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1 Globalisaatio ja inflaatio

Globalisaatio muovaa talouden rakenteita ja toimintamalleja monin eri tavoin. Lisaantyva
kansainvalinen kauppa ja padomien, tydvoiman, tiedon ja ideoiden aikaisempaa vapaampi ja
nopeampi liikkuminen yli kansallisten rajojen aiheuttavat sopeutumispaineita ihmisille ja yri-
tyksille Iyhyella aikavalilla. Pidemmalla aikavalilla globalisaation syveneminen lisaa kulutus-
mahdollisuuksia ja parantaa kansainvaliseen vaihdantaan osallistuvien maiden kansalaisten
keskimaaraista aineellista hyvinvointia.

Globalisaatio aiheuttaa haasteita talouspolitikan suunnitteluun ja toteutukseen. Rahapoli-
tiikan harjoittamisen nakodkulmasta erityisen tarkea tarkastelukohde on globaalien tekijéiden
mahdolliset vaikutukset kotimaiseen inflaatiokehitykseen. Viime aikoina useat keskuspankkii-
rit ovat puheissaan kiinnittaneet asiaan huomiota.” Hintavakaus on tavalla tai toisella kaikkien
teollisuusmaiden keskuspankkien keskeisena tavoitteena. Globalisaation ja muiden inflaatio-
prosessiin mahdollisesti vaikuttavien rakenteellisten muutosten jatkuva analysointi on siten
hintavakauden turvaavan rahapolitiikan harjoittamisen kannalta olennaista.

Verrattuna aikaisempiin vuosikymmeniin inflaatio on ollut 1990-luvun alusta lahtien teolli-
suusmaissa yleisesti matala ja varsin vakaa.? Talouslehdistdssa ja julkisessa keskustelussa
globalisaatiota pidetdan usein yhtena keskeisena tekijana matalan inflaation taustalla. Kehit-
tyvien markkinoiden halvat tuontinyddykkeet ovatkin osaltaan pitdneet tuontihintojen inflaatio-
ta kurissa. Toisaalta esimerkiksi teollisuuden raaka-aineiden hinnat ovat nousseet voimak-
kaasti Kiinan ja muiden kehittyvien maiden kasvaneen kysynnan myo6ta. Nakemys, jonka
mukaan globalisaatio vakauttaa yleistd hintatasoa, on muutoinkin ongelmallinen, silla inflaa-
tio on pohjimmiltaan rahataloudellinen ilmio, ja keskuspankin toimet maarittavat talouden
inflaatiovauhdin pitkalla aikavalilla. Globalisaatio voikin siten suoranaisesti aiheuttaa muutok-
sia inflaatiovauhtiin korkeintaan lyhyelld ja keskipitkalla aikavalilla. Pidemmalla aikavalilla
globalisaatio vaikuttaa inflaatioon vain, jos se vaikuttaa keskuspankin inflaatiotavoitteen ta-
soon.

Globalisaation vaikutuksista kaytavassa keskustelussa sekoittuvatkin usein toisiinsa ylei-
sen hintatason muutos, eli inflaatio, ja suhteellisten hintojen muutokset. Tuontihintojen hal-
peneminen muuttaa hyddykkeiden valisia suhteellisia hintoja, mutta se ei ole erityinen deflaa-
tion lahde. Kiina ja muut kehittyvat maat eivat siten "vie" deflaatiota muihin maihin. Rogoff
(2006) onkin huomauttanut, ettd yhtd hyvin voisi vaittaa, etta kehittyvat maat itse asiassa
"vievat" inflaatiota. Tilanteessa, jossa rahapolitikkaa ohjaa inflaatiotavoite, tuontihy6dykkei-
den suhteellisten hintojen aleneminen mahdollistaa sen, ettd muiden, kotimaassa tuotettujen,

' Ks. esim. Kohn (2006), Yellen (2006), Bean (2006), Papademos (2006), Bernanke (2007), Mishkin (2007a) ja Gonzales-
Paramo (2007).
% Ks. esim. IMF (2006) ja Borio ja Filardo (2007).
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hyoédykkeiden hinnat voivat nousta aikaisempaa nopeammin. Tama voi tapahtua automaatti-
sesti, jos ulkomaankaupan vaihtosuhteen mydta kohentuva kotitalouksien ostovoima suun-
tautuu riittdvassa maarin kotimaisiin hyddykkeisiin.® Kotimaisten hyddykkeiden hintakehitys
riippuu kuitenkin keskuspankin toimista. Se voi estda korkopolitiikallaan kotimaisten hyddyk-
keiden hintojen nousun vaihtosuhdesokin jalkeen ja siten antaa inflaation painua alle tavoite-
tason valiaikaisesti. Mikali nain tapahtuu, globalisaatio vaikuttaa lyhyella tai keskipitkalla ai-
kavalilla inflaation tasoon.

Pidemmalla aikavalilla inflaatio ei riipu globalisaatiosta, mutta on mahdollista, etta globali-
saation syveneminen vaikuttaa lyhyemman aikavalin inflaatioprosessiin. Tutkimustulokset
osoittavat yleisesti ns. Phillips-kdyran loiventuneen eri maissa viime vuosikymmenten kulu-
essa. Phillips-kayra kuvaa taloudessa esiintyvaa lyhyen aikavalin positiivista riippuvuutta
inflaation ja reaalitalouden aktiviteetin valilla. Tyypillisesti empiirisissa tarkasteluissa talouden
toimeliaisuuden mittarina kaytetdan ns. tuotantokuilua, eli toteutuneen tuotannon ja potenti-
aalisen tuotannon erotusta®, tai vaihtoehtoisesti tyéttdmyytta (tai toteutuneen ja tasapaino-
tyéttdmyyden erotusta), jolloin riippuvuus on negatiivinen. Phillips-kayran loiveneminen tar-
koittaa, etta inflaatio reagoi vdhemman tietynsuuruiseen kotimaiseen tuotantokuiluun, eli yh-
teys reaalitalouden suhdannetilanteen ja inflaation valilla heikkenee aiempaan verrattuna.

Rahapolitiikan harjoittamisen kannalta Phillips-kayran kuvaama yhteys on tarkea, silla ly-
hyella aikavalilld rahapolitiikan vaikutus inflaatioon valittyy pitkalti reaalitalouden aktiviteetin
muutosten kautta. Nimelliskoron muutokset valittyvat hintajaykkyyksien vallitessa reaalikor-
koihin, jotka vaikuttavat talouden toimijoiden kulutus- ja investointipaatoksiin ja siten tuotan-
tokuiluun. Tuotantokuilun muutosten aikaansaamat hintapaineet riippuvat puolestaan Phil-
lips-kayran jyrkkyydesta.

Keskuspankin nakdkulmasta Phillips-kéyran loiveneminen on "kaksiterdinen miekka".® Yh-
taalta talouden aktiviteetin muutokset tai politiikkavirheet eivat aiheuta suuria inflaatioreaktioi-
ta, jolloin inflaatio on aiempaa vakaampi. Toisaalta hintahairididen kohdatessa taloutta inflaa-
tion taltuttaminen edellyttda suurempaa reaalitalouden kiristamista.®

Miten globalisaatio vaikuttaa inflaation ja kotimaan talouden aktiviteetin valiseen yhtey-
teen? Usein kuullun vaitteen mukaan kansainvalisen kaupan laajenemisen my6ta monien
kotimaassa tuotettujen tai kulutettujen hyddykkeiden hinnat maaraytyvat enenevassa maarin

% Bean (20086).

* Tuotantokuilua voidaan mitata eri tavoin, jotka perustuvat joko puhtaasti tilastollisiin menetelmiin tai osin talousteoriaa hyddyn-
taviin menetelmiin. Erityisesti reaaliaikaisiin tuotantokuiluestimaatteihin liittyy suuri epadvarmuus mm. tilastojen revisiointien
vuoksi. Tuotantokuilun mittaamisesta: ks. esim. Mishkin (2007b) ja Sorensen ja Whitta-Jacobsen (2005, luku 14).

® Ks. esim. Mishkin (2007a) ja Bean (2006).

® Kirealla rahapolitiikalla aikaan saadusta inflaation alenemisesta aiheutuvien reaalitaloudellisten kustannusten, tyypillisesti
tuotantokuilun supistumisen suuruudesta seuraavan vuoden aikana ja inflaation muutoksen suhdeluvusta kaytetaan usein

kirjallisuudessa termia "sacrifice ratio". Loivan Phillips-kayran tapauksessa "sacrifice ratio" on siten suuri.
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ulkomaisten kysynta- ja tarjontatekijoiden perusteella. Periaatteessa tdman voisi olettaa hei-
kentavan kotimaisen tuotantokuilun ja inflaation yhteyttd. Globalisaation eri ilmentymilla, ku-
ten lisdantyneella talouksien avoimuudella ja kiristyvalla kilpailulla, voidaan kuitenkin osoittaa
teoriassa olevan erisuuntaisia vaikutuksia inflaation ja talouden aktiviteetin valiseen yhtey-
teen. Naista tulee puhetta jaljiempana. Onkin viime kadessa empiirinen kysymys, missd maa-
rin globalisaatio on loiventanut Phillips-kayraa. Empiiriset havainnot antavat tukea nakemyk-
selle, jonka mukaan globalisaatio selittda ainakin osittain kotimaisen tuotantokuilun ja inflaa-
tiopaineiden valisen yhteyden heikkenemista.

Toinen kysymys on, missa maarin globaali tarjonta- ja kysyntatilanne vaikuttaa kotimai-
seen inflaatioon ja onko ns. globaali tuotantokuilu mahdollisesti korvaamassa kotimaisen
tuotantokuilun inflaatiopaineiden mittarina.” Ajatuksena talléin on, ettd kansallisten markki-
noiden integroituessa toisiinsa niin tavaroiden, palvelujen, tyévoiman kuin padomankin hinnat
maaraytyvat yhd enemman globaaleilla markkinoilla. Talldin kotimaisen aktiviteetin sijaan
globaali talouden aktiviteetti maarittaa kotimaan inflaatiopaineet. Tama "maapallokeskeinen”
(globe-centric) nakemys on saanut kannatusta talouslehdistén piirissa. Keskuspankkiirien ja
akateemisten ekonomistien ndkemykset ovat sitd vastoin olleet joitain poikkeuksia lukuun
ottamatta varauksellisempia.®

Empiiriset tarkastelut antavat jossain maarin ristiriitaisia tuloksia globaalien tekijoiden
merkityksesta inflaatioprosessille. Valtaosa tutkimuksista antaa kuitenkin viitteita siita, etta
globaalilla tuotantokuilulla ei ole itsenaista merkitysta eri maiden inflaatiodynamiikan selitta-
jana. Globaalit vaikutukset valittyvat I&ahinna tuontihintojen kautta.

Phillips-kayran loivenemisen syyksi tarjotaan usein globalisaation ohella kilpailevaa, tai
taydentavaa, selitysta, eli onnistunutta hintavakauteen tahtaavaa rahapolitikkaa. Kun inflaa-
tio-odotukset ovat tiukasti ankkuroituneet tavoitteiden mukaisiksi, taloutta kohtaavat hairiot
vaikuttavat vain vahan toteutuneeseen inflaatioon.® Phillips-kayra ei siten toimi vain rajoittee-
na rahapolitiikalle, vaan se myds heijastaa keskuspankin kayttaytymista. Lisdksi matalan
inflaation oloissa yritysten ei valttdamatta kannata muuttaa hintojaan pienten hairididen vuoksi
ja siten hintamuutoksia tehdaan aikaisempaa harvemmin, mikd myds ilmenee inflaation ai-
kaisempaa vahaisempina reaktioina talouden aktiviteetin muutoksiin.”® Kaytanndssa eri teki-
jéiden vaikutusten erotteleminen on hyvin vaikeaa.

" Globaali tuotantokuilu voidaan maaritella usealla eri tavalla. Tyypillisesti kansallisia tuotantokuiluarvioita lasketaan yhteen
painottamalla niitd maiden talouksien tai ulkomaankaupan suhteellisilla osuuksilla. Huomioon otettavien maiden maara vaihtelee
tutkimuksesta toiseen (ks. esim. Borio ja Filardo (2007) ja lhrig, Kamin, Lindner ja Marques (2007)).

8 Nakemyksid maapallokeskeisen lahestymistavan puolesta ovat esittaneet esim. Borio ja Filardo (2007), The Economist (2005),
Roach (2006) ja keskuspankkiireista lahinna Fisher (2005).

® Ks. esim. Mishkin (2007a), Roberts (2006), Gonzalez-Paramo (2007) ja Ball (2006).

"% Ball, Mankiw ja Romer (1988) ja Ball (20086).
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2  Phillips-kiyra: teoreettisen mallinnuksen kehitys"’

Phillips-kayra sai nimensa A.W. Phillipsiltd, joka osoitti vuonna 1958i, ettd Ison-Britannian
vuodet 1861-1957 kattavan aineiston perusteella palkkainflaation ja tyéttémyyden nayttaa
vallitsevan pysyva kaanteinen yhteys'? Myds muista maista saatiin vastaavia tuloksia. 1960-
luvulla niin ekonomistit kuin politiikan tekijatkin uskoivat yleisesti, ettd on mahdollista valita
joko matala ty6ttémyys ja korkea inflaatio tai korkea tyéttdmyys ja matala inflaatio.

Hieman myéhemmin Phelps (1968) ja Friedman (1968) argumentoivat teoreettiselta poh-
jalta, ettd havaittu yhteys inflaation ja tydttdmyyden valilld oli enintaan lyhytikdinen." Kun
ihmiset huomaavat inflaation nopeutuneen, he muuttavat odotuksiaan tulevasta inflaatiosta,
ja rahapolitiikalla ei voida pitda tyottomyyttd jatkuvasti tasapainotasonsa alapuolella. Léysa
rahapolitiikka johtaa vain inflaation nopeutumiseen ilman pysyvaa vaikutusta reaalitalouden
muuttujiin: Phillips-kdyra muuttuu siis pidemmalla aikavalilld pystysuoraksi. 1970-luvun no-
pea inflaatio ja heikko reaalitalouden kehitys tukivat Phelpsin ja Friedmanin hieman esitta-
maa teoriaa.

Phelpsin ja Friedmanin tdiden vaikutuksesta ajatus pysyvasta kaanteisesta yhteydesta in-
flaation ja reaalitalouden aktiviteetin valilld vahitellen hylattin akateemisten ekonomistien
piirissa, mutta ajatus lyhyen aikavalin yhteydestd hyvaksyttiin laajasti. Teoreettisen mallin-
nuksen kehitys johti ns. odotuksilla tdydennetyn Phillips-kayran syntyyn. Tyéttdmyyden olles-
sa tasapainotasonsa alapuolella inflaatio tyypillisesti nopeutuu, ja vastaavasti ty6ttomyyden
ollessa korkea inflaatio hidastuu.

Varhaiset teoriat lyhyen aikavalin yhteydesta inflaation ja reaalitalouden aktiviteetin valilla
perustuivat joko epataydelliseen informaatioon havaittujen hintamuutosten syista tai vaihto-
ehtoisesti nimellispalkkajaykkyyksiin. Lucasin (1973) mallissa tuottajat eivat taydellisesti pys-
ty erottelemaan, missa maarin havaitut muutokset markkinahinnoissa ovat seurausta suh-
teellisten hintojen muutoksista ja missa maarin yleisen hintatason muutoksista. Tall6in tuotta-
jien on jarkevaa aina hintamuutoksen havaittuaan olettaa osan siitd johtuvan suhteellisten
hintojen muutoksista ja muuttaa tuotantoaan vastaavasti. Nain myds politikan aiheuttamat
yleisen hintatason muutokset vaikuttavat reaalitalouteen. Lucasin malli tuottaa odotuksilla
taydennetyn Phillips-kayran, jossa inflaatio riippuu odotetusta inflaatiosta ja tuotannon poik-
keamista potentiaaliselta tasoltaan.

Nimellispalkkajaykkyyksiin perustuvia teorioita esittivadt ensimmaisind Fischer (1977) ja
Taylor (1980). Jos nimellispalkat eivat reagoi talouden hairiihin, valittyvat muutokset inflaa-

" Keskustelua Phillips-kayrasta: ks. esim. Romer (1996, luku 5) ja Mankiw (2001).

"2 Phillips(1958)

'3 Mankiw (2001) huomauttaa, etts itse asiassa jo David Hume vuonna 1752 julkaistussa esseessain "Of Money" kuvaa, miten
rahan maaran lisddminen taloudessa johtaa lyhyella aikavalilla tuotannon lisddntymiseen mutta pitemmalla aikavalilla vain

hintatason nousuun.
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tiossa reaalipalkkoihin ja tyon kysynnan kautta tydllisyyteen ja tuotantoon. Fischerin malli
johtaa samanlaiseen odotuksilla tdydennettyyn Phillips-kdyraan kuin Lucasin epataydellisen
informaation mallikin. Kuten Mankiw (2001) toteaa, nimellispalkkajaykkyyteen nojaavien teo-
rioiden ongelmana on, ettd niiden mukaan reaalipalkkojen tulisi olla ns. vastasyklisia, eli re-
aalipalkkojen tulisi nousta (tai nousuvauhdin nopeutua) taantumassa ja pienentya (tai nousu-
vauhdin hidastua) noususuhdanteessa. Todellisuudessa reaalipalkat eivat ole juurikaan syk-
lisia.

Modernit Phillips-kayrateoriat nojaavat epataydelliseen kilpailuun ja hintajaykkyyksiin hyo-
dykemarkkinoilla, joista on runsaasti empiiristd evidenssia." Mm. Rotemberg (1982), Mankiw
(1985) ja Blanchard ja Kiyotaki (1987) kehittivat 1980-luvulla epataydellisen kilpailun teoreet-
tista kehikkoa, johon moderni ns. uuskeynesildinen makrotalousteoria perustuu.

3  Johdatus uuskeynesildisen Phillips-kdyrin teoriaan™

Modernissa uuskeynesildisessa makrotalousteoriassa Phillips-kayra johdetaan yksittaisen
yrityksen hinnoittelukayttaytymisesta ottaen huomioon talouden oletettu rakenne, ja tulokset
yleistetdan koko talouden tasolle. Jotta yrityksilla olisi hinnoitteluvoimaa ja hinnoitteluongel-
ma olisi mielekds, tulee kilpailun markkinoilla olla epataydellistd. Epataydellinen kilpailu ei
kuitenkaan yksin riita, jotta rahapolitiikalla olisi lyhyella aikavalilla vaikutuksia reaalitalouteen.
Toinen olennainen seikka on nimellishintojen hidas sopeutuminen, eli hintajaykkyydet, koska
niiden ansiosta nimellissuureiden, kuten nimelliskorkojen, muutokset valittyvat lyhyella aika-
valilla talouden reaalisuureisiin, kuten reaalikorkoihin ja tuotantoon.

Hinnoittelumarginaali (markup) kuvaa tavanomaisissa ns. monopolistisen kilpailun mark-
kinamalleissa yritysten markkinavoimaa ja kaanteisesti siten myos kilpailullisuuden astetta.
Hinnoittelumarginaali maaritellaan hyodykkeen hinnan ja tuotantokustannusten (suhteellise-
na) erotuksena. Taydellisen kilpailun vallitessa hinnoittelumarginaalit painuvat nollaan, ja
yritykset eivat voi vaikuttaa hyddykkeen hintaan. Talldin hyddykkeen hinta markkinatasapai-
nossa asettuu rajakustannusten (marginal costs), eli viimeisen tuotetun hydédykkeen tuotan-
tokustannusten, suuruiseksi. Monopolistisen kilpailun tapauksessa yrityksen tavoitehinta
hyodykkeelleen muodostuu siten kahdesta osasta: rajakustannuksista, joista tyypillisesti
hyddykkeen tuottamiseen tarvittavat tydkorvaukset muodostavat merkittdvan osan, ja yrityk-
sen omasta hinnoittelumarginaalista.

Rajakustannusten herkkyys tuotannon muutoksille riippuu tyypillisesti tydntekijdiden tyon
tarjonnan palkkajoustosta ja tuotantoteknologiasta. Tarjotakseen enemman ty6ta talouden
aktiviteetin voimistuessa tydntekijat vaativat suuremman korvauksen menetetysta vapaa-
ajastaan ja palkkavaatimukset kasvavat. Myds muiden tuotantopanosten hinnat voivat nous-

" Ks. Alvarez et al. (2008).
5 Ks. esim. Walsh (2003, luku 5) ja Woodford (2003, luku 3).
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ta tuotannon Iahestyessa potentiaalista tasoaan, kun kilpailu kaytettavissa olevista rajallisista
resursseista kiristyy. Lisaksi, jos tuotannossa on lyhyella aikavalilla alenevat rajatuotot, nou-
sevat rajakustannukset tuotannon kasvaessa, vaikka panoshinnat eivat muuttuisi, koska jo-
kaista tuotettua hyddyketta kohti tarvitaan aikaisempaa enemman tuotannontekijoita.

Uuskeynesilaisen Phillips-kayran teoreettisissa tarkasteluissa yritysten tavoittelemat hin-
noittelumarginaalit eivat tyypillisesti vaihtele talouden aktiviteetin mukaan. Tama on seuraus-
ta malliteknisista seikoista.Yksittdisen taloudenpitdjan hyddyn maksimoinnista lahtevassa
teoriassa kilpailullisuuden astetta kuvaava marginaali on suoraan seurausta siitd, kuinka sa-
manlaisiksi kuluttajat eri hyodykkeet kokevat. Ei ole kovinkaan luontevaa olettaa, ettd suh-
dannetilanne vaikuttaisi merkittavasti kuluttajien eri hyddykkeille antamiin arvostuksiin.

Toteutuneet hinnoittelumarginaalit sitd vastoin vaihtelevat malleissa vastasyklisesti, koska
hyodykkeiden hinnat eivat hintajaykkyyksien vuoksi reagoi valittdmasti rajakustannusten
muutoksiin tdysimaaraisesti.

Myos todellisuudessa hinnoittelumarginaalit vaihtelevat suhdanteiden mukaan. Talousteo-
riassa on tavoiteltujen hinnoittelumarginaalien vaihteluita pyritty selittdmaan esimerkiksi yri-
tysten valisen hintayhteistydn muutoksilla suhdanteissa. Noususuhdanteessa saattaa olla
vaikeampaa pitaa yhteistydta ylla ja hintamarginaalit voivat supistua.’® Myds painvastaisia
malleja on esitetty, joiden mukaan hintasodat puhkeavat helpommin taantumissa.'’

Hintajaykkyydet ovat suhdanneanalyysin kannalta avainasemassa. Myos rahapolitiikan
lyhyen aikavalin reaalitaloudelliset vaikutukset riippuvat niiden olemassaolosta. Mikali yrityk-
set muuttaisivat todellisia hintojaan aina talouden hairididen jalkeen valittdomasti uudelle ta-
sapainotasolleen, ei nimellissuureilla, kuten nimelliskoroilla, olisi merkitysta talouden reaali-
muuttujien maaraytymisessa lyhyellakaan aikavalilla.

Huolimatta hintajaykkyyksien keskeisesta asemasta niiden syntya ei kuitenkaan ymmarre-
td kovinkaan hyvin. Hintajaykkyyksid mallitetaan uuskeynesildisessa teoriassa tyypillisesti
olettamalla, ettd kaikki yritykset eivat voi muuttaa hintojaan milloin haluavat, vaan kullakin
ajanhetkella vain tietyn kokoinen satunnaisesti valittu osuus yrityksista voi uudelleen hinnoi-
tella tuotteensa. Hinnan muutosmahdollisuus tulee kullekin yritykselle tdssa Calvon (1983)
esittdmassa mallissa satunnaisin valiajoin, ja yrityksen tulee ottaa huomioon ei vain kyseisen
ajanhetken rajakustannukset vaan myds rajakustannusten oletettu kehitys tulevaisuudessa.
Yritysten hinnoittelupaatokset ovat siten eteenpain katsovia.

Toinen vakiintunut tapa mallittaa hintajaykkyyksia on olettaa, etta hintojen muuttaminen
aiheuttaa kustannuksia, jotka kasvavat sitd nopeammin, mitd suurempi hinnanmuutos on.
Tassa Rotembergin (1982) esittamassa mallissa yrityksen ei kannata muuttaa hyddykkeen
hintaa kuin vahitellen kohti uutta tasapainotasoa. Kumpikaan vakiintuneista mallinnustavoista

'8 Ks. esim. Rotemberg ja Saloner (1986).
7 Ks. esim. Green ja Porter (1984).
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ei selvastikdan tarjoa tyydyttavaa selitystd hintajaykkyyksien perimmaisista syista, vaan ne
ovat puhtaasti mallinnusteknisia tapoja saada aikaan hintajaykkyyksia.

Molemmat mallinnustavat johtavat samantyyppiseen ns. uuskeynesilaiseen Phillips-
kayraan, jossa inflaatio riippuu odotetusta tulevasta inflaatiosta ja todellisten reaalisten raja-
kustannusten poikkeamasta tasapainotasoltaan.’® Rajakustannusten muutosten vaikutus
inflaatioon riippuu siita, kuinka suurta hintajaykkyys on. Mita useammin yritykset voivat muut-
taa hyddykkeen hintaa, tai mita pienempi hintojen muutoksesta aiheutuva kustannus on, sita
enemman rajakustannusten vaihtelut vaikuttavat inflaatioon ja sita jyrkempi Phillips-kayra on.

Reaaliset rajakustannukset ovat inflaatioprosessin keskeinen selittdja uuskeynesilaisessa
teoriassa. Kun tyd on ainoa tuotannontekija, reaaliset rajakustannukset muodostuvat reaali-
palkasta jaettuna tyon rajatuottavuudella. Ongelmana on, ettad rajakustannuksia ei pystyta
havaitsemaan, joten niiden sijaan empiirisissa tarkasteluissa talouden aktiviteettia suhteessa
potentiaaliin kuvataan usein joko tuotantokuilulla tai ty6ttdmyyden poikkeamilla tasapainota-
soltaan.' Tama on yhdenmukaista myds uuskeynesildisen teorian kanssa, silla yrityksen
kohtaamat reaaliset rajakustannukset voidaan mallitasolla yhdistda tuotantokuilun kasittee-
seen.

Teoreettisesti johdonmukainen potentiaalisen tuotannon kasite on se tuotannon taso, joka
tuotettaisiin taysin joustavien hintojen taloudessa kullakin ajanhetkella. Toteutuneen tuotan-
non taso poikkeaa siten potentiaalisesta tuotannosta vain hintajaykkyyksien takia. Kun tuo-
tantokuilu "aukeaa", poikkeavat reaaliset rajakustannukset tasapainotasoltaan samaan suun-
taan. Se, kuinka voimakas yhteys tuotantokuilun ja rajakustannusten valilla on, riippuu mm.
tydn tarjonnan joustavuudesta. Jos tyon tarjonta on kovin joustamatonta reaalipalkan suh-
teen, eli tyontekijat vaativat suurta palkanlisda tarjotakseen lisada tyota talouden aktiviteetin
voimistuessa, niin pienetkin tuotannon poikkeamat tasapainotasoltaan johtavat suuriin muu-
toksiin reaalisissa rajakustannuksissa ja aiheuttavat nain inflaatiopaineita. Uuskeynesilaisen
inflaation ja tuotantokuilun yhdistavan Phillips-kayran jyrkkyys riippuu siten hintojen jousta-
vuuden lisaksi myoés tyon tarjonnan joustavuudesta reaalipalkan suhteen.

Reaaliset rajakustannukset ovat uuskeynesildisessd makroteoriassa inflaatioprosessin
keskeinen voima. Yritykset haluavat hinnoitella tuotteensa siten, ettd suhteellinen hinnoitte-
lumarginaali pysyy muuttumattomana. Siten rajakustannusten nousu aiheuttaa inflaatiopai-
neita, kun yritykset haluavat nostaa hintojaan pitadkseen hinnoittelumarginaalit entisella ta-
sollaan.

'8 Ks. Roberts (1995).
' Vaihtoehtoisesti empiirisiss sovelluksissa voidaan kayttda nimellisten rajakustannusten sijasta nimellisia keskimaaraisia

kustannuksia, eli yksikkdtyokustannuksia, jotka deflatoimalla saadaan arvio reaalisista rajakustannuksista.
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4  Uuskeynesilainen Phillips-kayra avoimessa taloudessa

Edelld kuvattiin uuskeynesilaisen Phillips-kayran johtamista ns. suljetussa taloudessa. Jotta
globalisaation mahdollisia vaikutuksia inflaatioprosessiin voitaisiin analysoida teoreettisessa
kehikossa, on otettava huomioon talouden avoimuuden mahdolliset suorat ja epasuorat vai-
kutukset inflaatioprosessiin.

Analyysi on avoimen talouden tapauksessa hieman monimutkaisempaa kuin suljetun ta-
louden tapauksessa, koska kuluttajien kysyntd kohdistuu sekd kotimaassa tuotettuihin etta
ulkomailla tuotettuihin hyodykkeisiin. Nain ollen myds kuluttajien kohtaama inflaatio riippuu
seka koti- ettd ulkomaisten hyddykkeiden hintojen kehityksesta. limeisin ja jossain maarin
triviaali ulkomaankaupan suora vaikutuskanava inflaatioon on tuontihyédykkeiden hintojen
muutosvauhti. Mitd suurempi osa kulutuskorista koostuu tuontihyédykkeista, sitda enemman
kansainvaliset tekijat vaikuttavat kuluttajahintojen kehitykseen. Olennaisempaa inflaatiopro-
sessin kannalta kuitenkin on se, kuinka talouden avoimuus vaikuttaa kotimaassa tuotettujen
hyddykkeiden tuotantokustannuksiin ja hinnoitteluun.

Clarida, Gali ja Gertler (2001) ja Gali ja Monacelli (2005) osoittavat, etta inflaatio maaray-
tyy avoimessa taloudessa samojen periaatteiden mukaisesti kuin suljetussakin taloudessa,
mutta talouden avoimuutta kuvaavat parametrit vaikuttavat Phillips-kayran jyrkkyyteen.
Avoimessa taloudessa kotimaiseen inflaatioprosessiin, eli kotimaassa tuotettujen hyddykkei-
den inflaatioon, vaikuttaa yhtaaltd se, miten suuri osuus kysynnasta suuntautuu ulkomaisiin
hyddykkeisiin ja toisaalta se, kuinka samankaltaisia koti- ja ulkomaiset hyddykkeet ovat.

Kotimaan inflaatio riippuu aivan samoin kuin suljetun talouden tapauksessa odotetusta in-
flaatiosta tulevaisuudessa sekd reaalisten rajakustannusten kehityksesta. Reaalisten raja-
kustannusten maarittaminen kotimaisen tuotannon funktiona on avoimessa taloudessa hie-
man monimutkaisempaa kuin suljetun talouden tapauksessa.

Osoittautuu, ettd avoimessa taloudessa kotimaisen tuotannon muutokset vaikuttavat raja-
kustannuksiin tyollisyyden muutosten lisdksi myds vaihtosuhteen kautta. Kotimaisen tuotan-
non lisdantyminen suhteessa ulkomaiden tuotantoon heikentda vaihtosuhdetta (ceteris pari-
bus), jolloin kuluttajahintaindeksi nousee tuontinyddykkeiden hintojen nousun ansiosta suh-
teessa kotimaan tuottajahintaan. Talldin kuluttajien nimellispalkkavaatimukset nousevat, kos-
ka heidan reaalituloihinsa vaikuttaa kuluttajahintojen kehitys. Yrityksen nakdékulmasta reaalis-
ten rajakustannusten nousuvauhti nopeutuu, koska palkkojen nousuvauhti ylittda kotimaassa
tuotettujen hyddykkeiden hintojen nousuvauhdin. Jos kuitenkin koti- ja ulkomaiset hyddyk-
keet ovat riittdvan samankaltaisia — jolloin pienikin hinnanmuutos riittdd siirtdmaan koti- ja
ulkomaista kysyntaa kohti kotimaan tuotantoa — ulkomaankaupan lisdantyminen pienentaa
kotimaan tuotannonlisdyksesta suhteessa ulkomaiden tuotantoon aiheutuvaa vaihtosuhteen
heikkenemistarvetta. Pienempi vaihtosuhteen reaktio hillitsee vuorostaan rajakustannusten
nousua ja inflaatiota. Nain Phillips-kdyrd muuttuu loivemmaksi.

10 2007 ¢ No. 6 Rahapolitiikka- ja tutkimusosasto — Suomen Pankki e Finlands Bank



27.6.2007 BOF ONLINE
(e

Razin ja Yuen (2002) osoittavat, miten uuskeynesildisessé mallissa kansainvalisen kau-
pan avaaminen loiventaa Phillips-kayraa. Kansainvalisten padomanliikkeiden vapauttaminen
kaupan liséksi loiventaa avoimen talouden Phillips-kayraa entisestdan. Razin ja Binyamini
(2007) puolestaan laajentavat analyysia kaupan ja pddoman liikkkuvuuden lisdksi myos siirto-
laisuuden tarkasteluun, ja osoittavat, ettd se heikentda yksittdisen maan tasolla inflaation ja
talouden aktiviteetin yhteytta entisestaan.

Talouden avoimuuden lisdaminen asteittain heikentda kulutuksen ja tuotannon heilahtelu-
jen yhteytta. Kansainvalisen hydédykekaupan avaaminen johtaa tyypillisesti tuotannon erikois-
tumiseen ja kulutuksen hajautumiseen useampiin hyédykkeisiin. Talldin kotimainen tuotanto
ja kulutus voivat poiketa toisistaan ja niiden vaihteluiden valinen yhteys heikkenee. Tall6in
myos tarjontahairididen vaikutus inflaatioprosessiin heikkenee. Kun paaomanliikkeet vapau-
tetaan, voivat taloudenpitdjat tasoittaa kulutustaan yli ajan kansainvalisten rahoitusmarkki-
noiden kautta. Talléin kotimaan tuotannon ja kulutuksen yhteys heikkenee edelleen. Kulu-
tusuran tasaisuudesta seuraa myds tyon tarjonnan vaihteluiden pieneneminen, joka vahen-
taa rajakustannusten vaihteluita. Siirtolaisuuden salliminen puolestaan lisaa tydn kysynnan ja
tarjonnan joustavuutta, mika vahentaa tuotantokuilun muutosten inflaatioreaktioita.?

5 Miten globalisaatio vaikuttaa Phillips-kayraan?

Uuskeynesilaisen makroteorian mukaan kotimaiseen inflaatioprosessiin vaikuttavat siis yri-
tyksen kohtaamat rajakustannukset ja yrityksen oma hinnoittelumarginaali. Rajakustannukset
voidaan puolestaan yhdistda tuotantokuilun kasitteeseen. Siten on hyodyllista tarkastella,
miten globalisaatio mahdollisesti vaikuttaa naihin tekijéihin.

Eras tapa analysoida teoreettisesti globalisaation vaikutusta inflaatioprosessiin on tarkas-
tella, miten kilpailullisuuden aste taloudessa vaikuttaa Phillips-kayran jyrkkyyteen. Globali-
saation myéta kansainvalinen kilpailu ulottuu yhd useammalle toimialalle. Voikin hyvin ajatel-
la, ettd ulkomaisten kilpailijoiden markkinoille tulo, tai pelkkd markkinoille tulon uhka, kiristda
kilpailua. Monopolistisen kilpailun mallin tapauksessa kilpailun kiristyminen tarkoittaa hinnoit-
telumarginaalien supistumista.

Yleisimmin teoriakirjallisuudessa kaytetyssa satunnaisten hinnanmuutossignaalien mallis-
sa (Calvo-hinnoittelu) Kilpailullisuuden aste ei itse asiassa vaikuta ollenkaan Phillips-
kayraan.?' Sita vastoin hintojen muuttamisen kustannuksiin perustuvassa mallinnustavassa
kilpailullisuuden aste vaikuttaa suoraan Phillips-kayraa jyrkentavasti. Kilpailullisuuden lisaan-
tyminen pienentaa hinnoittelumarginaalia ja pienentda myos hintojen muuttamisen suhteelli-

% Razin ja Binyamini (2007). Razin ja Loungani (2005) esittavat empiirista tukea kaupan ja padomanliikkeiden vapauttamisen
vaikutuksesta Phillips-kayran jyrkkyyteen.
# Tietyin ehdoin kilpailullisuuden kiristyminen kuitenkin loiventaa Phillips-kayras. Woodford (2003, luku 3) ja Khan (2005) kes-

kustelevat tasta ns. strategisen komplementaarisuuden tapauksesta.
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sia kustannuksia. Yritysten kohtaaman kysynnan muuttuminen herkemmaksi hintojen suh-
teen ja talouden siirtyminen lahemmas taydellisen kilpailun tasapainoa johtaa optimaalisen
hinnanmuutoksen koon pienenemiseen, mikd tekee hintamuutokset suhteessa edullisem-
maksi yrityksille.?? Toisin sanoen kilpailun kiristyessa "vaaran" hinnan aiheuttamat yrityksen
voittojen menetykset ovat aikaisempaa suuremmat ja siksi yritykset muuttavat hintojaan ai-
kaisempaa useammin, mika johtaa Phillips-kdyran jyrkkenemiseen.?® Kilpailullisuuden muu-
tosten vaikutukset Phillips-kayraan riippuvat siten siita, miten hintajaykkyydet mallitetaan.

Kuten aiemmin todettiin, avotalouden uuskeynesildisessa mallissa talouden avoimuuden
lisdantyminen pyrkii loiventamaan Phillips-kayraa. Tuontihyédykkeiden osuuden kasvu kulu-
tuskorissa, eri maiden hyddykkeiden samankaltaisuus ja padomanliikkeiden ja ty6voiman
liikkuvuuden vapauttaminen vaikuttavat samaan suuntaan. Kansainvalisen vaihdannan li-
saantyminen ja kilpailun kiristyminen eri maiden tuottajien valilla johtaa siten teoreettisissa
tarkasteluissa Phillips-kayrén loivenemiseen. 2

Edelld kuvattujen teoriakirjallisuuden perustuloksien avulla voidaan kuvata globalisaation
mahdollisia vaikutuksia inflaatioprosessiin. Kuten ylla olevasta kay ilmi, vaikutukset eivat ole
yksiselitteisia. Globalisaation voidaan olettaa sekd jyrkentdvan ettd loiventavan Phillips-
kayraa, riippuen siitd, mita globalisaation aspektia tarkastellaan. Lisaksi teoreettiset mallitar-
kastelut jattavat katvealueita. Niissa ei esimerkiksi ole mekanismeja, joilla globalisaatio voisi
vaikuttaa tavoiteltujen hinnoittelumarginaalien tai rajakustannusten syklisyyteen. Mikali esi-
merkiksi kiristyva kansainvalinen kilpailu tekee vaikeammaksi siirtda kotimaiset kustannus-
paineet hintoihin talouden aktiviteetin lisddntyessa, johtaa se hinnoittelumarginaalien aikai-
sempaa suurempaan supistumiseen noususuhdanteessa. Tallin Phillips-kéyra loivenee.®

Globalisaatio voi vaikuttaa Phillips-kayraan myds muuta kautta. On esitetty nakemyksia,
joiden mukaan kotimaan tydmarkkinoiden kireyden ja palkankorotusten yhteys olisi heikenty-
nyt, koska monikansalliset yritykset voivat korvata kotimaista tuotantoa tuonnilla ja siirtda
tuotantoaan joustavasti maasta toiseen. Yrityksilla on talléin vahemman halua suostua kor-
keisiin palkkavaatimuksiin aktiviteetin lisdantyessa, ja substituutio kotimaisen ja ulkomaisen
tydvoiman valilla lisdantyy. Yritysten kohtaamat rajakustannukset reagoivat talldin vahem-

% Khan (2005).

% Bean (2006) ja Rogoff (2006). Tutkimukset euroalueelta (ks. Alvarez et al. (2006)) viittaavat siihen, etta hinnat ovat jousta-
vampia sektoreilla, joilla kilpailu on kireda. Ducan ja VanHoosen (2000) Yhdysvaltoja koskevan empiirisen tutkimuksen mukaan
kilpailullisuuden lisdantyminen tosin loiventaa, eika siis jyrkenna, Phillips-kayraa.

2 Daniels, Nourzad ja VanHoose (2005) osoittavat empiirisessa tutkimuksessaan, etté talouden avoimuus loiventaa Phillips-
kayraa, eli inflaation hidastuminen johtaa aikaisempaa suurempiin tuotannonmenetyksiin (eli ns. sacrifice ratio kasvaa).

% |MF (2006), Bean (20086) ja Yellen (2006). Batini, Jackson ja Nickell (2005) esittavat evidenssia Iso-Britanniasta, jonka mu-
kaan tavoitellut hinnoittelumarginaalit pienenevat talouden aktiviteetin kasvaessa. Myos ulkoisen kilpailupaineen lisdantyminen

hintakilpailukyvyn heikkenemisen my6ta pienentaa tavoitemarginaalia.
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man tuotannon lisdykseen (eli ovat vahemman myotasyklisid), mikd myods loiventaa Phillips-
kayraa.?®

Offshoring, eli toimintojen ja tehtavien siirtdminen toisiin, tyypillisesti alemman kustannus-
tason, maihin on viime vuosina lisdantynyt nopeasti.?’ Sen vaikutuksia eri maiden talouksiin
ei kuitenkaan viela ymmarreta kovin hyvin, eikd sen merkitysta inflaatioprosessin kannalta
ole tutkittu.?®

Globalisaation mahdolliset vaikutukset Phillips-kayraan voi edelld kuvatun perusteella tii-
vistdd ainakin neljaan mahdolliseen vaikutukseen, joista kolme loiventaa ja yksi jyrkentaa
Phillips-kayraa. Kansainvalisen vaihdannan lisdantyminen, hinnoittelumarginaalien vastasyk-
lisyyden lisdantyminen ja rajakustannusten myotasyklisyyden vaheneminen loiventavat Phil-
lips-kayraa, mutta kilpailullisuuden lisdantyminen jyrkentaa Phillips-kayraa.

Nakemysta globaalin tuotantokuilun tarkeydesta ei ole aivan yksinkertaista yhdistaa ole-
massa olevaan teoreettiseen tutkimuskirjallisuuteen, koska avoimessakin taloudessa koti-
maisen inflaation maarittaa yritysten oma hinnoittelukayttaytyminen. Yritysten hinnoitteluun
vaikuttavat niiden kohtaamat rajakustannukset, jotka maaraytyvat avoimessakin taloudessa
pitkalti tydbmarkkinatilanteen ja tuotantoteknologian perusteella, seka yrityksen oma hinnoitte-
lumarginaali. Talouden avoimuus ja ulkoinen kilpailutilanne vaikuttavat kuitenkin seka raja-
kustannusten maaraytymiseen etta siihen, miten rajakustannusten vaihtelut ovat yhteydessa
tuotantokuilun vaihteluihin.

On kuitenkin mahdollista, ettd esimerkiksi yleistyva tehtavien ja toimintojen siirtdminen
alemman kustannustason maihin, eli offshoring, vaimentaa yritysten rajakustannusten reak-
tiota talouden aktiviteetin muutoksissa. lhrig et al. (2007) huomauttaa, ettd itse asiassa jo
pelkastaan toimintojen siirtymisen uhka voi pitda kustannukset kurissa. Taylor (2006) toteaa-
kin, etta teoreettinen kirjallisuus ei ole toistaiseksi yhdistanyt offshoring-ilmiéta inflaatiodyna-
miikan analysointiin, mutta offshoringin my6ta eri maiden valille muodostuvat suorat yhteydet
palkkatasojen valille voisivat mallitasolla mahdollisesti liittdd kotimaisen inflaation kehityksen
selkedmmin muiden maiden rajakustannusten ja tuotantokuilujen kehitykseen.

% Bean (2006) ja Yellen (2006).

# Keskustelua offshoringista, ks. esim. Blinder (2006) ja Baldwin (2006). Grossman ja Rossi-Hansberg (2006) esittavat teoreet-
tisen kansainvalisen kaupan mallin offshoringista.

% Ks. Taylor (2006).

* Bean (2006). Esimerkiksi Yellen (2006) arvioi, ettd globalisaation vaikutus Phillips-kayraan tulee hinnoittelumarginaalien

syklisyyden muutoksista enemman kuin rajakustannusten syklisyyden muutoksista.
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6 Empiirista evidenssia

Useissa tuoreissa, laajan maajoukon empiirisissa tarkasteluissa on havaittu, etta inflaation ja
talouden aktiviteetin valinen yhteys on heikentynyt vime vuosikymmenina. Eri tutkimusten
tulokset ovat samansuuntaisia, eivatka ne riipu mydskaan mallinnustavasta.

IMF:n (2006) 8 maan (G7 ja Australia) tutkimuksessa havaitaan tuotantokuilun kertoimen
pienentyneen selvasti vuosina 1960-2004. Inflaation ja tuotannon valinen jousto on pienen-
tynyt keskimaarin 0,3:sta 0,2:een viimeisen kahden vuosikymmenen aikana. Tama tarkoittaa,
ettd tuotantokuilun 2 prosenttiyksikdn nousu vuoden ajaksi nostaa inflaatiota ensimmaisena
vuonna 0,4 prosenttiyksikkda, kun aikaisemmin se olisi noussut 0,6 prosenttiyksikkoa.

Pain, Koske ja Sollie (2006) tarkastelevat OECD:n tutkimuksessa 21 teollisuusmaata vuo-
sina 1980-2003. Estimoitu tuotantokuilun kerroin on vuoden 1995 jalkeen pienentynyt ylei-
sesti, mutta muutos on pienempi kuin IMF:n (2006) tutkimuksessa. OECD:n mukaan tuotan-
tokuilun 2 prosentin nousu vuoden ajaksi on johtanut vuoden 1995 jalkeen inflaation nopeu-
tumiseen seuraavan kahden vuoden aikana 0,1 prosenttiyksikk6da vahemman kuin aikai-
semmalla periodilla.

Borio ja Filardo (2007) ovat BIS:n tutkimuksessa estimoineet Phillips-kayraa 16 teolli-
suusmaalle ja euroalueelle vuosina 1980-2005. Myds tassa tutkimuksessa Phillips-kayran
kulmakerroin on pienentynyt yleisesti ajanjakson loppupuolella eli vuoden 1992 jalkeen. Esi-
merkiksi euroalueella inflaation jousto tuotantokuilun suhteen on pienentynyt ensimmaisen
vuoden aikana 0,43:sta 0,14:4an ja Yhdysvalloissa 0,46:sta 0,27:4an. FEDin tutkijat Ihrig et
al. (2007) estimoivat myos Phillips-kayrid 11 teollisuusmaalle vuosina 1977-2005. Heidan
tuloksensa osoittavat myos, ettd Phillips-kdyrd on loiventunut useimmissa maissa vuoden
1990 jalkeen.

IMF (2006) myos esittdd empiirista evidenssia, jonka mukaan kansainvalisen kaupan li-
saantyminen on vaikuttanut merkittavasti kertoimen pienentymiseen. lhrig et al. (2007) ja
Ballin (2006) tulosten mukaan sita vastoin lisaantynyt kauppa vaikuttaa vain vahan, jos ollen-
kaan, Phillips-kayran jyrkkyyteen.

Eraissa tutkimuksissa on pyritty selvittamaan, missa maarin ulkomaiset, tai globaalit, tuo-
tantokuilut tai kapasiteetin kayttdasteet vaikuttavat suoraan kotimaiseen inflaatioon. Tulokset
ovat ristiriitaisia. Yhdysvaltojen osalta mm. Corrado ja Mattey (1997) ja Tootell (1998) eivat
I6ytaneet ulkomaisen kapasiteetin kayttdasteen ja kotimaisen inflaation valille merkittadvaa
yhteyttd. Sita vastoin Gamber ja Hung (2001) I6ysivat tutkimuksessaan yhteyden ulkomaisen
kapasiteetin kayttdasteen ja kotimaan inflaation valille Yhdysvalloissa.

Laajoilla kansainvalisilla aineistoilla tehdyt tutkimukset ovat myos paatyneet keskenaan
ristiriitaisiin tuloksiin. Borio ja Filardo (2007) tutkivat, miten inflaation ja sen trendin erotuk-
seen vaikuttaa globaali tuotantokuilu. Heidéan huomiota herattédneet tuloksensa viittaavat glo-
baalin tuotantokuilun olevan tarked kotimaisen inflaation selittdja, ja vaikutus on kasvanut
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viime aikoina.*® Globaali tuotantokuilu on Borion ja Filardon mukaan jopa kotimaista tuotan-
tokuilua tarkeampi inflaatioprosessin tekija. Heidan vuonna 2005 ensimmaisen kerran julkais-
tu tutkimuksensa haastoi muut tutkijat tarkastelemaan globaalien tuotantokuilujen merkitysta
tarkemmin.

Pain et al. (2006) eivat sita vastoin havainneet globaalilla tuotantokuilulla olevan itsenaista
roolia kansallisen inflaation maaraytymisessa. Osoittautuu, etta globaali tuotantokuilu ei ole
vaikuttanut merkittavasti inflaatioon edes viimeisen kymmenen vuoden aikana. Sen lisaami-
nen estimoitavaan Phillips-kayrayhtaloon ei myoskaan vaikuta kotimaisen tuotantokuilun
estimaatin suuruuteen.

Ihrig et al. (2007) osoittavat, etta Borion ja Filardon (2007) tulokset globaalin tuotantokui-
lun merkityksesta inflaatioprosessissa ovat padosin seurausta epatavallisesta inflaatiokasit-
teesta ja ovat myos herkkia monien valintojen suhteen. lhrig et al. (2007) kayttavat globaalin
tuotantokuilun rakentamisessa suurempaa maajoukkoa, ja heidan tuloksensa sen merkityk-
sestd ovat huomattavasti heikompia; vain viidessd maassa neljastatoista globaali tuotanto-
kuilu on merkitseva. Kun Borion ja Filardon kayttdman inflaation trendipoikkeamien sijaan
kaytetaan inflaatiota, kuten tavallisesti tehdaan, globaalin tuotantokuilun kerroin on suurim-
massa osassa maita lahella nollaa ja tilastollisesti ei-merkitseva.

Myds Ball (2006) estimoi Phillips-kayria 14 teollisuusmaalle vuosina 19852005 ja toteaa,
ettd ulkomainen tuotantokuilu on positiivinen ja tilastollisesti merkitseva, mutta sen lisdami-
nen ei paranna juurikaan mallin kykya selittaa inflaatiota.

7  Lopuksi

Yhteys talouden aktiviteetin ja inflaation muutosten valilla on yleisesti heikentynyt. Globali-
saatio on suurella todennakdisyydella yksi tekija Phillips-kayran loivenemisen taustalla, mutta
sen vaikutusten kvantifiointi on hyvin vaikeaa. Myds teoreettisesti asian ymmartdminen on
yha kesken. Kotimaisen aktiviteetin merkityksen pieneneminen inflaation maaraytymisessa ei
kuitenkaan ole merkinnyt vastaavaa globaalin taloudellisen aktiviteetin merkityksen lisaanty-
mista.

Hintavakautta korostava uskottava rahapolitikka on kehittyneissa teollisuusmaissa ankku-
roinut tehokkaasti yleison inflaatio-odotukset, ja sitd pidetaankin vahintaan yhta merkittdvana
selittajana havaituille muutoksille inflaatioprosessissa.®’

Voikin hyvin todeta, ettd globalisaatio ja muut muutokset talouden rakenteissa ja toimin-
nassa tekevat rahapolitikan harjoittamisen aiempaa haastavammaksi mutta eivat vie sen
tehoa kokonaan. Yhtaalta inflaatio pysyy aikaisempaa paremmin kurissa, kun talouden aktivi-

% Mm. The Economist (2005) julkaisi tulokset nayttavasti.

" Mm. Mishkin (2007a) korostaa rahapolitikan uskottavuuden merkityst4 inflaatiodynamiikan kannalta.
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teetin muutokset ja politiikkavirheet aiheuttavat vahemman inflaatiopaineita. Toisaalta inflaa-
tion taltuttaminen — mikali se paasee kiihtymaan yli tavoitteen — vaatii suurempaa reaalita-
louden supistumista kuin aiemmin. Edes aaritapauksessa, jolloin Phillips-kayra olisi vaa-
kasuora eli inflaatio ei reagoisi ollenkaan kotimaisen aktiviteetin muutoksiin, rahapolitiikka ei
menettaisi kokonaan tehoaan. Se vaikuttaisi edelleen mm. valuuttakurssin kautta, mikali
padomanliikkeet reagoivat korkoeroihin.*

lakova (2007) osoittaa uuskeynesildiselld estimoidulla makromallilla, ettd globalisaatiosta
seuraava Phillips-kayran loiveneminen johtaa keskuspankin kayttaytymistd kuvaavassa ra-
hapolitikan saanndssa inflaation painon vahenemiseen ja tuotantokuilun painon kasvuun.
lakova (2007) kuitenkin huomauttaa, ettd mikali Phillips-kayran loiveneminen johtuukin raha-
politikan uskottavuuden paranemisesta, ovat implikaatiot rahapolitiikan suhteen erilaisia.

Razin ja Binyamini (2007) osoittavat uuskeynesildisessd mallissa, ettd kun keskuspankin
tavoitteet johdetaan yksittaisen kuluttajan hydédynmaksimointiongelmasta, vaikuttaa talouden
avoimuus ei vain Phillips-kayraan vaan myos keskuspankin tavoitefunktioon. Samalla kun
Phillips-kayra loivenee, keskuspankin inflaatiolle antama suhteellinen paino kasvaa ja tuo-
tannon heilahteluille antama suhteellinen paino pienenee. Yksittdisen kuluttajan hyoty riippuu
kulutuksesta, ja kulutuksen vaihtelut aiheuttavat hyvinvointitappioita. Kuten edella kuvattiin,
talouden avoimuuden lisdantyminen heikentaa kulutuksen ja tuotannon vaihteluiden yhteytta,
minkad vuoksi tuotannon vaihteluiden hillitseminen ei ole suhteellisesti yhta tarkeaa kuin ai-
kaisemmin.®® Inflaation vaihteluiden vahentaminen on sitd vastoin edelleen tarkeaa, koska
inflaation ja hintajaykkyyksien yhteisvaikutuksesta syntyvat suhteellisten hintojen muutokset
aiheuttavat resurssien tehotonta kohdentumista.*

lakovan (2007) analyysissa keskuspankin eri tavoitteille antamat painot ovat muuttumat-
tomia. Mikali inflaation paino keskuspankin tavoitefunktiossa kasvaa talouden avoimuuden
my6ta, kuten Razin ja Binyamini (2007) moderniin makrotalousteoriaan nojautuen argumen-
toivat, ovat lakovan (2007) johtopaatokset harhaanjohtavia. ltse asiassa myo6s lakovan
(2007) tulokset osoittavat tassa tapauksessa, etta keskuspankin optimaalinen reaktio inflaa-
tion poikkeamiin voimistuu ja tuotannon poikkeamiin heikkenee.*® Siten globalisaation syve-
nemisen myo6ta inflaation vaihteluiden vakauttaminen on aikaisempaakin tarkeampaa.

Myds Mishkin (2007a) varoittaa vaarista johtopaatoksista. Mikali Phillips-kayran loivene-
misen tulkitaan johtuvan rakenteellisista syistd, kuten globalisaatiosta, saattaa se johtaa pie-
nempiin rahapolitikan reaktioihin hairididen kohdatessa taloutta, koska inflaation oletetaan
pysyvan joka tapauksessa lahella tavoitettaan. Mikali loivenemisen taustalla onkin uskottava
rahapolitiikka, tallainen itsetyytyvaisyys kostautuu tilanteessa, jossa muuttuneen politiikan

2 Yellen (2006).

*® Razin ja Binyamini (2007).

% Ks. esim. Woodford (2003, luku 6).
% Ks. lakova (2007) Table 1 sivulla 9.
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seurauksena inflaatio-odotukset tulevat epadvakaammaksi. Koska inflaatio-odotusten muo-
dostumismekanismeja tunnetaan melko huonosti, Bean (2006) toteaa, etta "on parempi pela-
ta varman paalle" ja pyrkida ehkaisemaan inflaation kiihtyminen (tai hidastuminen) heti kun
merkkeja ilmenee. Voikin todeta, ettd rippumatta siitd, onko Phillips-kdyran loivenemisen
taustalla enemman globalisaatio vai rahapoliittisen regiimin muutos, on sen implikaatio raha-
politiikan harjoittamisen kannalta selva: inflaation vaihteluiden hillitseminen on aikaisempaa-
kin tarkeampaa.
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