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1 Johdanto

Rahapolitiikan strategia ja kaytantoé ovat muuttuneet huomattavasti parin viime vuosikymme-
nen aikana. Keskuspankkien itsenaisyytta on lisatty, ja rahapolitiikan tavoitteet on maaritelty
uudelleen. Nama muutokset ovat asettaneet uusia haasteita taloustieteelliselle tutkimukselle.
Odotusten ja niiden muodostumismekanismien tutkiminen on esimerkki naista uusista tutki-
mushaasteista." Niitd on viime vuosina tutkittu myds Suomen Pankissa.

Tassa artikkelissa kuvataan Suomen Pankissa tehtyjen tutkimusten tuloksia inflaatio-
odotuksista. Tarkastelu keskittyy empiirisiin tutkimuksiin, joissa on kaytetty ennusteisiin tai
kyselytutkimuksiin perustuvia arvioita inflaatio-odotuksista. Tutkimustulokset tukevat nake-
mysta, jonka mukaan inflaatiodynamiikka on eteenpain katsovaa, mutta inflaatio-odotukset
eivat ole tiysin sopusoinnussa ns. rationaalisten odotusten kanssa.” Odotuksissa nayttaa
olevan itsepintaista harhaa tai sitten odotusten sopeutuminen on hidasta. Odotusten muo-
dostuksen eparationaalisuus (poikkeaminen rationaalisista odotuksista) ja odotusten hidas
sopeutuminen ovat piirteitd, jotka on syyta ottaa huomioon rahapolitiikan suunnittelussa ja
toteuttamisessa. Taloudenpitdjien odotustenmuodostumismekanismin tunteminen on rahapo-
litikan kannalta tarkeaa siksi, ettd rahapolitikan onnistuminen riippuu siitd, miten hyvin kes-
kuspankki kykenee ankkuroimaan inflaatio-odotukset tasolle, joka vastaa keskuspankin in-
flaatio- tai hintavakaustavoitetta.

Inflaatiotutkimus on kymmenen viime vuoden aikana perustunut suurelta osin ns. uuskey-
nesildiseen Phillips-kayraan, joka kuvaa inflaation riippuvuutta inflaatio-odotuksista ja tuotan-
tokuilusta. Mallissa oletetaan, etta taloudenpitajien odotukset ovat rationaalisia ja yksittaisten
hyddykkeiden hinnat ovat nimellisesti jaykkia. Hintajaykkyyksien vuoksi hydodykemarkkinat
sopeutuvat hitaasti, mika aiheuttaa vaihteluita reaalitalouteen, so. kokonaistuotantoon ja tydl-
lisyyteen.

Empiiristen tutkimusten mukaan inflaatiossa kuitenkin esiintyy sellaista pysyvyytta (sitkeyt-
ta), jota ei voi selittaa mallilla, jonka keskeisena osana on eteenpain katsova, rationaalisten
odotusten varaan rakennettu uuskeynesilainen Phillips-kayra. Inflaation pysyvyydella tarkoi-

tetaan inflaation riippuvuutta sen omasta historiasta. Rationaalisten odotusten maailmassa

' Yhtena pontimena tutkimukseen oli Euroopan keskuspankkijarjestelman laaja inflaation pysyvyytta tarkasteleva tutkimushanke

(Inflation Persistence Network). Yhteenveto projektin tuloksista 6ytyy julkaisusta Altissimo, Ehrmann ja Smets (2006).

2 Rationaalisilla odotuksilla tarkoitetaan odotuksia, jotka muodostetaan kaiken saatavilla olevan informaation perusteella ja

joissa ei ole systemaattista harhaa.
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tallaista historiariippuvuutta ei pitaisi olla. Siksi makrotaloustieteellisessa tutkimuksessa onkin
kiinnitetty enenevassa maarin huomiota taloudenpitdjien odotustenmuodostusmekanismei-
hin. Tata kautta voidaan kenties ymmartaa myos perusmuotoisen uuskeynesilaisen Phillips-
kayran vaatimatonta empiirista selityskykya.

Seuraavassa esitellaan aluksi uuskeynesilaisen Phillips-kayran ja sen ns. hybridimuodon
keskeiset piirteet (jakso 2). Seuraavassa jaksossa (jakso 3) kuvataan viimeaikaista keskuste-
lua odotusten muodostumisesta. Jaksossa 4 esitellaan Suomen Pankissa tehtyja tata aihetta
kasittelevia empiirisia tutkimuksia. Jakso 5 esittelee lyhyesti muualla tehtyja samaa aihetta

kasitelevia tutkimuksia. Johtopaatdkset esitetdan luvussa 6.

2 Uuskeynesilainen Phillips-kayra

2.1 Alkuperainen spesifikaatio

Inflaatiotutkimuksessa nykyaan paljon kaytetty uuskeynesildinen Phillips-kayra on johdettu
mikrotasolla yksittdisen edustavan yrityksen hinnoittelukayttaytymisesta ns. Calvo-mallin
avulla (Calvo 1983). Calvo-mallissa oletetaan, etta voittojaan maksimoivilla yrityksilla on jos-
sain maarin hinnoitteluvoimaa siina tilanteessa, kun ne kiinnittavat tuotteittensa hinnan mah-
dollisesti useamman periodin ajaksi. Hinnansopeutus oletetaan satunnaiseksi.
Uuskeynesilaisen mallin mukaan jokaisen periodin inflaatio maaraytyy tulevaisuutta kos-
kevien inflaatio-odotusten ja vallitsevien reaalisten kustannuspaineiden perusteella seuraa-

vasti:

Yhtalo 1.

n-t = IBEtﬂt-i-] + Kj}t )
(1-o)(l=of) _

a

jossa K=

Taloudenpitjien rationaalisia inflaatio-odotuksia merkitdan termilld £ z,,,. Sen edessa oleva

t+1 *

kerroin B8, 0<B<1, on diskonttotekija. Jalkimmainen muuttuja y, kuvaa reaalisia rajakustan-
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nuksia, joita voidaan mitata reaalisilla yksikkétydkustannuksilla tai tuotantokuilulla®. Sen
edessa oleva kerroin « riippuu diskonttotekijasta B seka termista a, joka kuvaa todennakoi-
syytta, etta hintaa ei muuteta. Vallitseva inflaatio riippuu siten positiivisesti seka seuraavan
periodin inflaatio-odotuksista etta kuluvan periodin kustannuspaineista. Nimellisten jaykkyyk-
sien vuoksi tuotanto voi poiketa potentiaalisesta tasostaan. Mita isompi on hinnanmuutoksen
todennakdisyys (mita pienempi on a) sita merkittavampia vallitsevat kustannuspaineet ovat
eli sitd suurempi on kerroin K yhtaléssa 1.

Koska seuraavaan hinnantarkistukseen voi kulua aikaa useita periodeja eika tulevaisuu-
den kustannuksia kyeta arvioimaan tdsmallisesti, odotuksilla on keskeinen merkitys hyodyk-
keiden hinnoittelussa. Kun yhtaléa 1 iteroidaan eteenpain, periodin t inflaatio voidaan esittaa
painotettuna (diskontattuna) summana kuluvan periodin ja kaikkien tulevien periodien odote-

tuista tuotantokuiluista:

Yhtalo 2.

7[[ = KZﬁkEtO/}Hk) .
k=0

Mita kaukaisemmasta periodista on kyse, sitd vahemman ko. periodia koskevat odotukset
vaikuttavat tdmanhetkiseen inflaatioon.

Yhtalén 2 mukaan inflaatiossa ei ole lainkaan inflaation omasta historiasta aiheutuvaa hi-
dasliikkeisyytta tai pysyvyytta. Inflaation hidasliikkeisyys voi aiheutua ainoastaan reaalisten
kustannuspaineiden hidasliikkeisyydesta. Uuskeynesilaisen Phillips-kayran kuvaama inflaa-
tioprosessin taydellinen eteenpain katsovuus on rahapolitikan kannalta erittain keskeinen
ominaisuus, silla siita seuraa, etta uskottavalla rahapolitiikalla inflaatiota voidaan inflaatio-
odotusten kautta alentaa ilman tuotannonmenetyksia. Siten inflaatio-odotukset sopeutuvat

valittdmésti uudelle tasolle jokaisen uuden hairién jalkeen®.

® Mallissa oletetaan, ett jokaisella periodilla (1-a)-osuus yrityksistd saa mahdollisuuden muuttaa hyddykkeensa hintaa, ja loput
hinnat pysyvat muuttumattomina. Uudelleenhinnoittelun todennakdisyys ei riipu siitd, kuinka kauan aikaa on kulunut edellisesta
hinnanmuutoksesta.

* Jos taloudenpitajat ovat eteenpéin katsovia, odotukset tulevaisuudesta (esimerkiksi tulevaisuuden rahapolitiikasta tai ekso-
geenisista sokeista) vaikuttavat kunkin ajankohdan kayttédytymiseen. Jos he ovat taaksepain katsovia, kayttaytyminen perustuu

vain ko. ajankohtaa ja menneisyyttd koskevaan informaatioon.
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Calvo-malliin perustuvaa uuskeynesildista Phillips-kdyraa on tutkittu paljon empiirisesti®.
Empiirisissa tutkimuksissa odotusmuuttuja korvataan yleensad tulevaisuuden toteutuneella
inflaatiolla, ja estimoinnissa kaytetdan instrumenttimuuttujamenetelmia. Mallin empiirinen
toimivuus on yleensa ollut vaatimatonta. Inflaation hidasliikkeisyytta ei ole voitu selittaa tyy-
dyttavasti taysin eteenpain katsovalla mallilla. Tassa mallissa reaalisten kustannuspaineiden
hidasliikkeisyys on ainoa potentiaalinen inflaation pysyvyyden lahde. Kaytanndssa inflaatio
kuitenkin muuttuu vahan suhteessa aikaisempaan arvoonsa, tapahtuipa talouden reaalisille

kustannuspaineille mita tahansa.

2.2 Hybridimuoto

Parantaakseen alkuperaisen uuskeynesildisen Phillips-kayran empiirista toimivuutta, Gali ja
Gertler (1999) ovat esittaneet siita hybrdimuodon, jossa yhtaloon 1 on lisatty viivastetty in-

flaatio lisaselittajaksi:

Yhtalo 3.

n,=wkEr,  +o,r_ +Ky,,

missa termi .., viittaa periodin -1 inflaatioon ja parametrit w,ja w,kertovat, kuinka paljon
inflaatio-odotukset ja viivastetty inflaatio vaikuttavat tamanhetkiseen inflaatioon. Usein w-
kertoimien summa rajoitetaan ykkoseksi, jotta voidaan tarkastella inflaatiotermien suhteellisia
painoja inflaatioprosessissa.

Hybridimalli perustuu ad hoc -oletukseen taaksepain katsovasta kayttaytymisesta: vain
tietty osa hintaa muuttavista yrityksista on taysin eteenpain katsovia, kun taas loput niista
tekevat hinnoittelupaatdéksen menneen hintakehityksen perusteella kayttamalla hinnoittelus-

saan jotakin yksinkertaista "peukalosdantda"®.

® Esimerkiksi Gali ja Gertler (1999), Sbordone (2002), Kurmann (2005) ja Lindé (2005) ovat tutkineet Yhdysvaltain inflaatiody-
namiikkaa. Batini et al (2005) on tutkinut Iso-Britanniaa, Gagnon ja Khan (2005) Kanadaa, seka Gali, Gertler ja Lopez-Salido
(2000) euroaluetta. Uuskeynesilaista Phillips-kayraa on myds kaytetty dynaamisissa yleisen tasapainon malleissa (ks. esim.
Smets ja Wouters (2002), Christiano et al (2003), seka Edge ym. (2003).

® Vaihtoehtoisesti oletetaan, etté kaikki hinnat muuttuvat jokaisella periodilla. Tallgin ei-optimointiin perustuvat hinnoittelupaatok-
set tehdaan indeksoimalla hinnantarkistukset edellisen periodin aggregaatti-inflaation suhteen. Indeksointi voi olla taydellista
(Christiano ym. 2005) tai osittaista (Smets and Wouters 2002).
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Viivastetyn inflaatiotermin vuoksi inflaatio ei hybridimallissa sopeudu sokin jalkeen valit-
tomasti uudelle tasolle. Useiden empiiristen tutkimusten mukaan hybridimuoto kykenee selit-
tamaan inflaatiodynamiikkaa alkuperaista mallia paremmin.

Vaikka hybridimallin empiirinen toimivuus on hyva, sen teoreettinen perusta on heikko.
Toisaalta hybridimallin perusoletukset eivat saa tukea kyselytutkimuksista tai mikrotason tut-
kimuksista. On nimittain osoitettu, etta vastoin hybridimallin olettamia jatkuvasti toistuvia hin-
nanmuutoksia, hinnat ovat tyypillisesti muuttumattomia usean periodin ajan’. Toisaalta myds
hybridimallin yleinen soveltuvuus kaikkiin rahapoliittisiin regiimeihin on kyseenalaistettu. Ei
nimittain ole valttamatta realistista olettaa, ettd matalan ja vakaan inflaation oloissa hintoja

muutettaisiin jatkuvasti.

3 Vaihtoehtoiset oletukset odotusten muodostu-
misesta

Viimeaikaisessa tutkimuksessa on yhda enemman kyseenalaistettu uuskeynesildisen Phillips-
kayran Calvo-malliin perustuvat oletukset odotusten muodostumisesta. On esitetty, etta na-
ma oletukset saattavat olla eparealistisia ja liian rajoittavia. Taloudenpitdjat eivat valttamatta
kykene kaikissa olosuhteissa kayttamaan kaikkea relevanttia informaatiota hyvakseen, kun
he muodostavat kasitystaan tulevaisuuden hintakehityksesta. Odotuksissa voi olla syste-
maattista harhaa. Toisaalta inflaatio-odotukset eivat valttamatta ole homogeenisia. Jos in-
flaatio-odotukset eivat hairién jalkeen sopeudu valittémasti uudelle tasolle, niissa on silloin
hidasliikkeisyyttd. On myds osoitettu, ettd inflaation hidasliikkeisyys voidaan mallintaa Calvo-
mallin mukaisten rationaalisten odotusten vallitessa, mikali malliin lisataan jaykkaliikkeisyytta
olettamalla, etta kulutustottumukset muuttuvat hitaasti (habit formation) tai hinnoittelussa on
sopeutumiskustannuksia.

Taloudenpitajien odotukset voivat poiketa Calvo-mallin oletuksista monesta eri syysta.
Calvo-mallin oletukset eivat ole voimassa esimerkiksi silloin, jos kotitaloudet saavat tietoa
rajoitettujen informaatiokanavien kautta (/imited information channels) (Woodford 2002,
Adam 2007) tai jos informaatio tulee heidan tietoonsa viipeelld (sticky information)(Mankiw ja
Reis 2001, 2002). On my6s mahdollista, etta taloudenpitajien odotustenmuodostuminen pe-
rustuu oppimiseen (Evans ja Honkapohja 2001). Toisaalta inflaatio-odotuksiin vaikuttava
informaatio ei ole valttdmatta samaan aikaan kaikkien kaytdssa, vaan se leviaa asteittain

taloudenpitajien kesken (epidemiology) (Carroll 2001).
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Edella kuvatut mallit perustuvat eksplisiittiseen oletukseen odotusten muodostusproses-
sista. Vaihtoehtoisesti Calvo-mallista voidaan luopua mittaamalla inflaatio-odotuksia suoraan.
Vaikka inflaatio-odotukset ovat ei-havaittavia muuttujia, niitd voidaan approksimoida kaytta-
malla kyselytutkimustietoja, rahoitusmarkkinoilta johdettuja epasuoria mittareita tai virallisia
inflaatioennusteita. Mittarit vaihtelevat paljon seka odotusperiodin etta havaintofrekvenssin
suhteen. Kyselytutkimuksia tehdaan tyypillisesti joka kuukausi tai nelja kertaa vuodessa, ja
niiden inflaatioennusteet koskevat kokonaisia kalenterivuosia tai seuraavaa 12 kuukautta.
Rahoitusmarkkinoilta voidaan johtaa tietoa inflaatio-odotuksista hyvin tihealla frekvenssilla, ja
virallisia inflaatioennusteita on yleensa saatavilla 2-4 kertaa vuodessa. Suoria inflaatio-
odotusmittareita kaytettaessa ei tarvitse tehda eksplisiittista oletusta siita, kuinka odotukset
muodostetaan. Ne voivat, mutta niiden ei valttamatta tarvitse olla Calvo-mallin mukaisia.

Kun empiirisessa tutkimuksessa kaytetdan suoraan mitattuja inflaatio-odotuksia, Calvo-
malliin perustuvat spesifikaatiot (Yhtal6 1) ja (Yhtalé 3) voidaan esittda seuraavissa muo-

doissa:

Yhtalo 4.

n-t :ﬂtﬂ:t+]+)”yts

Yhtalo 5.

%

T,=wom, ,to,r,_;+)y,,

joissa =, :E,{nm} viittaa periodin t odotukseen inflaatiosta seuraavana periodina. Seka

termit T, ¢ ja y, etté estimoitavat parametrit ovat samoja kuin yhtéldissa 1 ja 3. Yhtélossa 4

inflaatio riippuu rajakustannusten ohella ainoastaan inflaatio-odotuksesta, kun taas yhtaléssa
5 my6s mennyt inflaatio vaikuttaa tdman hetken inflaatioon. Kuten yhtaléssa 3, w-kertoimien
summa voidaan rajoittaa ykkodseksi yhtaldssa 5. Yhtaldiden 4 ja 5 estimoinneissa reaalimuut-
tujana voidaan kayttaa reaalisia yksikkotyOkustannuksia tai tuotantokuilua. Adam ja Padula

(2003) ovat osoittaneet, etta uuskeynesilainen Phillips-kayra voidaan johtaa suoraan mitatuil-

" Ks. Dhyne et al (2006), Bils ja Klenow (2004), Vermeulen ym. (2007), Fabiani ym. (2005).
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la inflaatio-odotuksilla, kun oletetaan, ettd ns. iteroitujen odotusten laki (law of iterated expec-

tations) on voimassa®.

4 Suoraan mitattujen inflaatio-odotusten kaytto
Suomen Pankin tutkimuksissa

Suomen Pankissa tehdyssa euroalueen inflaatiodynamiikkaa kasittelevassa empiirisessa
tutkimuksessa on kaytetty suoraan mitattuja inflaatio-odotuksia. Naissa tutkimuksissa on
analysoitu sitd, miten eri tavalla tasmennetyt Phillips-kayrat soveltuvat euroalueen inflaatio-
prosessin kuvaamiseen (Paloviita 2005, 2006 ja 2007, Paloviita ja Mayes 2006). Suoria in-
flaatio-odotusten mittareita on kaytetty myds yhdessa vektoriautoregressiiviseen malliin pe-
rustuvassa analyysissa (Paloviita ja Virén 2005) ja toisessa tutkimuksessa, joka tarkastelee
reaaliaikaisen informaation vaikutusta inflaatiodynamiikkaan (Paloviita ja Mayes 2005).
Naissa tutkimuksissa inflaatio-odotusten mittareina on kaytetty OECD:n inflaatioennusteita
seka Consensus Economicsin investointipankeille ja muille ammattiennustajille sdanndllisesti
tekemien kyselytutkimusten tuloksia. Vaihtoehtoisten inflaatio-odotusmittareiden vertailu
osoittaa, ettd OECD:n inflaatioennusteet ja Consensus Economicsin keskiarvoennusteet (ns.
Consensus Forecast —ennusteet) ovat keskenaan hyvin voimakkaasti korreloituneita (Palovii-
ta 2007). Toisaalta OECD:n ennusteet ja Euroopan komission kvalitatiivisesta kyselytutki-
muksesta johdetut inflaatio-odotukset antavat hyvin samanlaisen kuvan inflaatio-odotusten
kehityksesta euroalueella (Paloviita 2005). Gerlachin (2004) johtamat, rahamaaran kasvu-
malliin perustuvat inflaatio-odotukset ovat myds hyvin samankaltaisia.Phillips-kayraa kasitte-
levat tutkimukset.
Paloviita (2006) tutki euroalueen inflaatiodynamiikkaa estimoimalla uuskeynesilaista Phillips-
kayraa ja sen hybridimuotoa. Vuositason aineisto alkoi 1970-luvun lopulta, ja inflaatio-
odotukset oli poimittu OECD:n ennusteista. Tama lahestymistapa mahdollistaa eri tavalla
tdsmennettyjen Phillips-kayrien empiirisen vertailun ja analyysin odotusten eteenpain katso-
vuudesta ilman Calvo-mallin mukaista oletusta odotusten muodostumisesta. Kustannus-
painetta kuvaamaan tutkimuksessa kaytettiin kolmea eri reaalimuuttujaa, kahta eri tavalla
maariteltya tuotantokuilumuuttujaa (tuotannon poikkemaa Hodrick-Prescott-menetelman

avulla estimoidusta potentiaalisesta tuotannosta ja OECD:n tuotantofunktiomenetelmaan

® Iteroitujen odotusten lain vallitessa tulevaisuutta koskevat odotukset eivit muutu tiettyyn suuntaan nykyperiodin jalkeen:
E; Ew1(-)=E; (*). TAman lain mukaan taloudenpitdjat eivat odota saavansa tulevaisuudessa uutta informaatiota, jonka perusteella

he haluaisivat muuttaa tdmanhetkistd odotustaan tiettyyn suuntaan. Odotusten muutokset eivat siten ole ennustettavissa.
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perustuvaa arviota tuotantokuilusta) seka tydtulojen osuutta nimellisesta BKT:sta. Inflaatio-
muuttujana kaytettiin sekd BKT:n deflaattorin ettd kuluttajahintaindeksin muutoksia. Mallit
estimoitiin seka euroalueen aggregaattiaineistolla etta poolatulla paneliainestolla.

Estimointitulokset osoittavat, etta taysin eteenpain katsova uuskeynesilainen spesifikaatio
kuvaa euroalueen inflaatiodynamiikkaa oikealla tavalla siina mielessa, etta estimoidut para-
metrit ovat oikeanmerkkisia. Mallin empiirinen selityskyky on kuitenkin varsin puutteellinen.
Malli toimii selvasti paremmin, kun siihen lisataan viivastetty inflaatiotermi eli kaytetaan hyb-
ridimuotoa. Tulosten mukaan viivastetyn inflaatiotermin suhteellinen paino on hieman suu-
rempi kuin eteenpain katsovien odotusten paino. Se tarkoittaa, inflaatioprosessiin vaikuttavat
odotukset perustuvat suurelta osin menneeseen hintakehitykseen.

Vuosina 1977-1990 euroalueen inflaatio laski kaksinumeroisesta luvusta noin 3 prosent-
tiin, ja tdman jalkeen inflaatio on pysytellyt melko vakaana lukuun ottamatta sen lievaa tila-
paistd nousua 1990-luvun alussa. Vertaamalla inflaatiodynamiikkaa ennen ja jalkeen vuotta
1990 saadaan tietoa mahdollisesta inflaatiodynamiikan muutoksesta siirryttaessa korkean
inflaation kaudesta matalan inflaation kauteen. Paloviidan (2006) tulosten mukaan euroalu-
een inflaatioprosessi on ollut enemman eteenpain katsova vuoden 1990 jalkeisena aikana
kuin sitd ennen vuosina 1977-1990.

Tutkimuksessa euroalueen maat jaettiin kahteen ryhmaan maan inflaatiohistorian perus-
teella. Matalan inflaation maissa inflaatioprosessi on ollut selvasti eteenpain katsova koko
tarkastelujakson ajan, kun taas korkean inflaation maissa inflaatio-odotukset ovat paaosin
perustuneet toteutuneeseen inflaatioon.? Nama tulokset tukevat selvasti ndkemysta, jonka
mukaan odotusten eteenpain katsovuus korostuu vakaan ja matalan inflaation kaudella.

Toisessa Suomen Pankissa tehdyssa euroaluetta koskevassa tutkimuksessa kaytettiin
niin ikdan suoraan mitattuja inflaatio-odotuksia ja vertailtiin uuskeynesilaista Phillips-kayraa
uusklassiseen Phillpis-kayraan (Paloviita 2005). Uusklassinen Phillips-kayra poikkeaa uus-
keynesilaisesta mallista siten, etta siina inflaatioprosessiin vaikuttaa edellisen periodin odo-
tus kuluvan periodin inflaatiosta, kun taas uuskeynesildisessa mallissa inflaatioon vaikuttaa

kuluvan periodin odotus seuraavan periodin inflaatiosta.™

® Matalan inflaation maissa (Itavalta, Belgia, Saksa, Luxembourg ja Alankomaat) hybridimallin viivastetyn inflaation suhteellinen
paino on noin 0.2, kun se muissa maissa on 0.6.

"% Tutkimuksessa kaytettiin kahta tilastollista testia vaihtoehtoisten Phillips-kayrien vertaamiseen. Davidsonin ja MacKinnonin
(1993) specifikaatiotestin avulla analysoidaan inflaatio-odotusmuuttujan ja viivastetyn inflaation suhteellisia painoja inflaatiopro-
sessissa. Waldin testin I[ahtékohtana on yleinen malli, joka voidaan redusoida vaihtoehtoisiksi Phillips-kayriksi tietyin parametri-

rajoituksin.
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Testitulosten mukaan seka uusklassinen Phillips-kayra ettd hybridimalli selittavat euroalu-
een inflaatiohistoriaa paremmin kuin uuskeynesilainen malli. Empiirisen analyysin perusteella
euroalueen inflaatioprosessissa on siten jahmeita ja/tai taaksepain katsovia piirteita, joita ei
voi tdsmallisesti selittda taysin eteenpain katsovalla mallilla. Nama tulokset eivat nayta ole-
van sensitiivisia odotusmuuttujan valinnalle. Korvaamalla OECD:n ennusteet Consensus
Economicsin julkaisemilla kyselytutkimuksen tuloksilla paadytaan samoihin johtopaatoksiin
(Paloviita 2007)."

Edellad kuvatut tutkimukset ovat tarkastelleet euroaluetta yhtena kokonaisuutena, joten ne
eivat ole ottaneet huomioon maittaisia eroja inflaatioprosessissa. Maiden valistad hetero-
geenisuutta on tarkasteltu erikseen Paloviidan ja Mayesin (2006) tutkimuksessa. Siina esti-
moitiin kunkin euroalueen maan tuotantokuilu erikseen kayttamalla yksinkertaista autore-
gressiivista mallia ja ottamalla huomioon tuotantokuilun mahdollinen hidasliikkeisyys. Tulos-
ten mukaan inflaatio reagoi tuotantokuilun muutoksiin eri tavoin eri maissa, mika sinansa ei
ole yllattavaa. Rahapolitiikan kannalta kiinnostavaa on todeta, ettd euroalueen maat reagoi-

vat eri tavoin yhteisiin sokkeihin juuri tdman inflaatioprosessin heterogeenisuuden vuoksi.

4.1 Vektoriautoregressiiviset mallit

Paloviita ja Virén analysoivat euroalueen inflaatioprosessia soveltamalla yksinkertaista vekto-
riautoregressiivistd mallia (Paloviita ja Virén 2005). He kayttavat OECD:n inflaatioennusteita
ja Consensus Economicsin kyselytietoja inflaatio-odotusten mittaamiseen, ja tarkastelevat
inflaation, inflaatio-odotusten ja reaalimuuttujien valisia dynaamisia riippuvuuksia. Taman
mallin voidaan tulkita sisaltavan erikoistapauksena vaihtoehtoiset spesifikaatiot Phillips-
kayrasta. Tutkimuksessa kiinnitettiin erityistd huomiota odotusmuuttujan ajoitukseen, mista
syysta molemmista odotusmittareista kaytettiin seka kesakuussa etta joulukuussa julkaistuja
ennusteita. Tutkimuksessa tarkasteltiin, kuinka yllattavat inflaatio-odotusten muutokset vai-
kuttavat toteutuneen inflaation ja tuotantokuilun satunnaisiin vaihteluihin, ja toisaalta kuinka

inflaatio-odotukset reagoivat yllattaviin sokkeihin ndissa muuttujissa'?.

" Ang, Bekaert ja Wei (2005) osoittavat, etta kyselytutkimusten inflaatioennusteet ovat tdsmallisempia kuin rakennemallien,
aikasarjamallien tai aikarakennemallien ennusteet. Toisaalta ammattiekonomistien inflaatioennusteet ovat hieman tarkempia
kuin kuluttajien odotukset. Ang ym. tulkitsevat tdman johtuvan siita, etta kyselytutkimusten ennustekyky heijastaa vastaajien
laajaa informaatiojoukkoa.

"2 Inflaatiota mitataan seka BKT-deflaattorilla ett kuluttajahinnoilla. Reaalimuuttujina kaytetdan Hodrick-Prescott —-menetelman

avulla lasketun tuotantokuilun lisaksi myds ty6tulojen osuutta nimellisesta BKT:sta ja BKT:n reaalikasvua.
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Estimointitulosten mukaan yllattavat muutokset inflaatio-odotuksissa ovat paaselitys seka
euroalueen ettd useimpien yksittaisten euromaiden toteutuneen inflaation satunnaiselle vaih-
telulle. Liséksi inflaatio-odotussokit selittavat toteutuneen tuotantokuilun satunnaisia vaihtelu-
ja. Inflaatio-odotusten sopeutuminen sokkeihin ei ole valiténta, vaan siina on hitautta. Keski-
pitkalla aikavalilla inflaatio-odotukset reagoivat yllattaviin muutoksiin toteutuneessa inflaati-
ossa ja tuotannossa. Vektoriautoregressiivisen mallin antamat tulokset vahvistavat kasitysta,

jonka inflaatio-odotuksilla on itsendinen rooli euroalueen inflaatiodynamiikassa.

4.2 Reaaliaikainen informaatio inflaatioanalyysissa

Rahapoliittiset paatdkset joudutaan aina tekemaan reaaliajassa, jolloin tilastollista tietoa
ajankohdan taloustilanteesta ei ole viela saatavilla. Monet tilastoluvut julkaistaan aluksi en-
nakkotietoina, ja niitad korjataan mydhemmin, joskus jopa useita kertoja. Rahapolitikan kan-
nalta on kiinnostavaa tietda, miten kasitys inflaatioprosessista mahdollisesti muuttuu, kun
kaytetdan reaaliaikaista informaatiota lopullisen tilastollisen informaation sijasta.

Suoraan mitatut inflaatio-odotukset kuvaavat kunkin ajanhetken nakemysta tulevaisuuden
hintakehityksesta. Ne perustuvat ko. ajankohtana kaytdssa olevaan informaatioon ilman en-
nakkotietoja myohemmasta talouskehityksesta tai tilastotietojen tarkentumisesta. Siten ne
edustavat reaaliaikaista informaatiota. Myds reaaliaikainen tuotantokuilu voi olla inflaatioana-
lyysin kannalta tarkead, silla tuotantokuiluarviot muuttuvat usein huomattavasti jalkikateen,
kun ennakkotilastot tarkentuvat.

Paloviidan ja Mayesin (2005) tutkimuksessa estimoitiin vaihtoehtoisia Phillips-
kayramalleja (uusklassinen ja uuskeynesilainen malli seka uuskeynesilaisen mallin hybridi-
versio) kayttamalla OECD:n reaaliaikaisia tietoja inflaatio-odotuksista, tamanhetkisesta in-
flaatiosta ja viivastetysta inflaatiosta. Tuotantokuilun reaaliaikaisina mittareina on kaytetty
seka OECD:n reaaliaikaisesti tuotantofunktiomenetelmalla tuottamia arvioita ettéd Hodrick-
Prescott -menetelmalla laskettuja tuotantokuiluja, jotka perustuvat OECD:n reaaliaikaisiin
arvioihin BKT:n reaalikasvusta. Lisaksi siina tarkasteltiin, miten estimoinneissa kaytetyt reaa-
liaikaiset instrumenttimuuttujat vaikuttavat estimointituloksiin. Tulosten mukaan inflaatiopro-
sessin eteenpainkatsovuus korostuu, kun kaytetaan reaaliaikaista aineistoa verrattuna tilan-
teeseen, jossa tuotantokuilu on laskettu lopullisten tilastotietojen perusteella. Vaikka ensim-
maiset tuotantokuiluarviot poikkeavat usein huomattavasti lopullisista tiedoista, niiden reaali-
aikaisuuden merkitys inflaatiodynamiikassa on vahaisempi kuin inflaatio-odotusten. Nama
tulokset vahvistavat kasitysta, jonka mukaan taloudenpitdjien eteenpain katsova kayttaytymi-

nen on keskeinen osa inflaatioprosessia.
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5 Muita empiirisia tutkimuksia
inflaatio-odotuksista

Seuraavaksi kasitelladn muita tutkimuksia, jotka tasmentavat edella esitettya kuvaa inflaatio-
dynamiikasta ja inflaatio-odotuksista.

Adam ja Padula (2003) kayttivat Paloviidan tapaan kyselytutkimuksen avulla mitattuja in-
flaatio-odotuksia uuskeynesilaista Phillips-kayraa estimoidessaan. Tulosten mukaan myds
Yhdysvaltain inflaatioprosessin tasmallinen mallintaminen nayttaisi edellyttavan hybridimallin
kayttda. Gorter (2005) tutki euroalueen kolmen suurimman maan inflaatiodynamiikkaa. Tu-
losten mukaan inflaation kehitysta voitiin Ranskan aineistolla kuvata taysin eteenpain katso-
valla mallilla, kun taas Saksan ja Italian aineistolle tarvittiin hybridimallia.

Cogley ja Sbordone (2005) kayttivat VAR-analyysia Phillips-kayran rakenteellisen stabiili-
suuden tarkasteluun™. He tutkivat Yhdysvaltain inflaatiota 1960-luvun alusta ldhtien ja tulkit-
sivat inflaation trendin muutokset rahapolitiikkaregiimin muutoksiksi. Tutkimuksen mukaan
uuskeynesiladinen Phillips-kayra nayttda pysyneen rakenteeltaan stabiilina, silla teoreettisen
mallin syvia parametreja koskevat rajoitukset eivat olleet ristiriidassa muuttuvaparametrisen,
rajoittamattoman VAR-mallin kanssa. Cogleyn ja Sbordonen tulkinnan mukaan VAR-mallin
muuttuvaparametrisuus heijastaa toteutuneen inflaation suuria vaihteluja. Taman vuoksi vii-
vastetty inflaatiotermi saa hybridimallissa keinotekoisesti suuren painon, mikali inflaation
trendin muutoksia ei oteta huomioon. Kun ne otetaan huomioon, Yhdysvaltojen inflaatiohisto-
riaa voidaan kuvata taysin eteenpain katsovalla uuskeynesilaisella Phillips-kayralla.

On osoitettu, etta eksplisiittisen inflaatiotavoitteen asettamisella on vaikutusta inflaatio-
odotusten ankkurointiin ja inflaation jaykkaliikkeisyyteen. Levin ja Piger (2002) seka Levin,
Natalucci ja Piger (2004) vertasivat inflaatiodynamiikkaa eksplisiittisen inflaatiotavoitteen
asettaneiden maiden ja muiden maiden valilla. Myds he mittasivat pitkan aikavalin inflaatio-
odotuksia kyselytutkimusten avulla. Tulosten mukaan eksplisiittinen inflaatiotavoite alentaa
inflaatioprosessin jahmeytta. Samanlainen tulos on saatu rahoitusmarkkinoiden tiheafrek-
venssisen informaation avulla. Girkaynak, Levinin ja Swansonin (2006) saamien tulosten
mukaan inflaation jahmeys on alempi eksplisiittisen inflaatiotavoitteen asettaneissa maissa
kuin muissa maissa. Heidan tutkimuksessaan pitkan aikavalin inflaatio-odotuksia mitattiin

obligaatiotuottojen avulla. Toisaalta Ballin ja Sheridanin (2003) lyhyen aikavalin inflaatio-

3 VAR-malli sisaltaa neljad muuttujaa: toteutunut inflaatio, reaaliset yksikkotydkustannukset, tuotannon reaalikasvu ja nimelli-

nen diskonttotekija.
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odotuksia koskeva tutkimus paatyi painvastaiseen tulokseen, jonka mukaan inflaatiotavoit-
teen asettamisella ei ole merkitystd OECD-maiden inflaatiodynamiikkaan.

Piger ja Rasche (2006) vertasivat pitkan aikavalin inflaatio-odotusten, tuotantokuilun ja
tarjontasokkien merkitysta Yhdysvaltain inflaatiodynamiikassa 1960-luvun alusta lahtien. Tu-
losten mukaan pitkan aikavalin inflaatio-odotusten vaihtelu nayttaisi selittdvan paaosan toteu-
tuneen inflaation vaihtelusta. Toisaalta inflaatio-odotukset ovat muuttuneet ajan mukana si-
ten, etta ne olivat 1990-luvulla paremmin ankkuroituja kuin aikaisemmilla vuosikymmenilla.
Piger ja Rasche korostavat, etta pitkan aikavalin inflaatio-odotusten dynamiikan tutkiminen
on keskeisinta inflaatioprosessin ymmartamisen kannalta.

Rahapolitiikan tutkimuksessa on kaytetty vime vuosina enenevassa maarin oppimiseen
perustuvia malleja. Niissa taloudenpitajien odotusten muodostus tai ennustaminen perustuu
talouden tilan havaittuun liikelakiin, jonka ennustefunktion parametrit paivitetaan tilastollisin
menetelmin kunkin periodin informaatiosta. Taloutta kuvaavan mallin ja taloudenpitdjien en-
nustefunktion parametrit vaikuttavat puolestaan talouden tilan toteutuneeseen liikelakiin. Yksi
keskeinen kysymys tassa tutkimusorientaatiossa on odotusten muodostuksen stabiilisuus -
oppivatko taloudenpitdjat odotuksiltaan rationaalisiksi. Honkapohja kumppaneineen on
useissa teoreettisissa tutkimuksissaan analysoinut tallaisten rekursiiviseen oppimiseen pe-
rustuvien odotusten vaikutuksia rahapolitiikkaan (ks. esim. Evans ja Honkapohja 2003a,
Evans ja Honkapohja 2003b, Evans, Honkapohja ja Marimon 2001, sek& Honkapohja 2006).
Milan (2005a, 2005b, 2007) puolestaan on osoittanut, ettd mikali rekursiivinen oppiminen
otetaan huomioon odotusten maaraytymisessa, malli kykenee selittdmaan inflaation hidas-
liikkeisyytta. Milanin mukaan rekursiiviseen oppimiseen perustuvassa mallissa ei tarvitse
ottaa huomioon muita mahdollisia jahmeyden lahteitd kuten kulutustottumusten hidasta
muuttumista tai indeksointiin perustuvaa hinnoittelua. On myds osoitettu, etta jos taloudenpi-
tajat oppivat keskuspankin inflaatiotavoitteen vasta vahitellen, inflaatio-odotukset ovat jayk-
kaliikkeisia (Erceg ja Levin 2003). Toisaalta odotusten hidasliikkeisyys voi johtua siita, etta
taloudenpitajat tarvitsevat aikaa oppiakseen, ovatko talouteen kohdistuvat sokit tilapaisia vai
pysyvia (Ehrmann ja Smets 2002).

Lansing (2006) tarkasteli Yhdysvaltain inflaatiodynamiikkaa uuskeynesilaisen Phillips-
kayran avulla, jossa odotukset maaraytyvat rajoitettuun rationaalisuuteen (bounded rationali-
ty) perustuen. Lansingin malli kykeni selittdmaan Yhdysvaltain inflaatiohistoriaa empiirisesti
melko hyvin. Siind inflaatiodynamiikka maaraytyi yksinomaan odotusten kautta vaikuttavien

sokkien perusteella.
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Castelnuovo ja Surico (2006) tutkivat, miksi inflaatio reagoi kdytanndssa teorian vastai-
sesti eli positiivisesti rahapolitiikan kiristamiseen (price puzzle). Heidan empiirinen analyysin-
sa perustui rakenteellisiin VAR-malleihin ja kahteen vaihtoehtoiseen identifiointistrategiaan
(nollarajoitukset ja etumerkkirajoitukset). Tutkimuksen mukaan tama ilmié on rajoittunut Yh-
dysvalloissa ja Iso-Britanniassa kausiin, jolloin rahapolitiikalla on ollut heikko uskottavuus ja
se ei ole reagoinut Taylor-periaatteen mukaisesti inflaatiokehitykseen™. Tutkimuksessa ge-
neroitiin Yhdysvalloille uuskeynesilaiseen Phillips-kayraan perustuva keinotekoinen aineisto
ja osoitettiin, ettd inflaatio-odotusten jaykkaliikkeisyyden huomioon ottaminen poistaa edella
mainitun price puzzle —ongelman. Castelnuovo ja Surico korostavat, etta inflaatio-

odotusdynamiikan huomioon ottaminen on keskeista rakenteellisten sokkien identifioinnissa.

6 Johtopaatokset

Makrotaloudellisen tutkimuksen yhtena tavoitteena on tuottaa rahapolitikan analyysia varten
inflaatiodynamiikasta realistinen ja robusti malli, jolla on selkea teoreettinen perusta ja joka
toimii hyvin myos empiirisesti. Inflaatioprosessin eteenpéin katsovuus on keskeinen ominai-
suus rahapolitiikassa. Silla on suora vaikutus rahapolitiikan suunnitteluun ja toteutukseen.

Puhtaasti eteenpain katsovan rationaalisiin odotuksiin perustuvan uuskeynesildinen Phil-
lips-kadyran mukaan inflaatio on hyppymuuttuja, joka sopeutuu valittdmasti sokin jalkeen uu-
delle tasolle. Empiirisen tutkimuksen valossa uuskeynesildinen Phillips-kayra ei kykene pe-
rusmuodossaan selittdmaan havaitun inflaation hidasliikkeisyytta. Viimeaikainen tutkimus on
yha painokkaammin korostanut, ettd heikon empiirisen selityskyvyn taustalla voivat olla liian
rajoittavat oletukset taloudenpitajien odotustenmuodostuksesta.

Empiirisessa tutkimuksessa on siirrytty yleisesti kayttamaan hybridimallia, jossa on viivas-
tetty inflaatiotermi lisdselittdjana. Alun perin hybridimalli perustui ad hoc -oletukseen, jonka
mukaan osa taloudenpitajista tekee hinnoittelupaatokset "peukalosaantokayttaytymisen" pe-
rusteella. Hybridimalli kyky selittda toteutuneen inflaation kehitysta onkin ollut selvasti alku-
peraista mallia parempi.

Viime aikoina on keskusteltu empiirisesti toimivan hybridimallin teoreettisista perusteluista.
On etsitty parempaa tulkintaa hybridimallin lisatermille. On esitetty, etta hybridimallin viivas-
tetty inflaatiotermi saattaa heijastaa odotusten poikkeamia rationaalisuudesta (Woodford

2007). Odotuksissa saattaa olla hidasliikkeisyytta, jolloin niiden sopeutuminen uudelle tasolle

“ Yhdysvaltain tapauksessa tdma viittaa aikaan ennen vuotta 1979, ja Iso-Britannian tapauksessa aikaan ennen eksplisiittisen

inflaatiotavoitteen asettamista eli vuotta 1992.
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sokin jalkeen vie aikaa. Taloudenpitajat voivat siten olla eteenpain katsovia, mutta he eivat
valttdmatta ole taysin rationaalisia. On myds osoitettu, ettd hybridimuoto voidaan johtaa luo-
pumalla uuskeynesildisen Phillips-kayran lineaarisuusoletuksesta (Cogley ja Sbordone
2005).

Empiiristen tutkimusten mukaan Phillips-kayrasta tarvitaan hybridimuotoa myés silloin,
kun kaytetdan suoraan mitattuja vastineita inflaatio-odotuksille. Naiden mittareiden kaytt6on
voi kuitenkin liittyd mittaamisongelmia. OECD:lla voi olla enemman informaatiota taloustilan-
teesta kuin yksittaisilla taloudenpitajilla. Toisaalta OECD:n inflaatioennuste saattaa vaikuttaa
vasta vahitellen yksittaisen hinnoittelupaatdksen taustalla oleviin odotuksiin. Myos kyselytut-
kimuksiin voi liittya ongelmia otoksen valinnan, esitettyjen kysymysten tai vastaajien motivaa-
tion suhteen. Siten viivastetty inflaatiotermi saattaa heijastaa myos inflaatio-odotusten mit-
taamisongelmia.

Mikali viivastetyn inflaatiotermin tarpeellisuus Phillips-kayrassa aiheutuu edella mainituista
syista, inflaatioprosessin taaksepain katsovat piirteet eivat olekaan yhta merkittavia kuin mita
on aiemmin tulkittu Calvo-mallin perusteella. Toteutuneen inflaation jaykkaliikkeisyys voi ai-
heutua inflaatio-odotusten hitaasta sopeutumisesta.

Kaiken kaikkiaan viimeaikainen teoreettinen ja empiirinen tutkimus korostaa inflaatio-
odotusten keskeista roolia inflaatiodynamiikassa. Taloudenpitdjien eteenpain katsova kayt-
taytyminen on ratkaisevaa rahapolitikan valittymisessa eli siind, kuinka korkojen muutokset
vaikuttavat talouteen. Woodfordin (2004) mukaan taloudenpitdjien odotukset tulevasta raha-

politiikasta ovatkin itse asiassa ainoa merkittava tekija rahapolitiikassa.
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