Melkein kaikissa mallin tapauksista inflaati-
olla on negatiivinen vaikutus reaaliseen kasvuun. Vaikka standardit testit
osoittavat, etta joissakin naytteissa inflaation estimoitu kerroin ei ole tilastolli-
sesti merkitseva tavanomaisella tasolla, tukevat kumulatiiviset tutkimustulok-

set hypoteesia.

Hajoitettu kaavio (scatter plots) viittaa siihen, ettd vaikka malli jattda suuren
osan maiden sisdisistd kasvuvaihteluista selittimatta, inflaatiolla on
negatiivinen vaikutus reaaliseen kasvuun, mik& on taloudellisesti ja monissa
tapauksissa tilastollisesti merkitseva tulos. Vaikka ei voida vaittaa, etta inflaa-
tio olisi paaasiallinen maiden vélisten kasvuasteiden eroja selittava tekija, se
nayttda olevan systemaattinen tekija, joka selittda ainakin osan naista eroista.
Lisaksi tulokset viittaavat siihen, etta inflaatio on tekija, joka vaikuttaa kasvuun

seké kehittyneissa ettd vihemman kehittyneissé maissa.

Motley suoritti viela regressiot, joissa kukin havainto edusti reaalista BKT:n
kasvua annetussa maassa annettuna ajanjaksona. Tulokset osoittavat, ettd

kehittyneissé talouksissa (OECD maissa) inflaation vaikutus reaaliseen kas-
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vuun on merkityksetdn alle 5 prosentin inflaatioasteilla, mutta on paljon
suurempi, kun inflaatio ylittda 5 prosenttia. Inflaatiokertoimet eivéat ole tilastolli-
sesti merkitsevia alle 5 prosentin inflaatioasteilla, mutta ovat merkitsevasti
negatiivisia, kun inflaatio ylittda 5 prosenttia. OECD maille 5 prosentin
ylépuolella olevilla inflaatioasteilla yhden prosenttiyksikdn nousu inflaatiossa
alentaa vakaalla kasvu-uralla olevan talouden kasvua v&hintdéan 0.1 prosentti-
yksikdlla. Muista naytteessa olevista maista saadut tulokset osoittavat, etta
inflaation marginaalinen vaikutus reaaliseen kasvuun on negatiivinen ja pie-

nempi korkeilla inflaatioasteilla kuin alhaisilla inflaatioasteilla.

Kun halutaan arvioida, onko viimeaikainen pyrkimys kohti hintavakautta ollut
kannattavaa, on mitattava pitkdn ajan hyétyjen nykyarvo pystydksemme ver-
taamaan niitd tuleviin kustannuksiin. Téllainen laskelma on herkk& tulevien
etujen diskonttaamiseksi kaytetylle korkoasteelle, mutta karkeat laskelmat
osoittavat, ettd hyddyt vylitthvat kustannukset suurella marginaalilla.
Esimerkiksi oletetaan 40 vuoden tydjakso, 3 prosentin reaalinen diskonttokor-
ko ja 2 ¥2 prosentin konvergenssiparametri (A=0,025). Talléin inflaation alen-
taminen niin, ettd vakaalla kasvu-uralla olevan talouden kasvu nousisi 0,1
prosenttiyksikkda, kasvattaisi tyypillisen tyontekijan diskontattua elinikaisté
tuloa summalla, joka olisi noin 15 prosenttia vuosituloista. Vastaavasti kasvun
0,5 prosenttiyksikdn nousu olisi noin 140 prosenttia vuosituloista. Namé alhai-
sen inflaation aikaansaamien hydtyjen estimaatit nayttavat ylittavan inflaation

alentamisesta aiheutuvat kustannukset, jotka on estimoitu suurimmillaan ole- |
van 12-15 prosenttia yhden vuoden BKT:sta, kun inflaatiota alennetaan 5 pro-

senttiyksikkoa.

8.5 Howitt’n saanto

Huolimatta siit4, ettd suurin osa taloustieteilijoista uskoo inflaation olevan hai-
tallista taloudelliselle hyvinvoinnille, monien ekonomistien mielesté on kuiten-
kin parempi sallia jonkinasteinen alhainen inflaatio kuin karsia vakaan hintata-
son saavuttamisesta aiheutuvat kustannukset. Peter Howitt (1990) ehdottaa,
ettd kustannukset siirryttdessa alhaisesta inflaatiosta nollainflaatioon eivat

oikeuta/alita hintavakaudesta saatavia hyotyja. Howitt'n sd&nnén mukaan inf-
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laationvastaista politiikkaa tulisi jatkaa niin kauan kunnes saavutetaan sellai-
nen inflaatioaste, jolla inflaationvastaisten toimenpiteiden jatkamisen kustan-
nusten nykyarvo on yhté suuri kuin inflaatioasteen edelleen alenemisesta saa-
tavien hydtyjen nykyarvo. Howittn s&annén avulla voidaan maarittaa

‘optimaalinen’ inflaatioaste.

Thornton (1996) selittdd, kuinka Howitt'n s&dantd puoltaa pysyvaa alhaisen

inflaation  politikkaa. Seuraavaksi Thornton analysoi vaihtoehtoisia
estimaatieja hintavakauden saavuttamisesta aiheutuvista kustannuksista ja
vertaa naitd kustannuksia hintavakauden saavuttamisesta aiheutuvien
hyétyjen estimaatteihin, kun inflaatio alentaa tuotoksen tasoa tai kasvuastetta.
Lopuksi han kay lapi poikkileikkaus- ja aikasarja-aineistolla saatuja tuloksia

inflaation vaikutuksista tuotoksen kasvuun.

Howitt tAhdentad, etta siirnokustannuksia ei saa jattda huomiotta, joten on op-
timaalista lopettaa inflaation vastaiset toimenpiteet viela, kun hyddyt inflaation
edelleen alentamisesta ovat positiiviset. Sen vuoksi optimaalinen tavoite on

luultavasti jossakin nollan ylapuolella.

Output
/
“Low”™ Inflotion
Output Path
“High" Inflation

Output Poth

ni
=
1 ‘
b b I Time

Rate: Drown to scale, with v = 55.5 willion, o= 0.025, 6= 0,100, =0, fy = §, and T= 60,

Kuvio 2. Kustannus-hyéty -vaihtosuhde
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Howitt'n viittaama kustannus-hyéty -vaihtosuhde on esitetty kuviossa 2 (olet-
taen, etta inflaatio alentaa tuotoksen tasoa, ei tuotoksen kasvuastetta).
Aikana ty politikan paatoksentekijat paattavat edistaa politikkaa, joka alentaa
vakaalla kasvu-uralla olevan talouden inflaatioastetta nykyisestd tasostaan
alemmalle tasolle, kenties nollaan. Tama politikan muutos aiheuttaa
tuotoksen laskun vakaalla kasvu-uralla olevan polun alapuolelle aikaan t;
mennessa, jolloin talous saavuttaa uuden alemman inflaatioasteen ja
pysyvasti korkeamman tuotoksen tason. Tuotostason pysyvan kasvun
oletetaan olevan jokin suhteellinen osuus, 6, nykyisen ajanjakson tuotoksesta,
jolloin kasvu on yhtasuuri kuin 0y,. Viivoitettu G:lla merkitty alue edustaa
pysyvdd hyodtyd tuotoksessa, mik& liittyy alemman inflaatioasteen
saavuttamiseen annetulle ajanjaksolle (T). Viivoitettu L:lla merkitty alue esittda
véliaikaista tappiota tuotoksessa, mika liittyy vakaan asteen inflaatioasteen
alentamiseen. Diskonttaamalla tulevan tuotoksen Howitt'n s&antd ilmaisee,
ettd inflaation vastaisten toimenpiteiden tulisi jatkua kunnes G:n nykyarvo on
yhtasuuri kuin L:n nykyarvo. Siten tuotostasot kuviossa 2 tulee diskontata jol-
lakin diskonttausasteella, $. Kuvio 2 voidaan helposti muokata osoittamaan
diskonttauksen vaikutusta. TaAma& on tehty kuviossa 3, joka esittéa kuvion 2
tuotosvirran nykyarvon (time to) diskontattuna asteella f. Kuviossa 3
oletetaan, ettd diskonttausaste on suurempi kuin tuotoksen kasvuaste, a,

joten tulevan tuotoksen nykyarvo on aina nykyisen tuotoksen alapuolella.

Taman oletuksen vallitessa tulevan tuotoksen nykyarvo lahestyy nollaa, kun
aikahorisontti l[&hestyy &aretontd, T-inf. Taméa péatee seka korkean etta alhai-
sen inflaation tuotospoluille. Sen vuoksi inflaation alentamisesta saadun
hyédyn nykyarvo, pvg kuviossa 3 (viivoitettu alue vaihtoehtoisten tuotospol-
kujen nykyarvojen valilld), on rajallinen. Howitt'n sdannén mukaan inflaation
vastaiset toimenpiteet tulee lopettaa, kun pvg on yhtésuuri kuin pvl. Siten on
mahdollista valita positiivinen inflaatioaste optimaaliseksi inflaatiotavoitteeksi.

Pvg:n ja pvl:n koot riippuvat senhetkisen tuotoksen tasosta, yo, joten on sopi-

vaa ilmaista inflaation alentamisesta saadun hyddyn ja koetun tappion nykyar-
vot suhteessa senhetkiseen tuotokseen. Siis, PVG = pvg/y, ja PVL = pvlfy,.
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Effect of Discounting on Cost-Benefit
Trade-Off
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Kuvio 3. Diskonttaamisen vaikutus kustannus-hyéty vaihtosuhteeseen

Inflaation ja tuotoksen valisen suhteen mittaamisessa on ongelma: tuotos on
epataydellinen taloudellisen hyvinvoinnin mittari. Taloustieteessé hyvinvointia
mitataan abstraktimmin, mutta todenmukaisemmin, hyéty-kasitteen avulla.
Teoriassa ja kaytdnndssa tuotos ei sislla sitd hydtyd, jonka yksilét saavat
vapaa-ajasta. Kun kaytetddn enemman aikaa tuotantoon, jaa vapaa-ajalle
vahemman aikaa. Sen vuoksi on mahdollista, etta tuotoksen kasvaessa talou-
dellinen hyvinvointi laskee. Taman huomioiminen on erityisen tarkeaa lasket-
taessa inflaation kustannuksia (ja siten inflaationvastaisten toimenpiteiden ai-
kaansaamia hyétyja), silla inflaation uskotaan hairitsevan resurssien allokaa-

tiota, erityisesti tydn ja vapaa-ajan suhdetta.

Thornton kay lapi inflaation vaikutuksia tuotoksen kasvuun. Estimaatit osoitta-
vat, ettd inflaation alentamisesta saatavat hyoédyt ovat hyvin suuret vaikka inf-
laatio alentaisi tuotoksen kasvua niinkin vahan kuin prosenttiyksikén
tuhannesosan (0.00001). Vaikutus kasvuasteeseen on kasvava. Siten, jos
inflaatio alentaa seka tuotoksen tasoa etta tuotoksen kasvuastetta vaikka vain
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suhteellisen pienid maarig, inflaation alentamisesta saatu PVG voi olla hyvin
suuri, riippuen kaytetysta diskonttausasteesta. Esimerkiksi, oletetaan, etta
inflaatio alennetaan nykyiseltd noin kolmen prosentin tasoltaan nollaan ja
tama toiminta nostaa tuotoksen tasoa 0.0003:lla (0.0001:n lasku
prosenttiyksikon laskua kohti inflaatiossa) ja nostaa tuotoksen kasvua
0.00001:1la. Olettaen, etta inflaation alentaminen kestéda 3.75 vuotta ja etta
diskonttausaste on melko suuri, 4 prosenttia, hintavakauden saavuttamisesta
muodostunut PVG olisi 0.125. Jos kaytetddn PVL:n estimaatteja jokaista
inflaation prosenttiyksikon laskua kohti kayttden Howitt'n metodia (olettaen,
ettd inflaatio vaikuttaa tuotoksen kasvuun), PVL olisi ainoastaan 0.0772. Ero
on 0.0478. Siten, inflaation alentamisesta nykyisestd 3 prosentin tasosta nol-
laan prosenttiin saadun hydédyn nettonykyarvo olisi noin USD 1,000 henkil6a
kohti.

Oleellinen tekija maaritettdessa, ylittadkd hintavakaudesta saatu hydty siitéa
aiheutuneet kustannukset, on, vaikuttaako inflaatio tuotoksen kasvuun (ei siis
ainoastaan tuotoksen tasoon). Jos se vaikuttaa, on vaikea vaittaa, etta
keskinkertaisen (moderate) inflaation yllapitdminen on sosiaalisesti optimaa-

lista vetoamalla Howitt'n saantéon.

Vaikka on olemassa nayttéa sille, etta inflaatio alentaa tuotoksen kasvua, nain
nayttaa tapahtuvan tilastollisesti merkitsevasti ainoastaan melko korkeilla inf-
laatioasteilla. Esim. Barro (1995) 16ytaa tilastollisesti merkitsevia vaikutuksia
vain, kun inflaatio on 15 prosenttia tai korkeampi. Bruno (1995) ja Easterly
(1995) loytavat tilastollisesti merkitsevia inflaation vaikutuksia vain, kun inflaa-
tio ylittaa 40 prosenttia vahintaan kahden vuoden aikana. Nayttd on ristiriitais-
ta. Naméa tulokset eivat voi tukea tai hylatd hypoteesia, jonka mukaan

keskinkertainen inflaatio vaikuttaa tuotoksen kasvuasteeseen.

Thorntonin mukaan yleisesti uskotaan, etta inflaation vaikutukset ovat suhteel-
lisesti alhaisemmat alhaisemmilla inflaatioasteilla kuin korkeammilla asteilla.
On myds esitetty nayttda siita, etta inflaation vaikutus tuotokseen on suhteelli-
sesti suurempi alhaisemmilla inflaatioasteilla. Voidaan sanoa, ettd mika
tahansa lausunto alhaisen inflaation epalineaarisuuden tarkasta luonteesta
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perustuu arvailuun. On olemassa jonkin verran nayttéa siita, ettd vaikutukset
korkeilla inflaatioasteilla ovat sidotut (bounded). Jonkin pisteen jalkeen
korkeammilla inflaatioasteilla ei ole enda vaikutusta tuotoksen
kasvuasteeseen eika tuotoksen tasoon. Jos vaikutukset on sidottu korkeilla
inflaatioasteilla ja jos uskotaan, ettd inflaation vaikutukset ovat suhteellisesti
pienempia alhaisemmilla inflaatioasteilla, talldin inflaation vaikutukset
kasvavat ensin kasvavalla asteella ja kasvavat sitten véhenevalla asteella.
Toiseksi, koska taloudellisesti merkittava vaikutus kasvuasteeseen voi olla
hyvin pieni, saattaa olla vaikea I6ytda sellainen taloudellisesti merkittava

vaikutus kasvuasteeseen, joka on myds tilastollisesti merkitseva.

Kysymykseen, onko hintavakauden politiikka jarkevaa, ei valitettavasti ole yk-
siselitteistd vastausta. Tassa tutkimuksessa esitetty analyysi ehdottaa, etta
suosittu argumentti positiivisen inflaation puolesta edellyttaa useita ristiriitaisia
ehtoja. Jos uskoo, etta tulevien sukupolvien hyvinvointituottoja ei pitéisi dis-
kontata tai ettd diskonttausasteen tulisi olla alhainen, on vaikea véitella alhai-

sen inflaation puolesta.

8.6 Tutkimustulosten vertailu

Dotsey & Ireland seka Feldstein paatyvat tutkimuksissaan siihen lopputulok-
seen, ettd hintavakaus tulisi maaritella rahapolitikan p&atavoitteeksi. Molem-
mat tutkimukset on tehty kéyttden aikasarja-aineistoa. Chadha, Masson &
Meredith, Motley ja Thornton kayttavat tutkimuksissaan seka aikasarja- etta
poikkileikkausaineistoa ja paatyvat siihen lopputulokseen, etta alhainen inflaa-
tio on optimaalisin rahapolitikan tavoite. Naista tuloksista voidaan pé&étella,

etta kaytetylla aineistolla voi olla suuri merkitys lopullisiin tutkimustuloksiin.
Jotkut aikaisemmat tutkijat ovat esittédneet, ettd alhaisen inflaation vaikutus

kasvuun olisi lyhyella ajalla negatiivinen, mutta pitkalla ajalla positiivinen.
Motleyn mukaan vaikutus on negatiivinen seké lyhyell4 etta pitkalla ajalla.
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9. INFLAATION JA KASVUN VALISEN SUHTEEN TUTKIMINEN
AIKASARJA-AINEISTOLLA

Seuraavaksi esittelen joukon tutkimuksia, joissa on kaytetty péaasiassa aika-

sarja-aineistoa.

9.1 Hintavakauden vaikutus tuotokseen

Luonnollisen tyéttdémyyden kasite, NAIRU (non-accelerating-inflation rate of
unemployment), on ollut keskeinen nykyaikaisille inflaatiomalleille. Naiden
mallien mukaan inflaation kasvu ja hidastuminen riippuu siita, onko ty6ttdmyys
luonnollisen tydttdmyysasteen yla- vai alapuolella. Voimassa oleva inflaatio-

aste sailyy, jos ty6ttdmyysaste on luonnollisella tasolla.

NAIRU-kasitteeseen liittyy ajatus, ettd inflaation ja tyéttdmyyden vélilla ei ole
pitkdn ajan vaihtosuhdetta. Akerlofin, Dickensin ja Perryn (1996) tutkimus
viittaa siihen, ettd tdma saantd ei pade, kun inflaatio on hyvin alhainen.
NAIRU-hypoteesi perustuu siihen, ettd ihmiset sekd tydntekijat etta
tydnantajat pystyvét selvittdmaan inflaation vaikutukset ja huomioimaan ne

inflaatio-odotuksissaan.

Pitkalla ajalla keskinkertainen vakaa inflaatioaste salli maksimaalisen ty6lli-
syyden ja tuotoksen. Mittausten mukaan nollainflaation yllapitaminen kasvat-
taa yllapidettavaa inflaatioastetta ja vastaavasti véhentd&a tuotostasoa.
Akerlof, Dickens ja Perry osoittavat tutkimuksillaan yhdysvaltalaisella
aineistolla, ettd nama vaikutukset ovat suuria eikad niitd voi ohittaa, kuten

jotkut aikaisemmat tutkimukset ovat véittaneet.

Hintavakauteen pyritdan, koska sen uskotaan johtavan alhaisimpiin mahdol-
lisiin korkoasteisiin ja sen oletetaan olevan avainehto korkeimman
mahdollisen tuotostason, reaalisten tulojen, elintason, tydllisyyden ja globaalin
kilpailukyvyn vyllapitamiseksi. Taman tutkimuksen tulokset osoittavat, etta
nollainflaation tavoite saa pikemminkin aikaan pysyvié reaalisia kustannuksia

taloudelle kuin luultua reaalista hyotya.
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Yleisen tasapainon ja osittaisen tasapainon analyysit tuottavat hyvin erilaiset

estimaatit nollainflaatioon pyrkimisen seurauksista.

Tutkijat kehittavat stokastisen simulaation, joka perustuu yleisen tasapainon

malliin. Tassa simulaatiossa kaytetdan aineistoa Yhdysvaltojen taloudesta. He
kayttavat aineistoa tutkiakseen talouden toimintaa vaihtoehtoisilla vakailla inf-
laatioasteilla. Malliin kalibroidaan 5,8 %:n tyéttdmyysaste ja 3 %:n inflaatioas-
te, koska se nayttdad olevan tyypillinen estimaatti nykyisella luonnollisella
asteella. Mutta talous muuttuu epalineaarisesti vakaan inflaatioasteen
lahestyessa nollaa, ja nollainflaatiolla yllapidettava tydttdmyysaste on huo-

mattavasti korkeampi.

Mallissa on kolme peruspilaria: monopolistinen kilpailu, suuret heterogeeniset
kysynta- ja tarjontashokit yrityksille ja palkkajoustavuus alaspéin. Naméa kolme
talouden piirrettd tuottavat epélineaarisen suhteen pitkan ajan inflaation ja

tyottdmyyden vlille.

Nimellinen palkkajaykkyys merkitsee, ettd yritys saada inflaatioaste hyvin al-
haiseksi heikentda reaalipalkkojen joustavuutta ja siten nostaa tyottdmyysas-

tetta myds pitkalla ajalla.

Empiiriset tulokset tukevat ajatusta, etta taydellisen hintavakauden yllapitami-
nen nostaa taloudessa yllapidettavaa tyéttdmyysastetta. Tatéa voidaan tutkia
empiirisen aikasarjamallin avulla vertaamalla taloudellista suorituskykya raha-
politikan paatéksentekijdiden toteuttaessa vaihtoehtoisia inflaatiotavoitteita.
Alla olevassa kuviossa alkutilanteessa seka ty6ttdmyysaste etté inflaatioaste
on 6 prosenttia. Rahapolitikka maaritelladn alentamaan inflaatiota yhdella
prosenttiyksikbllad vuodessa kunnes se saavuttaa tavoiteasteensa. Toisessa
tapauksessa inflaatiotavoite on nolla ja toisessa 3 prosenttia. Tuottavuuden

kasvu maaritellaédn 1,5 prosentiksi vuodessa.
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Kuvio 4. Vaihtoehtoiset vakauttamispolut, 0%:n ja 3%:n inflaatiotavoitteet

Ensimmaisen kolmen vuoden aikana inflaatio laskee tavoitteeksi asetetun 1
prosentin vuosivauhtia ja ty6ttémyys nousee. Neljantend vuonna ty6ttomyys-
polut eroavat merkittavasti. Vakaan 3 prosentin inflaation tapauksessa tavoite
on saavutettu ja tyéttdémyys laskee. Viidenten&d vuonna vakaa aste on léhes

saavutettu pysyvalla 5.8 prosentin ty6ttdmyysasteella.

Nollainflaatiotavoitteen tapauksessa tyéttdmyys kasvaa edelleen kolmantena
vuonna. Palkkojen joustamattomuuden vaikutus kasvaa, kun inflaatio lahestyy
nollaa, mik& kasvattaa inflaation alentamisesta aiheutuvia ty6ttémyyskustan-
nuksia. Nollainflaation tavoite saavutetaan vasta kuudentena vuonna, jolloin
tyottdmyysprosentti on 10.8. Sen jalkeen tydttémyys laskee hitaasti 1ahestyen
vakaan asteen tasoaan 8.4 prosenttia. Kun verrataan naita kahta polkua yllé-
pidettava tyottémyysaste on 2.6 prosenttiyksikkéa korkeammalla pitkalla ajalla
nollainflaation tavoitteessa. Tulos on samansuuntainen kuin simuloidun mallin
vakaan asteen tulokset. Yllapidettavan tydttdmyysasteen ero toimittaessa va-
kaan 3 prosentin inflaatioasteen ja vakaan nollainflaation politikan vallitessa

on simuloidussa mallissa estimoitu 1-2 prosenttiyksikdksi.
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Nollainflaatioon siityminen vahentaa nimellisarvoon méaaritellyn verojarjestel-
man hairiéita. Laajasti kaytetty yksinkertaistus vertaa naiden hairididen pysy-
vasta poistamisesta johtuvaa nykyarvoa inflaation alentamisesta nollatasolle
aiheutuvaan kertaluontoiseen kustannukseen tydttdmyydessa. Tallaisessa
vertailussa jopa pienet pysyvét edut ylittavat suuret kertaluontoiset kustannuk-
set. Akerlofin, Dickensin ja Perryn tutkimus osoittaa, etté tallainen vertailu on
virheellinen. Tydttdmyyskustannukset eivat ole kertaluontoisia vaan pikem-
minkin pysyvia ja merkittavia. Verrattaessa alhaista inflaatioastetta nollainflaa-
tioasteeseen edelld mainitut tutkijat ovat vakuuttuneita siita, etta tyéttdmyys-
kustannukset ylittavat verojarjestelman hairidisté aiheutuvat kustannukset. He
kannattavat inflaation vakauttamista alhaiselle tasolle ja hyvéksyvat sen sopi-
vaksi rahapolitiikan tavoitteeksi, mutta optimaalinen inflaatiotavoite ei heidan

mielestaan ole nolla.

9.2 Pysyvien inflaatioshokkien vaikutus tuotokseen

Bullard ja Keating (1995) ovat tutkineet inflaation ja reaalisen tuotoksen
valista suhdetta pitkalla aikavalilla laajassa otoksessa sodanjélkeisissé talouk-
sissa. He kayttivat rakenteellista vektoriautoregressiota estimoidakseen erik-

seen jokaiselle maalle, miten pysyvat inflaatioshokit vaikuttavat reaaliseen
tuotosasteeseen. Heidan tutkimustulostensa mukaan pysyva inflaatioshokki ei
aiheuta pysyvia muutoksia reaalisen tuotosasteen tasossa suurimmassa
osassa maita. Kuitenkin tietyissa alhaisen inflaation maissa pysyvat inflaatio-
shokit nostavat pysyvasti tuotoksen tasoa. Heidan mukaansa pysyvét inflaa-
tioshokit eivat pysyvasti vaikuta reaalisen tuotoksen kasvuasteeseen.

Blanchard ja Quah (1989) kehittivat tilastollisen mallin, joka jakaa tuotoksen
muutokset pysyviin ja valiaikaisiin komponentteihin. He olettavat, ettd nama
kaksi komponenttia eivat korreloi keskendan ja asettavat rajoitteen, ettd
véliaikaisella komponentilla ei ole pysyvaé vaikutusta tuotokseen.

Bullard ja Keating esittavat samantapaisen mallin, jossa he jakavat inflaatio-
shokit pysyviin (permanent) ja lyhytaikaisiin (transitory) osiin. Jokaiselle maalle
kaytetddn vektoriautoregressiota, joka muodostuu tuotoksen kasvusta ja
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inflaation muutoksesta. Oletetaan, etta inflaatio on rahapoliittinen ilmid pitkélla
ajalla eli inflaation pysyva komponentti litetd&n pysyviin muutoksiin rahan kas-
vuasteessa. Mallissa on rajoitus, jonka mukaan ulkopuolisella shokilla tuotok-
sen kasvuasteeseen voi olla vain valiaikainen vaikutus inflaatioasteeseen.
Tama rajoite indentifioi inflaation pysyvan ja lyhytaikaisen komponentin, jos
nama kaksi komponenttia eivat korreloi keskenaan. Mallissa pysyvan inflaatio-

shokin vaikutus voi olla positiivinen, nolla tai negatiivinen.

Malliin hyvaksytdan 58 maata, joiden aineisto on hyvanlaatuista ja joilla on

melko pitkat aikasarjat inflaatiolle ja reaaliselle tuotokselle.

Tutkimuksen péaaasiallinen tarkoitus on estimoida inflaation pysyvan yhden

prosenttiyksikdn kasvun vaikutus tuotokseen pitkalla aikavalilla.

Kaytetdan aikasarjamallia, joka muodostuu inflaatioasteen muutoksesta, Ax,

ja muutoksesta reaalisen tuotoksen logaritmissa, Ay. Mallissa yksi shokki
litetddn pysyvdan muutokseen inflaatiossa ja toinen on rajoitettu
aiheuttamaan vain valiaikaisia vaikutuksia inflaatioon. Pysyva inflaatioshokki,

", johtaa pysyviin muutoksiin rahan tarjonnan kasvuasteessa. Valiaikaista

inflaatioshokkia merkitédan ¢’ :lla ja & on skalaari parametri.

Amy = 011(L)e” + 042(L)e” (24)
Ay = 021(L)E" + B0(L)e” (25)

16 maata 58:sta ovat kokeneet pysyvié shokkeja, jotka ovat vaikuttaneet inf-
laatioon ja tuotostasoon. Tutkijat estimoivat VAR:in (vektoriautoregressio)
néille tapauksille. Estimoitu pitk&aikainen pysyvén inflaatioshokin aiheuttama
vaikutus tuotostasoon nayttda olevan positiivinen alhaisen inflaation maille ja
alhaisempi tai negatiivinen maille, joissa keskimaarainen inflaatioaste
estimointijakson aikana on korkea. Naméa tulokset ovat yhdenmukaisia
teorioiden kanssa, jotka ennustavat Tobin-Mundell —vaikutusta alhaisilla
vakailla inflaatioasteilla, mutta joissa vaikutus h&vida korkeammilla vakaan
asteen inflaatioasteilla. 9 maata 58:sta ovat kokeneet pysyviad
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inflaatioshokkeja, mutta eivat tuotostasoon kohdistuneita shokkeja. Taméa
viittaisi siihen, ettd pysyvilla inflaatioshokeilla ei ollut pysyvid vaikutuksia

tuotostasoon.

Se, etta tutkijat nayttavat Ioytavan nolla- tai negatiivisia piste-estimaatteja pit-
kalld ajalla reaalisen tuotostason vastauksena pysyville inflaatioshokeille
maissa, joissa nayteajanjakson aikana keskimaardinen inflaatioaste on
korkea, voidaan selittaa esimerkiksi huonolia talouspolitikan johtamisella.
Maat, joissa yhteiskunnalliset instituutiot eivat ole vakaita, saattavat aikaan-
saada seka kasvavan inflaation verojen kerddmisessa esiintyvien vaikeuksien
vuoksi ettd melko alhaisen tuotostason, koska pakottavien sopimusten puute

saattaa vaikuttaa haitallisesti taloudelliseen toimintaan.

Endogeenisissa kasvumalleissa tutkitaan usein, onko vakaalla kasvu-uralla
olevassa taloudessa inflaatioasteen kasvulla vaikutusta pitkén ajan tuotoksen
kasvuasteeseen. Ko. tutkijoiden viitekehyksessa taman hypoteesin testaami-
nen edellyttaa, ettd on pysyvia shokkeja seké tuotoksen kasvuasteeseen etta
inflaatioon. Vain yhden maan (58:sta) yksikkdjuuritestien tulokset tukevat tata
hypoteesia. Tulosten mukaan melkein jokainen maa, joka koki pysyvia inflaa-
tioshokkeja ei kokenut pysyvia muutoksia tuotoksen kasvussa. Siten namé
tulokset tarjoavat merkittdvaa todistusaineistoa hypoteesia vastaan, etta pysy-

vat inflaatioshokit vaikuttaisivat painvastaisesti tuotoksen kasvuasteisiin.

Pysyvan inflaatioshokin vaikutus tuotokseen pitkalla ajalla esitetdén piste-es-
timaatteina kullekin mallissa esiintyville maalle. Piste-estimaatit ovat
korkeampia maille, joilla on mallissa alhaisimmat keskim&araiset inflaatioas-
teet. Alhaisimman inflaation omaavien maiden ryhméssa 16 maasta 11:lle es-
timoitu 90 %:n luottamusvali siséltda nollan. Neljalle mallissa olevalle maalle:
Itavalta, Saksa, Suomi ja Iso-Britannia, pysyva inflaation kasvu liittyy positiivi-
seen, pysyvaan ja tilastollisesti merkitsevaan tuotostason kasvuun.

Mallissa tutkittavan ajanjakson aikana Saksassa inflaatio nousee ja jaa pysy-
véasti korkeammaksi pysyvéan inflaatioshokin jalkeen. Myds tuotostaso kasvaa
ja jaa pysyvasti korkeammaksi inflaatioshokin jélkeen. Véliaikaisen inflaatio-
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shokin ensimmainen vaikutus inflaatioon on positiivinen ja merkittavasti nol-
lasta eroava, mutta lopullinen vaikutus on nolla, heijastaen mallin oletuksia.
Valiaikainen inflaatioshokki saa aikaan tuotostason laskun. Véliaikainen

inflaatioshokki voidaan mallissa karakterisoida k&anteiseksi tarjontahairioksi.

Suurimmassa osassa maista pysyva inflaatioshokki ei kuitenkaan saa aikaan
positiivista ja tilastollisesti merkitsevaa vaikutusta tuotokseen pitkélla ajalla.
Tyypillisempia tuloksia ovat Yhdysvaltojen kaltaiset tulokset. Niissa pysyvan
inflaatioshokin vaikutus inflaatioon, valiaikaisen inflaatioshokin vaikutus inflaa-
tioon ja tuotokseen ovat laadullisesti samantapaisia kuin Saksan
tapauksessa. Pysyvan inflaatioshokin vaikutus tuotokseen on naissa

tapauksissa positiivinen ja tilastollisesti merkitseva vain lyhyella ajalla.

9.3 Jatkuvan inflaation pitkdaikainen vaikutus kasvuun

Teoreettinen Kkirjallisuus (erityisesti neoklassisen koulukunnan) antaa hyvin
vahan syyta uskoa, ettd jatkuva inflaatio voisi pysyvésti vaikuttaa reaaliseen
kasvuasteeseen, positiiviseen tai negatiiviseen suuntaan. Grimesin (1991)
tutkimus testaa tdméan vaitteen paikkansapitavyyttd. Han kayttaé aineistoa
IMF:n maéarittelemista 21 teollistuneesta maasta yli 27 vuoden ajalta, 1961-
1987, varmistaakseen, onko inflaatiolla systemaattista vaikutusta (positiivista

tai negatiivista) talouden kasvuasteisiin.

Monien taloustieteilijdiden mielestéd hintavakaus on eduksi resurssien allokaa-
tiolle, lisaten joko taloudellisen toiminnan tasoa tai kasvuastetta. Luonnollinen
seuraus tastad on, ettd inflaatio on haitallista taloudelliselle kasvulle. Yksi
kanava, jonka kautta tdma vaikutus saattaa toimia on, jos inflaatioasteen ja
inflaation muuttuvuuden valilla on positiivinen korrelaatio ja jos inflaatioasteen
vaihtuvuus vaikuttaa negatiivisesti tuotantopééatdksiin. Feldstein korostaa
toista kanavaa, jossa inflaatio vaikuttaa nimelliseen verojarjestelméén korotta-

en padomakustannuksia, siten vahentéen investointeja ja edelleen kasvua.

Keynesildinen perinne tukee painvastaista johtopaatdstad. Esimerkiksi, stan-
dardin Phillips-kéyran mukaan korkeampi inflaatio korreloi alentuneen tyét-
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tdbmyysasteen ja korkeamman toiminta-asteen kanssa. Tdman nakemyksen
mukaan muutokset inflaatioasteessa vaikuttaisivat positiivisesti kasvuun. Tata
tulosta tukevia l6ydoksia on useita, mukaanlukien sopeutuvat inflaatio-odo-
tukset (adaptive expectations) tai paallekkaisten sopimusten (overlapping
contracts) kayttd tydmarkkinoilla. Tobin-Mundell —hypoteesi, jonka mukaan
inflaation kasvu aiheuttaa suurempia investointeja kiintedan p&&omaan,
johtaa myds inflaation muutoksen aiheuttamaan odotettuun positiiviseen

vaikutukseen taloudellisessa kasvussa.

Selvittddkseen, mitkd naistd nékemyksista ovat yhtenevia empiirisen néytdn
kanssa, Grimes tutki, onko inflaatioasteella ja inflaatioasteen muutoksella
systemaattista empiiristd vaikutusta taloudelliseen kasvuun useissa maissa

ajan kuluessa.
Poikkileikkausvertailut ovat aikaisemmin osoittautuneet hyddyllisiksi paljastet-
taessa systemaattisia makrotaloudelllisia suhteita, jotka vain yksittaisen maan

aineistoa tutkittaessa usein on huonommin maaritelty.

Yksinkertainen poikkileikkausvertailu, jossa kaytetdan ainoastaan periodin

keskimaaraista kasvu- ja inflaatioasteaineistoa, saattaa katkeé tarkeitad empii-
risid sdanndnmukaisuuksia. Nain on erityisesti, jos merkittavia tarjontapuolen
tekijoité on jatetty pois analyysista.

Grimesin kayttama yhtald on seuraava:

gpt = Ol + 04Wit + cipdwit + oadtt + cutimey, (26)
jossa

gp: = BKT:n kasvuasteprosentti valilla t-1 ja t

wit = tukkukauppahintojen inflaatioasteprosentti valilla t-1 ja t

dwii = wir — wi-1;dtt; = kauppaehtojen prosenttimuutos vélilla t-1 ja t

time; = lineaarinen aikatrendi.
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Koska nayte on rajoitettu 27 huomioon kustakin maasta, on toivottavaa kéayt-
taa sellaista estimointimetodia ja testaustoimenpiteitd, jotka ovat voimassa
pienille naytteille pikemmin kuin kayitda toimenpiteitd, jotka ovat voimassa
vain asymptoottisesti. Sen vuoksi kaikki yhtalét estimoidaan kayttéden joko
OLS- (ordinary least squares) tai SUR-tekniikkaa (seemingly unrelated
regressions). Tallaisen lahestymistavan vaara on siing, ettd estimaatit ovat
harhaisia (biased), jos yksikin regressori ei ole heikosti eksogeeninen
suhteessa kasvuun. Menetelméat, joila voidaan testata heikkoa

eksogeenisuutta, ovat vain asymptoottisesti voimassa.

Grimesin mukaan yksinkertaisin tapa testata inflaation ja kasvun valista suh-
detta on johtaa korrelaatiokerroin (coefficient) keskimaaraisen kasvuasteen ja
keskimaaraisen inflaatioasteen vélille kussakin maassa koko estimointiajan-
jakson yli ja jattda huomiotta kaikki muut muuttujat. Nain tehden saadaan kor-
relaatiokertoimeksi 0.065, mika ei merkittavasti eroa nollasta millaan sovituilla
merkitsevyysasteilla. Tulokseksi saatu “ei merkittavaa korrelaatiota” heijastaa
Lucasin tutkimustuloksia. Kuitenkin yksinkertainen korrelaatiokerroin ei valt-
tdmétta ole hyvin rakennettu testi inflaatio-kasvu -suhteesta, silla muut tekijat,

jotka vaihtelevat seka maittain ettd ajanjaksoittain, jatetdan huomiotta.

Toinen yksinkertainen l&ahestymistapa on estimoida kullekin maalle aikasarja-
regressio kasvulle pitden inflaatio ja (annettuna mahdollinen inflaation eh-
kaisemisesta aiheutuva riippumaton vaikutus) inflaation muutos vakiona eli

yhtéldssa (26) kertoimet o3 ja a4 rajoitetaan nollaksi.

Inflaatiokerroin on negatiivinen 19:ssé 21:std maasta ja on merkitseva 12 ta-
pauksessa. Kumpikaan kahdesta positiivisesta kertoimesta ei merkitsevasti
vpoikkea nollasta. Mutta vastakkaisesta kaavasta kay ilmi inflaation muutoksen
vaikutus kasvuun. Tassa 18 21:st& kertoimesta ovat positiivisia (12 merkit-
sevad) ja kerrointen summa (o + o) on positiivinen 12 tapauksessa. Siten,
jos kiinnitetddn huomiota ainoastaan inflaation ja kasvun véliseen
suhteeseen, inflaation alenemisen estimoidaan keskimaéarin alussa alentavan
kasvua, mutta sen jalkeen saavutetun alhaisen inflaation estimoidaan
vaikuttavan pysyvasti kasvuasteen nousuun. On olemassa hiukan empiirista
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tukea Iyhyen aikavalin Phillips-k&yran suhteelle, mutta pitkalla aikavalilla

inflaatio vaikuttaa negatiivisesti taloudelliseen kasvuun.

Tutkimuksessa esitetyt estimoinnit osoittavat, etté jopa alhainen inflaatioaste
on todennakdisesti haitallinen taloudelliselle kasvulle. Estimoinneissa on huo-
mioitu, ettd inflaatio ja kauppaehdot voivat muuttua samoin kuin aikatrendi ja
vuosittaisen maailmanlaajuisen vaikutusvallan merkitys kasvuun. Noin 9 %:n
vuotuisen inflaatioasteen on estimoitu vahentavan vuotuista kasvuastetta noin
1 prosentilla. Tama merkitsee, etta jopa alhaisen inflaatioasteen kustannukset
on arvioitu suuriksi annettuna, etta inflaatio vaikuttaa tuotoksen kasvuastee-

seen, ei vain tuotostasoon.

9.4 Kuinka paljon inflaatio alentaa tehokkuutta?

Inflaatio alentaa talouden toimijoiden kykya toimia tehokkaasti. Smyth (1994)
testaa ja arvioi taman vaikutuksen voimakkuutta sisallyttdmalla inflaatiomuut-
tujat kokonaistuotantofunktiosta johdettuun empiiriseen kasvusuhteeseen Yh-

dysvaltojen yksityiselld yrityssektorilla. Seké inflaatioasteella etté inflaatioas-
teen muutoksella edellisestd vuodesta on merkittdva negatiivinen vaikutus

tuotoksen kasvuun.

Smyth kayttdd aikasarja-aineistoa vuosilta 1951-1992. Alustava analyysi

osoitti, ettd muuttujat kokonaistuotantofunktiossa eivat ole vakaita. Siksi malli
estimoidaan ensimmaisen asteen differentiaalina kasvuyhtaléna seuraavassa

muodossa:

AQ, = o)+, AH, + a,AS, + ,AN, + @, D1, + o, D2, +aer, + o, (7w, =7, )+ 5,

(27)
jossa:

t = vuosi

A =100 kertaa muuttujan muutos vuodesta t-1 vuoteen t

Q¢ = yksityisen yrityssektorin vakion dollarimaéaraisen tuotoksen logaritmi
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H; = yksityisen yrityssektorin kokonaistuntimaéran logaritmi

Si = logaritmi palveluja tuottavan teollisuuden tydllisyydestd suhteessa
hyddykkeita tuottavan teollisuuden tyéllisyyteen

N: = muuttuja, joka mittaa energian hintaa suhteessa yrityssektorin tuotoksen
hintaan

D1 = dummy trendimuuttuja

D2; = dummy trendimuuttuja

1 = inflaatioaste vuoden lopusta vuoden loppuun

& = normaalijakautunut itsenainen satunnaishairié

Kaikki estimoidut kertoimet ovat oletetun merkkisia absoluuttisilla t:n arvoilla,
jotka ovat kakkosta suurempia. Ei ole todisteita jaAnndsten

sarjakorrelaatiosta.

Vakaalla kasvu-uralla olevassa taloudessa inflaatio alentaa tuotoksen kasvua.
Tuloksesta as = -0.193 voidaan paételld, etté jokainen inflaation prosenttiyk-
sikkd alentaa yksityisen sektorin tuotoksen kasvua 0.193 prosenttiyksikk6a.
Jos inflaatio kasvaa (alenee) yhden prosenttiyksikdn, kasvu alenee (lisdantyy)

0.158 prosenttiyksikkda, silla o7 = -0.158.
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Kuvio 5. Inflaation vaikutus talouden kasvuasteeseen, 1951-92

Kuvio 5 osoittaa, kuinka paljon inflaatio on alentanut yksityisen sektorin
tuotoksen kasvuastetta vuosina 1951-1992. Vertailukohteena on pysyva nolla-
inflaatioaste. Keskimaéarin inflaatio alensi vuotuista tuotoksen kasvua 0.815

prosenttiyksikkoa.

Tulokset osoittavat, ettd inflaatiolla on merkittdvia negatiivisia vaikutuksia yk-
sityisen sektorin tuotoksen kasvuun. Politikan paatéksentekijdiden pitaisi siis

yllapitéda alhaista ja vakaata inflaatioastetta.

9.5 Onko alhainen inflaatio edellytys jatkuvalle kasvulle?

Stanners (1993) tutki, onko alhainen inflaatio tarked edellytys suurelle jatku-
valle kasvulle. Hanen mukaansa aikaisempi tutkimus on vahaistd eika
yleisesti kohdistettu edella mainittuun n&kékohtaan. Hanen tutkimuksensa ja-
kaantuu kahteen osaan: vertailu inflaation ja kasvuasteen valilla eri maissa
keskimaaraistettynd annetulle ajanjaksolle, verrataan yhtd maata muihin

samana ajanjaksona, poikkileikkausaineisto, seké inflaatio-kasvu —suhteen
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vertailu yhtend vuonna (tai useampana vuonna) kuhunkin mallissa esiintyvaan
maahan, verrataan tuloksia samalle maalle yhtend vuonna (tai useampana

vuonna), aikasarja-aineisto.

Tutkimusmetodina kaytetdan kayrien sovitusta (curve fitting) ja korrelaatiota

kasittaen inflaatio-kasvu —pareja jokaiselle maalle tai vuodelle (useammalle

vuodelle). Sovitettu kayra (fitted curve) on yhtaldon y=a+bx+cx*x

nelidmuoto. Tama on useiden tulosten seurauksena todettu sopivammaksi

kuin suoran viivan sovitus (straight-line fit).

Korrelaatiokerroin R*R(R?) on melko epainformatiivinen mittari. Sovitteen
hyvyytta mitataan parhaiten tilastollisen F:n arvon avulla. Jokaisessa kuviossa
annetaan kolme arvoa F:lle. F1 liittyy suoran viivan sovitukseen ja osoittaa,
onko kayralla merkittava trendi ylds- vai alaspain. F2 viittaa nelidmuodon so-
vitukseen. Se viittaa mahdollisuuteen, ettd parametrit b ja ¢ ylldolevassa
yhtaléssa ovat todellisuudessa nollia. F3 viittaa x*-termin mukanaan tuoman
parannuksen merkitsevyyteen. Jokaiseen F:n arvoon liittyy kaksi kokonaislu-
kua annettuna suluissa. Nama ovat standardissa F-taulukossa esiintyvat
vapausasteet. Jos F on 3-4 ylapuolella kyseessa oleva ominaisuus on merkit-
seva 95%:n tasolla. Jos ehto tayttyy, F:n arvoa seuraa kolme tahtea (***). Jos
kaikki kolme arvoa ovat mainitun rajan alapuolella ei korrelaatiota katsota ole-

van.
Yhdeksan vuoden ajanjakso 1980-88 kasiteltiin yhten& ajan arvona, yksittai-

nen keskimaarainen inflaatioaste ja kasvuaste ko. ajanjaksolle muodosti yh-

den aineistoparin jokaiselle maalle.
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Taulukko 3. 44 maata, 1980-88, jarjestetty kasvavan inflaation mukaan

Inflaatio Kasvu

Maa % pa % pa
Japani 1,3 4,0
Hollanti 2,3 1,3
Saksa 2,8 1,7
Thaimaa 3,0 6,8
Itdvalta 4,0 1,8
USA 42 32
Belgia 4,6 1,4
Kanada . 51 34
Iso-Britannia 6,1 2,7
Norja 6,2 3,2
Tanska 6,6 1,9
Keskiarvo 4,2 2,9
Pakistan 6,9 6,3
Ranska 7.1 1,9
Suomi : 7.4 3,2
Ruotsi 7,5 2,1
Marokko 75 4,7
Australia 8,1 3,2
Irlanti 8,2 2,5
Tunisia 8,2 3,4
Indonesia 9,4 5,2
Kenia 9,7 4,2
Espanja 9,9 2,6
Keskiarvo 8,2 3,6
Italia 11,3 21
Uusi Seelanti 11,5 1,9
Nigeria 12,1 1,2
Guatemala 12,5 0,1
Filippiinit 13,9 1,2
Etela-Afrikka 14,1 1,5
El Salvador 15,7 -0,7
Syyria 15,8 1,2
Venezuela 16,1 1,2
Kreikka 18,5 1,4
Portugali 18,9 2,2
Keskiarvo 14,6 1,2
Paraguai 22,2 2,6
Kolumbia 24,4 3,3
Zambia 27,1 1,0
Costa Rica 28,4 1,9
Equador 31,0 2,5
Turkki 40,5 54
Uruguai 53,9 -0,2
Meksiko 73,5 1,0
Peru 82,1 1,9
Israel 116,0 3.1
Brazilia 198,8 21
Keskiarvo 63,4 2,2
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Maat on jaettu neljadn ryhmaan inflaatioasteiden mukaan. Alimman inflaation
ryhméassa keskimaarainen vuotuinen inflaatioaste on 4,2% ja vuotuinen kas-
vuaste on 2,9%. Alimmassa ryhméassa inflaatioasteet ovat katastrofaalisen
korkeat, mutta keskimaarainen kasvuaste on silti 2,2%. Toisessa ryhméssa
keskimaarainen inflaatioaste on 8,2% ja keskimaardinen kasvuaste 3,6%,
mikd on paljon korkeampi kuin ensimmaisessa, alemman inflaation,
ryhmassa. Kolmannessa ryhmassé keskimaarainen kasvuaste on 1,2%.

Tassa tapauksessa F:n arvot osoittavat, ettd taman aineiston inflaatioluvut

eivat korreloi kasvulukujen kanssa.

Stanners tutki myds aineistoa 12 kehittyneellle 1ansimaiselle maalle vuosina
1980-88 ja 9 maalle vuosina 1950-86. Lisdksi han vertasi maita keskenéén
vertaamalla inflaatiota kasvuun henkildd kohti, mutta tulokset olivat
negatiivisia kaikissa asetelmissa. Hammastyttdvda on, ettd Saksa ei ole
pitkdn alhaisen inflaation historiansa aikana saavuttanut muita maita

suurempia talouden kasvulukuja.
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Kuvio 6. Kaksitoista maata 1980-89
R*R=1E-2; keskiarvo inflaatio=5,8%, keskiarvo kasvu 2,4%; F1 (1,10)=0,1;
F2 (2,9)=0; F3 (1,9)=0; ei korrelaatiota

Stanners tutki inflaation ja kasvun suhdetta yksittaiselle maalle. Kysymys
kuuluu, onko kasvun ja inflaation valilla korrelaatiota ja jos on, onko se
samanaikaista vai vaikuttaako toinen muuttuja viivella toiseen muuttujaan.
Edelleen, voidaanko ilmeinen vaikutus maarittdad yksittaisten vuosien perus-
teella vai onko tarpeellista keskiméaaraistaa aineistoa useammalta vuodelta.
Tulokseksi Stanners sai, etta inflaatio vaikuttaa lyhyella viiveella, vuoden tai
kahden pituisella, kasvuun. Korrelaatiotulokset ovat nollia tai niin heikosti
negatiivisia tai positiivisia, ettei niilla ole merkitysta.

Stannersin tutkimustulokset ovat negatiivisia, han ei I6ydé tutkittua hypoteesia
tukevia tuloksia. Todisteita ei 16ydy tukemaan oletusta, ettd alhainen inflaatio-
aste olisi menneisyydessa ja eri maissa liittynyt kohonneeseen kasvuastee-
seen ja ettd matala tai nollainflaatio on oleellinen tai hyvin tarke& edellytys
korkealle ja jatkuvalle kasvulle. Vaikka Stannersin tutkimustulokset eivat tue
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vaitettya oletusta matalan inflaation eduista eivat ne mydskaan osoita, etta al-

hainen inflaatio aiheuttaisi haittaa kasvulle tai vahentaisi sita.

Jotkut maat osoittavat merkittavaa korrelaatiota yhden maan siséalla kun jo-
takin vuotta verrataan toiseen vuoteen. Enimmakseen korrelaatio on heikosti
tai hyvin heikosti negatiivinen, mutta Japanin tapauksessa se on positiivinen.
Tama saattaa viitata siihen, etta kasvuun vaikuttavat muut seikat kuin inflaatio
ja nama seikat eroavat maiden vélilla radikaalisti. Tama osoittaa, miten vahan

tiedetaan tekijoista, jotka vaikuttavat kasvuun.
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9.6 Tutkimustulosten vertailu

Akerlof, Dickens & Perry, Grimes ja Smyth paéatyvat siihen lopputulokseen,
ettd rahapolitikan paatdksentekijdiden tulisi yllapitdd alhaista ja vakaata
inflaatioastetta. Grimes |6ytaa viitteita siita, ettd jopa alhainen inflaatio on
haitallinen talouden kasvulle. Tama haitta kuitenkin luultavasti pienenee, kun
inflaatio on tarpeeksi alhainen. Naissa tutkimuksissa on kaytetty pdaasiassa
aikasarja-aineistoa. Kun verrataan naitd tuloksia aikaisemmin esitettyihin
tutkimuksiin (Dotsey & Ireland, Feldstein), joissa myds on kéytetty aikasarja-
aineistoa, huomataan, ettd tulokset eroavat toisistaan vaikka niissd on
kaytetty samaa aineistomuotoa. Dotsey & Ireland sek& Feldstein paéatyivat
kannattamaan hintavakautta. Toisaalta kaikissa tutkimuksissa ei arvioitu
hintavakauden/nollainflaation kannattavuutta vaan tutkittiin yleisesti alhaisen
inflaation vaikutusta kasvuun. Tassa kuitenkin huomataan, etta yleisia
lainalaisuuksia on miltei mahdoton muodostaa ainakaan néiden
tutkimustulosten perusteelia. Saattaa olla, ettd tahan on syyna liian vahainen
kokemus alhaisesta inflaatiosta. Olisi mielenkiintoista tehda tata pro gradu —
ty6ta vastaava tutkimus kymmenen tai kahdenkymmenen vuoden paéasta ja
katsoa, ovatko tutkimustulokset yhtendisemmat ja voidaanko yleisia

lainalaisuuksia muodostaa.

Stannersin tutkimustulokset eivat tue hypoteesia, etté& alhainen tai nollainflaa-
tio olisi olennainen tai tarkea edellytys korkealle ja jatkuvalle kasvulle. Tata

vaitetta ei yleisestikdan ole pystytty osoittamaan todeksi.

Kun katsotaan kaikkia edella esitettyja tutkimuksia, huomataan, etta niissa tut-
kimuksissa, joissa pidetadn nollainflaatiota talouden optimaalisena tilana
(Dotsey&Ireland, Feldstein), on kaytetty ainoastaan aikasarja-aineistoa. Kun
taas niissa tutkimuksissa, jotka eivat tue nollainflaatiotavoitetta, on kéytetty
joko aikasarja-aineistoa tai seka aikasarja- ettd poikkileikkausaineistoa.
Suurimmassa osassa tutkimuksista osoitetaan, etta alhainen inflaatio, ei nol-
lainflaatio, on optimaalisin talouden tila. Kun liséksi on Idydetty kdannekohtia
alhaisilla inflaatioasteilla, joissa inflaation vaikutus kasvuun muuttuu vastak-
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kaissuuntaiseksi, voidaan tasta vetaa se johtopaatds, etté keskuspankkien tu-
lisi edelleen yllapitaa alhaisen inflaation politikkaa ja ettd optimaalisin
inflaatioaste on yksinumeroinen luku lahelld nollaa. Alhainen inflaatio ei

kuitenkaan yksin riitd takaamaan taloudellista kasvua.
Suurin ongelma kaikissa tutkimuksissa on ollut eristaa inflaation vaikutus kas-

vuun muista kasvuun vaikuttavista tekijoistad. On vaikea arvioida, missa tutki-

muksessa olisi onnistuttu parhaiten tédssé tehtavassa.
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10. POIKKEAVIA TUTKIMUSTULOKSIA

Viimeisena esittelen lyhyesti aikasarja-aineistolla tehdyn tutkimuksen, jonka
tulokset poikkeavat merkkittavasti muista aikaisemmista tutkimustuloksista.

10.1 Aikaisempien tutkimusten kyseenalaisuus

Ericsson, Irons ja Tryon (1993) kritisoivat poikkitieteellisid (cross-sectional)
tutkimuksia inflaation vaikutuksesta kasvuun. He vaittavat, etta tulokset ovat
hyvin herkkid muutamille hyvin korkean inflaation maille, ja heidan mielestaan
aikasarja-aineiston pohjalta keskimaaraistetty aineisto (time-averaged) voi
antaa harhaanjohtavia tuloksia inflaation ja tuotoksen kasvun vélisesta riippu-
vuussuhteesta. Ericsson, Irons ja Tryon kéyttavat Yhdysvalloista vuosilta

1953-90 kerddméénsa aikasarja-aineistoa. Kayttden yksikkdjuuritesteja (unit

roots) ja yhteisintegraatiotesteja (co-integration) he I6ytavat nayttda, joka ei

yleisesti tue teoriaa, etta inflaatio vaikuttaa kasvuun. Heidan tutkimustulok-
sensa osoittavat, ettd pitkalla ajalla inflaatio nostaa tuotoksen tasoa vaikutta-
matta tuotoksen kasvuasteeseen. Ericssonin, Ironsin ja Tryonin saamat tulok-
set viittaavat siihen, ettei vain alhainen inflaatio ole hyvéa talouden kannalta

vaan, etta korkea inflaatio olisi viela parempi.

Heidan analyysinsa riippuu kuitenkin kriittisesti heidan oletuksestaan hintata-
son aikasarja-ominaisuuksista. Voidaan nayttaa, etta erilaiset oletukset hinta-
tason aikasarja-ominaisuuksista johtavat huomattavasti toisistaan eroaviin
lopputuloksiin. Voidaan osoittaa, etta pitkalla ajalla inflaation ja tuotoksen kas-
vun valinen suhde on negatiivinen. Estimoitu pitkdn ajan suhde tuotoksen

henkea kohti ja hintatason valilla on:

X; = -0.0695P; + 0.0217T, (28)

jossa X on luonnollinen logaritmi reaalisesta tuotoksesta henkea kohti, P on

luonnollinen logaritmi hintadeflaattorista ja T on aikatrendi.
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Tama analyysi on hyvin yksinkertainen, siséltden vain tuotoksen ja hintatason.
Yhteisintegraatioanalyysi ei voi osoittaa, onko negatiivinen pitkédn ajan riippu-
vuussuhde hintatason ja tuotoksen valilla tulos inflaation vaikutuksesta tuotok-
sen kasvuun, tuotoksen kasvun vaikutuksesta inflaatioon vai jonkin
muun/muiden muuttujien vaikutuksesta sek& tuotokseen ettd hintoihin. On
kuitenkin mielenkiintoista huomata, etta jarkevalta tuntuva muutos Ericssonin,
Ironsin ja Tryonin mallin maarittelyssd muuttaa dramaattisesti tuloksia.
Aineisto osoittaa, ettd Yhdysvalloille maariteltynd ajanjaksona inflaatiolla olisi
voinut olla haitallinen vaikutus tuotoksen kasvuun. Siten aikasarja-aineistolia
saadut tulokset ovat ainakin samansuuntaisia ajatuksen kanssa, etta inflaatio

alentaa tuotoksen kasvuastetta.
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11. YHTEENVETO

Taloustieteilijat ovat yhtd mieltd korkean inflaation vaikutuksista kasvuun.
Lahes kaikkien empiiristen tutkimusten mukaan tuntuva, kaksinumeroinen inf-
laatio on hidastanut kasvua. Sen sijaan alhaisen inflaation vaikutuksista on

monenlaisia kéasityksia, joita olen tassa tutkimuksessani yrittanyt valottaa.

Tutkimusten suorittamisessa on useita ongelmia. Tutkimustulokset saattavat
viitata vaariin riippuvuussuhteisiin ja ndin antaa harhaanjohtavia tuloksia.
Aineistot ovat erilaisia ja niiden tiheys vaihtelee, tamakin vaaristaa lopputulok-
sia. Tutkimusmenetelmat, aineiston valinta ja malliin tehdyt oletukset ja yksin-
kertaistukset saattavat vaikuttaa tutkimustuloksiin. Sen vuoksi yhtapitavien
johtopaéatésten vetaminen eri tavoin suoritetuista tutkimuksista ei aina ole
suositeltavaa. Saattaa olla vaikea eristéé inflaation vaikutusta kasvuun muista
kasvuun vaikuttavista tekijdista ja sen vuoksi useissa tutkimuksissa on ehk&
vedetty johtopaatdkset, jotka eivat valttdmatta heijasta juuri inflaation ja kas-

vun valista suhdetta.

Lahes kaikissa aikaisemmissa tutkimuksissa on kaytetty joko aikasarja-
aineistoa yksin tai seka aikasarja- etta poikkileikkausaineistoa yhdessa. On
tarpeellista suorittaa tutkimuksia erilaisilla aineistoilla ja vetaa yhtapitavia
johtopaatdksia vasta, kun useammilla eri aineistoilla on saatu samansuuntai-
sia tuloksia. Taman tutkimuksen perusteella nayttaa silta, ettd esitetyt tutki-

mustulokset ovat osittain ristiriidassa keskenaan.

Yllattavan monissa tutkimuksissa ei ole pystytty todistamaan alhaisen inflaa-
tion tarkeyttd taloudellisen kasvun aikaansaajana. Suurin osa tutkijoista
uskoo, ettd alhainen inflaatio on hyvéksi taloudelle, mutta he eivat ole
pystyneet todistamaan, etta alhainen inflaatio olisi valttamaton edellytys talou-
dellisen kasvun aikaansaamiseksi. Tahankin saattaa vaikuttaa se, etta tutki-
mustulokset saattavat heijastaa muiden muuttujien kuin inflaation vaikutusta
kasvuun. On hyvin vaikea eristad malliin vain inflaation vaikutus kasvuun, kun
muiden muuttujien vaikutusta ei tunneta tarkkaan.
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Saattaa olla, etta tdhan mennessé ei ole saatu tarpeeksi tutkimustietoa alhai-
sesta inflaatiosta ja ettd sen vuoksi monissa tutkimuksissa saadut tulokset
viittaavat siihen, etta alhaisilla inflaatioasteilla inflaation ja kasvun suhde ei ole
tilastollisesti merkitseva. Motleyn mukaan inflaation ja kasvun suhde on
merkitykseton, kun inflaatio on alle 5 prosenttia ja Sarelin mukaan, kun inflaa-
tio on alle 8 prosenttia. Molemmat ovat sitd mielta, ettd inflaatioasteen tulisi
kuitenkin olla naiden asettamiensa rajojen alapuolella, silla rajojen ylapuolella

inflaation haitat nousevat suuriksi.

Nayttaa silta, ettd optimaalinen inflaatioaste olisi jossakin nollan ylapuolella.
Useammat tutkimukset viittaavat siihen, etta nollainflaation aiheuttamat hyvin-
vointikustannukset ovat niin suuret, ettei se voi olla optimaalinen tilanne.
Kahdessa yllamainitussa tutkimuksessa on ldydetty kdannekohta, inflaatioas-
te, jolla inflaation vaikutus kasvuun muuttuu vastakkaissuuntaiseksi. Tama
viittaisi siihen, etta optimaalisin inflaatioaste olisi jossakin nollan ja 5-8 prosen-
tin valilla. Sen vuoksi uskon, ettd optimaalisin inflaatioaste on juuri muutaman

prosentin luokkaa, kuten Suomessa talla hetkella.

Inflaatiotavoite valitaan nollan ylapuolelta, silla liian alhaisella inflaatiolla saat-
taa olla merkittavid negatiivisia vaikutuksia reaaliseen taloudelliseen toimin-
taan. Deflaatio liitetddn syviin taantumakausiin tai jopa lamakausiin, kuten
1930-luvulla. Tutkimusten mukaan inflaatiotavoitteen pitdminen nollan
ylapuolella (mutta ei liian paljon sen ylapuolella) pidemmé&n ajan ei johda
inflaatio-odotusten epavakauteen tai keskuspankin luotettavuuden vahenemi-

seen.

Jotkut tutkijat ovat esittaneet, etta inflaationvastaisten toimenpiteiden aikaan-
saamat nettohyddyt saattaisivat havita, kun inflaatio siirtyy hyvin alhaisille

asteille. Tamé&kin puhuu nollainflaatiota vastaan.
Nayttaa silta, etta inflaation alentamisesta aiheutuvat kustannukset alittavat

alhaisen inflaation mukanaan tuomat hyédyt, silld kustannukset ovat kerta-

luontoiset ja hybdyt jatkuvat usean vuoden ajan.
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On olemassa myos jonkinverran aineistoa, joka osoittaa, etta inflaation vaiku-
tus kasvuun on epélineaarinen ja ettd annetun prosenttiyksikdbn muutos inflaa-
tiossa vaikuttaa kasvuun enemman, kun inflaatio on alhainen kuin, kun se on
korkea. Taman vuoksi optimaalisen inflaatioasteen I6ytaminen on erityisen
tarke&a. Muutaman prosenttiyksikdn virhearvioinnit alhaisen inflaatiotavoitteen
maarittelemisessa saavat paljon suurempaa tuhoa aikaiseksi kuin korkeam-
milla inflaatioasteilla. Saattaa olla, ettd on olemassa matalia inflaatioasteita,

joilla inflaation vaihteluilla on hyvin vahan vaikutusta kasvuun.

Ainut tutkimus, jossa alhainen inflaatio koettiin negatiivisena tekijané taloudel-
lisen kasvun kannalta, oli Ericssonin, Ironsin ja Tryonin. Heidén saamansa tu-
lokset viittaavat siihen, ettei vain alhainen inflaatio ole hyvé talouden kannalta
vaan, ettd korkea inflaatio olisi viela parempi vaihtoehto. Taméa on kuitenkin
yksittdinen tutkimus, jonka menetelmat ovat kyseenalaiset. Yhden vastakkai-
sen tutkimustuloksen takia ei voida vield uskoa téllaisen vaitteen paikkansa-
pitAvyyttd. Sen vuoksi sivutan nama tutkimustulokset melko kevyin huomau-
tuksin. Kun kuitenkin tallaisia tutkimustuloksia on saatu, olisi asiaa syyta tutkia

tarkemmin ja etsia lis&é todisteita ko. vaitteen todenmukaisuudesta.

Alhainen inflaatio ei siis iimeisesti ole valttdmatdn edellytys taloudelliselle kas-
vulle, mutta se ei missdén nimessa kuitenkaan ole haitaksi kasvun kannalta.
Makrotaloudellisen ympéristdn tulee olla suotuisa ja vakaa, jotta talous kas-
vaisi. Sehan kuulostaa loogiselta, olosuhteiden tulee olla otolliset ja kokonai-
suuden on toimittava moitteettomasti. Pelkastadén inflaatiota s&atelemalla ei

saavuteta suuria talouden kasvulukuja.

Naiden tulosten perusteella voidaan todeta, ettd keskuspankkien harjoittama
alhaisen inflaation politikka on perusteltua ja ettd myds tulevaisuudessa kan-

nattaa jatkaa alhaisen inflaation politiikan harjoittamista.

Matalan inflaation suhde kasvuun on selvéasti alue, jolla lisatutkimuksia tarvi-
taan. Kuitenkin sellaisen tutkimuksen esteen& on monien havaintojen puuttu-
minen talouksien, joiden inflaatioaste on alle 3 %, kayttaytymisesta. Nykyaan
ei yksinkertaisesti tiedeta, miten matalan inflaation aleneminen vaikuttaisi kas-
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vuasteeseen, jos inflaatio alenisi esimerkiksi 3%:sta 1%:iin tai 0%:iin.
Edelleen hintojen ja inflaation mittaamiseen liittyvat epatarkkuudet tulevat
esiin: on vaikea tietdd, eroaako 2%:n nousu kuluttajahintaindeksissa

merkittavasti nollasta.

Jatkossa olisi syyta tehda lisaa tutkimuksia sen selvittdmiseksi, onko alhainen
inflaatio hyvaksi taloudelle ja saako se aikaan kasvua vai onko kasvu
seurausta yleisesti vakaasta ja otollisesta makrotaloudellisesta ymparistosta.
Lisaksi olisi aihetta tutkia, mika olisi optimaalisin inflaatioaste, jotta séastyttaisi

virhearvioinneilta ja suurilta inflaation aiheuttamilta kustannuksilta.
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