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ESIPUHE 

Tässä julkaisussa esitetään Suomen Pankissa vuoden 1983 alkupuolella 
pidetyn inflaatioseminaarin alustukset. Seminaariin osallistui toistakymmentä 
keskuspankkipolitiikan valmistelusta vastuussa olevaa ekonomistia pankista 
sekä ulkopuolisena alustajana Palle Schelde Andersen Kansainvälisestä 
järjestelypankista (8IS). Keskustelun tavoitteena oli syventää osallistujien 
tietämystä inflaatioprosessista ja talouspolitiikan mahdollisuuksista torjua 
hintojen nousua. 

Seminaarin alkuperäi·siä alustuksia on jonkin verran täydennetty, mutta 
olennaisia muutoksia ja laajennuksia ei ole tehty huolimatta sekåseminaarissa 
että sen jälkeen esiin tulleista ajatuksista. Alustukset pyrkivät valottamaan 
ipflaatio-ongelman eri osa-alueita, mutta oe eivät yhdessäkään pyri olemaan 
inflaatioproblematiikan aukoton inventaari. Kun inflaationtorjunta on meillä lähes 
pysyVästi talouspolitiikan keskeinen tavoite, alustukset on haluttu saattaa 
laajempaankin tietoisuuteen. 

Artikkeleiden sisällöstä vastaavat alustajat eikä niistä voi välttämättä tehdä 
johtopäätöksiä Suomen Pankin virallisesta kannasta. 

Helsingissä 28.10.1983 

Sirkka Hämäläinen 
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JOHDANTO 

Inflaation hidastamisesta on viime vuosina tullut läntisissä 
teollisuusmaissa keskeisin talouspolitiikan tavoite. Monetaris
tien ja keynesiläisten oppikiistat ovat heijastuneet voimakkaasti 
keskusteluun ja antaneet ristiriitaisen kuvan talouspoliittisesta 
ajattelusta. Kuitenkin vilkas keskustelu ja tutkimustyö ovat an
taneet myös yleisesti hyväksyttyä tietoa inflaatiosta. Tässä 
julkaisussa eritellään tutkimuksen eri osa-alueilla käytyä kes
kustelua ja saavutettuja tuloksia. Useimmissa kirjoituksissa 
käsitellään Suomen inflaation keskeisiä ongelmia ja erityisesti 
sitä, että inflaatio täällä on suurempi kuin muissa maissa. Nä
kökulma on artikkeleissa korostetusti talouspoliittinen, sillä 
~e on tehty erityisesti Suomen Pankissa käytävän keskuspankki
poliittisen keskustelun syventämiseksi. 

Artikkelit voidaan jakaa aihepiireittäin neljään ryhmään. Ensim
mäisen ryhmän muodostavat Peuran, Pekkarisen ja Willmanin kat
saukset suomalaiseen inflaatioproblematiikkaan. Eri näkökulmista 
käsin kirjoittajat pyrkivät selvittämään Suomen hintojen nousua 
ja vaihtelua, jotka kumpikin ovat olleet selvästi suurempia kuin 
muissa maissa. Toiseen ryhmään kuuluvat Äkerholmin artikkeli ta
louspolitiikan roolista inflaation torjunnassa ja Andersenin kat
saus (englanninkielinen) kansainväliseen inflaatiokirjallisuu
teen. Kummassakin esityksessä käsitellään inflaation ja työttö
myyden välistä riippuvuutta, ns. Phillipsin käyrää, sekä rahapo
litiikan mahdollisuuksia vaikuttaa taloudellisen aktiviteetin vä
lityksellä hintojen nousuun. Forsmanin kirjoituksessa esitellään 
kansainvälistä kirjallisuutta inflaation pitkän aikavälin kustan
nuksista. Viimeisenä on Binghamin omaan näkemykseen perustuva 
englanninkielinen tiivistelmä seminaarissa pidetyistä, tässä 
julkaistuista esitelmistä ja niiden pohjalta käydystä keskuste

lusta. 
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Peura tarkastelee lähinnä talouspolitiikan näkökulmasta Suomen 
hintakehitystä 20 viime vuoden aikana yleisesti sekä lähemmin 
eräinä kausina. Periodeittainen tarkastelu osoittaa, että inflaa
tiolle voidaan eri ajanjaksoina löytää erilaisia selityksiä, 
vaikka ne kuvaavatkin jatkuvan pitkäaikaisen prosessin eri vai
heita. Siten 1960-luvun alkupuoli näyttäisi olleen pääosin koti
maisista syistä johtuneen hintojen nousun aikaa, 1960-luvun lop
pua kuvaa onnistunut vakautuspolitiikka ja 1970-luvun alkupuolel
la inflaatio johtui ulkoisista tekijöistä. Ulkoisten tekijöiden 
merkitys Peuran mukaan korostuu kuitenkin pitkän ajan kuluessa. 

Äkerholmin esitelmän lähtökohtana on, että inflaatio on pohjim
miltaan rahataloudellinen ilmiö. Inflaation etenemistä on kui
tenkin pidettävä prosessina, jossa on useita vaiheita. Talous 
sopeutuu hitaasti mm. hintaodotusten ja erilaisten jäykkyyksien 
takia ja hintojen nousun tukahduttaminen rahapolitiikalla saattaa 
aiheuttaa suuria reaalisia kustannuksia. Äkerholmin mielestä on 
tehtävä ero inflaation syiden ja inflaation vastaisen politiikan 
välillä. Hintojen nousuvauhdin alentaminen edellyttää kuitenkin 
siihen mukautuvaa rahapolitiikkaa, ja mm. tulopolitiikan onnistu
minen edellyttää sitä tukevaa rahapolitiikkaa. Äkerholmin mukaan 
valuuttakurssit eivät ole mikään itsenäinen talouspoliittinen 
väline, vaan valuuttakurssien kehitys on viime kädessä riippu
vainen rahapolitifkasta. 

Pekkarinen käsittelee kahta kotimaisessa keskustelussa esillä 
ollutta hypoteesia hintojen nousun syistä. Toinen, ehkä tavan
omaisin käsitys on, että inflaatio on kotimaista perua. Liian 
korkeat reaalipalkkatavoitteet johtavat hintojen nousuun ja va
luuttakursseja joudutaan muuttamaan jälkikäteen teollisuuden kil
pailukyvyn palauttamiseksi. Toisen hypoteesin mukaan inflaatio
paineet tulevat ulkomailta. Tällä tasolla hypoteesit ovat kuiten
kin liian karkeita empiirisesti eroteltavaksi ja Pekkarinen 
esittää selkeämpää rajausta. Eräs tapa täsmentää keskustelua on 
tarkastella ongelmaa tulonmuodostuksen jäykkyyksistä käsin. 
Mikäli reaalipalkat ovat jäykempiä kuin funktionaalinen tulonja
ko, korostuu tulopolitiikan rooli, päinvastaisessa tapauksessa 
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valuuttakurssipolitiikka. Alustavat empiiriset tarkastelut tuke
vat jälkimmäistä hypoteesia ainakin 1970-luvulla. 

Pienen avotalouden kehikossa, jonka erikoispiirteenä voidaan 
pitää ns. skandinaavista inflaatiomallia, Willman tarkastelee, 
millä ehdoini,nflaatio seuraa kansainvälistä kehitystä, kun sitä 
mitataan 'samana val uuttana. Jos hintojen muutokset väl ittyvät 
pitkällä aikavälillä täysimääräisesti palkkoihin, tulopolitiikka 
tai muut kotimaiset tekijät saavan aikaan ainoastaan tilapäises
ti poikkeamia ulkomaisen inflaation määräämältä ural ta. Tämän 
näkökulman perusteella Willman esittelee Suomessa 1970-luvulla 
tehtyjä empiirisiä inflaatiotutkimuksia. Hän ryhmittelee tutki
muk?et lähinnä Phillipsin käyrään ja skandinaaviseen inflaatio
malliin perustuviksi. 

Andersen esittää laajan katsauksen inflaatioselityksiin ja teo
rioihin lähinnä Phillipsin käyrän näkökulmasta.' Hän käsittelee 
teorian ja empiiristen tutkimusten avulla mm. sitä, onko mahdol~ 
lista tehdä valinta inflaation ja työttömyyden välillä. Joidenkin 
tutkijoiden mielestä tällainen IItrade off ll on vain tilapäinen 
ilmiö, joka perustuu virheellisiin hintaodotuksiin. Empiirinen 
aineisto ei näyttäisi tukevan tätä väitettä. Inflaatio-odotukset 
sopeutuvat hitaasti, joten rahapolitiikan voidaan katsoa vaikut
tavan taloudelliseen aktiviteettiin, mikä kuitenkin heikkenee 
ajan myötä. 

Inflaation pitkän ajan kustannukset eli hyvinvointitappiot ovat 
esillä Forsmanin katsauksessa. Erityisesti teoreettisessa keskus
telussa on viime aikoihin asti pidetty hintatason nousua pelkäs
tään ylimääräisenä verona, jota setelistön liikkeelle laskija eli 
julkinen sektori kantaa setelistön hallussapitäjältä. Inflaatio
veroa välttääkseen yleisö supistaa reaalikassojen kysyntää, mistä 
syntyy hyvinvointitappioita. Tavanomaisilla inflaatioasteilla 
mol~mmat tekijät ovat empiiriseltä merkitykseltään vähäisiä. 
1970-luvun kehitys toi esiin sopeutumiskustannukset, jotka aiheu
tuvat siitä, että hintakehitys oli nopeampaa ja sen vuoksi epä
varmempaa. On kuitenkin edelleen avoin kysymys, miten merkitseviä 
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nämä sopeutumiskustannukset ovat. Kokonaisuudessaan on vaikea 
osoittaa, millaisia hyvinvointitappioita inflaatiosta yksinään 
syntyy. 

Bingham esittää julkaisun lopussa omin painotuksin katsauksen 
sekä edellä esitetyistä artikkeleista että niiden pOhjalta semi
naarissa käydyistä keskusteluista. Hän jäsentää teeman kolmeen 
eri lohkoon, joista ongelman luonteen kuvaaminen ja inflaation 
syiden analysointi ovat merkittävimmin esillä. Seuraavaksi hän 
käsittelee inflaation vaikutuksia 11ll1. tulonjakoon, transaktio
kustannuksiin ja resurssien allokaatioon. Lopuksi Bingham tar
kastelee erilaisia keinoja, joilla voidaan toisaalta vähentää 
inflaatiosta syntyviä haittoja, toisaalta hillitä inflaatiovauh
tia. 



Tapio Peura 

INFLAATIO SUOMESSA 

1 JOHDANTO 

Suomen kansantalouden keskeisimpiä ominaispiirteitä ja tasapai
nottomuusongelmia on ollut inflaatio.' Hintojen nousuvauhti on 
Suomessa viime vuosikymmenten aikana ollut lähes puolitoistaker
tainen teollisuusmaiden keskimääräiseen kehitykseen verrattuna. 
Lisäksi hintakehitys on ollu~ selvästi epätasaisempaa kuin useim
missa tärkeissä kilpailijamaissamme. Talouspoliittista keskuste
lua Suomessa on miltei jatkuvasti hallinnut väittely inflaatio
ongelman vakavuudesta, syistä ja hoitokeinoista. Näissä keskuste
luissa mm. toistuvat devalvaatiot on nähty sekä inflaation syinä 
että seurauksina. 1 

Perinteisestihän inflaatio jaetaan aiheutumissyidensä perusteella 
kysyntä- ja kustannusinflaatioon. Edellinen aiheutuu siitä, että 
kansantaloudessa tai sen keskeisissä osasektoreissa hyödykkeiden 
tai tuotannontekijöiden kysyntä ylittää niiden tarjonnan. Kus
tannusinflaatio puolestaan aiheutuu tuotantokustannusten nousus
ta. Viime vuosikymmenen kuluessa inflaatioselityksissä ovat pai
nottuneet yhä enemmän rahoitustekijät. Eräs näkökanta korostaa 
puolestaan, että yhteiskunnan rakenteelliset tekijät olisivat 
inflaation syinä. Tällaisina pidetään mm. talouselämän keskitty
neisyyttä, hintamekanismin jäykkyyttä ja voimakasta tulonjako
taistelua. Pääasiallisin erimielisyys keskustelussa inflaation 
syistä näytt'ää kuitenkin koskevan jakoa kotimaiseen ja ulkomai-

lSuomen inflaatiota on analysoitu monipuolisesti mm. seuraavissa 
tutkimuksissa: Taloudellinen suunnittelukeskus (1975), Inflaatio: 
syyt, vaikutukset, torjunta ja Leppänen (1980), Inflaation syyt 
ja torjunta. 
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seen alkuperään. Erilainen näkemys inflaation kotimaisista ja 
ulkomaisista syistä on johtanut myös erisuuntaisiin päätelmiin 
inflaation hoitokeinoista, erityisesti valuuttakurssipolitiikan 
alueella. 

Voidaan esittää kaksi pääsyytä siihen, että Suomen inflaatio on 
ollut nopeampaa kuin kansainvälinen inflaatio. Suomen kansanta
louden rakenteessa ja toimintatavassa on katsottu olevan piir
teitä, joiden johdosta inflaatioherkkyys on verrattain suuri. 2 

Näillä tekijöillä ymmärretää~ mm. ulkomaankaupan rakennetta ja 
hinnanmuodostusta, työmarkkinoiden rakennetta, asuntomarkkinoi
den rakennetta, hinta- ja tulosidonnaisuuksia sekä kilpailues
teitä ja hintasäännöstelyä. Melko yksimielisiä ollaan siitä, 
että rakenteelliset tekijät ovat yksi syy Suomen nopeampaan 
inflaatioon. 

Toisena syynä voidaan pitää talouspolitiikan tavoitteiden paino
tusta. Talouspolitiikan ensisijaisena tavoitteena Suomessa on 
viime vuosikymmenten aikana ollut rakennemuutosten, taloudellisen 
kasvun ja työllisyyden tukeminen. Inflaation pitäminen kilpaili
jamaiden tasolla on tavoitteenasettelussa sen sijaan useimmiten 
jäänyt näitä tavoitteita vaatimattomampaan asemaan. 

Tässä esityksessä tarkastellaan inflaation kehitystä Suomessa 
pari n vi ime vuosikymmenen aikana. Infl aati ota pi detään jatkuvana 
prosessina, johon useat eri tekijät voivat vaikuttaa vaihtelevas
ti eri aikoina. Eri tekijät voivat saada inflaatioprosessin liik
keelle ja useat muut tekijät voivat puolestaan pitää sitä liik
keessä. Tarkastelu on kuvaileva ja hyvin käytännönläheinen. Se 
ei pyri olemaan tyhjentävä eikä periodia täydellisesti kattava. 
Jotta voitaisiin keskittyä suomalaisen inflaatioprosessin eräi
siin tyypillisiin vaiheisiin, tarkastellaan lyhyitä, muutaman 
vuoden mittaisia kausia, jotka voidaan inflaation luonteen pe
rusteella erottaa l~hivuosikymmenten historiassa. Tarkasteltavia 

2Suomen inflaation rakenteellisista tekijöistä, ks. esim. Le'ppänen 
(1983) • 
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kausia ei ole puettu minkään tietyn inflaatioselityksen mukaiseen 
malliin, vaan ne on nimetty sen mukaan, mitkä tekijät kunakin 
ajanjaksona välittömästi näyttäisivät ratkaisevimmin vaikuttaneen 
hintojen nousuun. Tällaisella tarkastelutavalla selviää helposti 
'se, miksi Suomen inflaatiolle on esitetty - tarkastelijan ja tar
kastelujakson mukaan - vaihtoehtoisia selityksiä. 

Toisena tavoitteena esityksessä inflaatiotekijöiden kuvauksen li
säksi on tarkastella inflaatiokausien talouspolitiikkaa: minkä
laista talouspolitiikkaa tarkastelukausina harjoitettiin, mitä 
pyrittiin tekemään inflaatio-ongelman hoitamiseksi ja kuinka täs
sä onnistuttiin. Ts. pyritään arvioimaan kvalitatiivisesti, mikä 
on ollut talouspolitiikan mahdollinen vaikutus inflaatiokehityk
seen. 

Tämän esityksen tarkoitus on olla myöhemmin seuraavien analyyt
tisempien esitysten taustana. Tässä ei puututa Suomen inflaa
tion teoreettisiin selitysmalleihin eikä niiden empiirisiin tes
tauksiin. Nämä ovat myöhempien esitysten aiheita. 

Suomen inflaation tarkastelun taustaksi luodaan ensin'lyhyt kat~ 
saus kansainvälisen inflaation kehitykseen kolmen viime vuosikym
menen ajalta. Inflaatiohan on Suomessa seurannut läheisesti kan
sainvälistä kehitystä ja inflaation nopeutumise.n syyt ovat meil
lä pääosin samat kuin ulkomaillakin. 

2 KANSAINVÄLISEN INFLAATION KEHITYS 

Kansainvälisen inflaation keskeiset kehityspiirteet 1950 -
1970-luvulla voidaan eritellä seuraavasti (ks. kuvio 1): 
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Kuvio 1. 
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LÄHDE: IFS SUPPlEMENT ON PRICE STATISTICS. IMF 1981 

Inflaation kiihtyminen 

1975 1980 

1970-80 
10.4 

8.3 
11.7 

20.5 

1950-1uku oli suhteellisen alhaisen inflaation kausi. Koko maa
ilman inflaatio kuluttajahinnoilla mitattuna oli keskimäärin 
3.5 % vuodessa. 

1960-1uku oli vähitellen nopeutuvan inflaation kausi. Inflaatio 
levisi laajemmalle alueelle ja inflaatioerot maiden välillä kas
voivat. Maailman inflaatio oli keskimäärin 4.2 % vuodessa. In
flaation nopeutumiseen vaikutti mm~ vuosien 1968 ja 1969 nopea 
taloudellinen kasvu teollisuusmaissa sekä jatkuva ylikysyntä 
Yhdysvall oi ssa. 

1970-lukua voidaan kutsua jo voimakkaan inflaation kaudeksi. 
Maailman inflaatio oli keskimäärin 10.4 % vuodessa eli enemmän 
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kuin kaksinkertainen edellisen vuosikymmenen inflaatioon nähden. 
Inflaation voimistuminen jatkui kaikkialla. Raaka~aineiden ja 
teollisuustuotteiden suhteellisissa hinnoissa tapahtui suuria 
vaihteluja. Erityisesti 1972 - 1974 inflaatio kiihtyi"nopeas~i. 
Tällöin keskeiset tekijät ja piirteet inflaation kiihtymisessä 
olivat: 

(i) vuosien 1972 ja 1973 yhtäaikainen, voimakas nousukausi 
teollisuusmaissa 

-
(ii) 1970-1uvun alun nopea monetaarinen ekspansio. Rahan tar-

jonnan kasvu maailmassa kiihtyi jatkuvasti. 19S0-1uvu11a 
se ~li 4.7 % vuodessa, 1960-1uvu11a 8.0 % vuodessa ja 
1970-1uvu11a 13.2 % vuodessa. 3 

(iii) raaka-aineiden maailmanmarkkinahinnat nousivat 1972 -
1974 lähes kaksinkertaisiksi 

(iv) öljyn hinta nousi 1973 - 1974 kolminkertaiseksi. 

Inflaation leviäminen alueellisesti 

1970-1uvu11a inflaation kiihtymisestä tuli yleismaailmallinen 
ongelma. Lisääntynyt taloudellinen riippuvuus eri maiden ja alu
eiden välillä johti inflaatio-ongelman kansainvälistymiseen sel
vemmin kuin aiemmin. Öljyä tuottamattomien kehitysmaiden nopea " 
inflaatio heijastaa tosin paljolti muutaman korkean inflaation 
omaavan maan kehitystä. Syinä siihen, "että kehitysmaiden inflaa
tio oli nopeampaa kuin teollisuusmaiden, olivat lähinnä kunnian
himoiset firianssi- ja rahapoliittiset talousohjelmat, rakenne
ongelmat ja erilaiset sektoreittaiset pullonkaulat. 

Eri maiden ja alueiden välisten inflaatioerojen kasvu 

Siirtyminen vapaasti muuttuviin valuuttakursseihin 1970-luvun al
kupuolella teki mahdolliseksi maiden välisten inflaatioerojen li-

3IMF (1981), s. 6. 
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sääntymisen. Samalla kun keskimääräinen inflaatio voimistui, myös 
maittainen hajonta inflaatiovauhdissa kasvoi. 

Tässä luvussa esitetyi11ä kehityspiirtei11ä oli huomattava vai
kutus taloudelliseen ajatteluun ja analyysiin. 1970-1uvun puoli
väliin mennessä inflaation hillintä oli tullut kansallisten ja 
kansainvälisten talouspolitiikan tekijöiden päähuoleksi. Niinpä 
maailman talousongelmien analyysi 6 - 7 viime vuoden aikana onkin 
jatkuvasti painottanut inflaation hi11innän tarvetta. 

3 INFLAATION KEHITYS SUOMESSA 

Myös Suomessa inflaatio on nopeutunut kansainvälisen inflaation 
tapaan ja samalla se on lähes poikkeuksetta ollut kansainvälistä 
inflaatiota nopeampaa. Viime vuosikymmenien aikana Suomen kulut
tajahintojen nousu on ollut OECD-maiden inflaatiota alhaisempi 
vain vuosina 1969 - 1970 ja 1978-- 1980 (kuvio 2). 

Syinä Suomen inflaatioon, joka on ollut nopeampaa kuin muissa 
maissa, on yleisesti pidetty mm. edellä mainittuja talouden ja 
yhteiskunnan rakenteellisia tekijöitä. Lisäksi talouspolitiikan 
painopiste on - mm. voimakkaan rakennemuutoksen ja työ11istämis
tarpeen vuoksi - ollut enimmäkseen nopean taloudellisen kasvun 
yl1äpitämisessä. Inflaatiotavoite ei siten - vakautuskausia lu
kuun ottamatta - ole yleensä ollut yhtä kunnianhimoinen kuin se 
on ollut a1haisemman inflaation maissa. 

Suomen pitkän ajan inflaatiokehityksessä on havaittavissa sel
västi toisistaan ja myös kansainvälisestä kehityksestä erottuvia 
kausia. Kuten edellä todettiin, näiden seuraavassa tarkastelun 
kohteeksi valittujen kausien katsotaan edustavan jatkuvaa inflaa
tioprosessia sen eri vaiheissa. Kaudet on kuitenkin nimetty nii
den tekijöiden mukaan, jotka kunakin ajanjaksona näyttäisivät 
ratkaisevimmin vaikuttaneen inflaation kehitykseen. Tässä tarkas
teltavat inflaatiokaudet on rajattu ja nimetty seuraavasti: 
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Kuvio 2. 
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- sisäsyntyisen inflaation kausi, 1962 - 1964 
- vakautuskausi, 1968 - 1970 
- ulkosyntyisen inflaation kausi, 1973 - 1975 

Kuvioihin nämä kaudet on merkitty varjostettuina. 

Tarkastelussa luonnehditaan aluksi kunkin kauden taloudellista 
tilannetta yleisesti ja lyhyesti. Sen jälkeen kuvataan kauden 
talouspolitiikkaa ja sen tavoitteita; kuvaus perustuu pääosin 
valtiovarainministeriHn kansantalousosaston taloudellisiin kat
sauksiin ja Suomen Pankin vuosikirjoihin. Lopuksi tarkastellaan 
kauden inflaatioproblematiikkaa ja arvioidaan talouspolitiikan 
roolia inflaation kannalta. 4 

3.1 Sisäsyntyisen inflaation kausi 1962 - 1964 

Taloudellinen tilanne 

Vuoden 1957~devalvaation jälkeistä voimakasta kasvukautta seu
rannut taantuma vuosina 1962 - 1963 jäi verrattain lieväksi ja 
vuonna 1964 tuotanto kasvoi jälleen yli 5 % (kuvio 4). Taantumas
sa tuotantoresurssien käyttHaste - BKT:n trendipoikkeamalla ja 
tyHttHmyysasteella mitattuna - pysyi verrattain korkeana. Ulkoi
nen tasapaino oli vielä 1963 hyvä, mutta heikkeni seuraavana 
vuonna. Kansainvälinen inflaatio oli keskimäärin 2 - 3 % vuo
dessa ja ulkomaankauppahintojen nousu varsin vähäistä. Kotimais
ten hintojen ja etenkin palkkojen nousuvauhti kiihtyi nopeasti 
ja 1964 sekä hinnat että palkat nousivat yli 10 % (kuviot 2 - 5, 

,liitetaulukko 1). 

4Kausien taloudellista kehitystä ja talouspolitiikkaa kuvaavia 
indikaattoreita on esitetty kuvioissa 1 - 8 ja liitteenä olevissa 
taulukoissa 1-3. 
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Kuvio 5. 

ANSIOTASON VUOSIMUUTOS 
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Talouspolitiikka 

Finanssipolitiikka oli varsin ekspansiivista koko kauden ajan. 
Valtion budjetti laadittiin "melko tiukasti" vuosina 1963 ja 
1964, mutta sitä paikattiin useilla lisäbudjeteilla molempina . 
vuosina heikon taloudellisen aktiviteetin, valtion palkkamenojen 
nousun sekä tyällisyysmäärärahojen lisäämisen vuoks~. Valtion
talouden tasapaino heikkeni ja valtio lainasi runsaasti sekä 
kotimaasta että ulkomailta; myös verotusta kiristettiin 1964 
kuvio 6}. Parissa vuodessa (1963 - 1964) koko valtionvelka kasvoi 
lähes 50 % ja velka suhteessa BKT:een nousi 12 prosenttiin; vuon
na 1961 se oli 8 %. 
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Kuvio 6. 
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Rahamarkkinat olivat suhteellisen kireät 1963, mutta koska ul
koinen tasapaino tällöin parani, Suomen Pankki kevensi rahapoli
tiikkaa (kuvio 7). Se pyrki kuitenkin luotonanto-ohjeissaan in
flaation hillintään 1964. Siitä huolimatta, että ulkomaankaupan 
tasapaino 1964 heikkeni, valuuttavaranto vahvistui sekä 1963 että 
1964. Valuuttakurssit olivat vakaat. 

Inflaatioproblematiikka 

Tarkastelukaudella elettiin toisaalta hintasulun ja toisaalta 
indeksisidonnaisuuden aikaa. Hintasulku oli voimassa syksystä 
1962 vuoden 1964 lopulle (tosin sitä välillä asteittain puret
tiin) ja palkkojen indeksisidonnaisuus oli käytössä 1964. 
Palkkojen nousu kiihtyi, sillä työttömyysaste oli alhainen ja 
ostokyvyn lisäyksestä aiheutunut ja tuotannon kasvun ylittänyt 
kysyntä purkautui hintojen nousuna ja tuonnin kasvuna. 

Selvitysten5 mukaan vuosi 1963 oli selvä kustannuspaineinflaation. 

kausi; tämä muuttui 1964 kysyntäinflaatioksi. Kustannuspaine joh
tui pääosin työkustannusten noususta, mutta myös julkiset maksut 
ja välilliset verot nousivat. Vuoden 1964 alussa tapahtuneen lii
kevaihtoverouudistuksen arvioitiin nostaneen elinkustannusindek
siä noin 3 %. Tuontihintojen nousu sen sijaan oli vähäistä. 

Syitä kotimaisen inflaation kiihtymiselle voidaan hakea harjoite
tusta talouspolitiikasta. Vielä syksyllä 1963 valtiovarainminis
teriö painotti ekspansiivisen raha- ja finanssipolitiikan tar
vetta, sillä matalasuhdanteen pelättiin jatkuvan pitkään. Työttö
myyden hoidolla oli suuri paino finanssipolitiikassa ja julkisen 
kysynnän kasvu oli varsin voimakasta 1962 - 1964. Niinpä 1964 
BKT:n volyymin kasvu ylitti kahdella prosenttiyksiköllä edelli
sen vuoden ennusteen~Näyttääkin siltä, että ekspansiivinen fi
nanssipolitiikka ja kevenev~ rahapolitiikka myötävaikuttivat 
inflaation kiihtymiseen. Hintakilpailukyvyn heikkeneminen ha
vaittiin syksyllä 1964; tällöin kilpailukyky oli laskenut sille 

5Taloudellinen suunnittelukeskus (1975), Leppänen (1980). 
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tasolle, jolta sitä sittemmin vuoden 1967 devalvaatiolla joudut
tiin korjaamaan. 

Vuosien 1962 - 1964 inflaatiokausi vaikuttaa edellä kuvatun pe
rusteella pääosin sisäsyntyiseltä. Kuitenkin se voi saada uusia 
lisäpiirteitä, jos asiaa tarkastellaan tulonjakotaistelun pitkän 
ajan näkökulmasta. Pitkällä aikavälillä funktionaalinen tulon
jako - työ- ja pääomatulojen osuus kansantulosta - on Suomessa 
ollut suhteellisen vakaa; tosin siinä esiintyy lyhytaikaisia 
vaihteluja ja työtulojen osuuden trendi on ollut lievä~ti no~se
va. Kun vuoden 1957 devalvaatio muutti tulonjakoa selvästi pää
omatulojen hyväksi, tapahtui palautuminen devalvaatiota edeltä
neelle tasolle vasta vuonna 1964. Näin pääosin palkkakustannusten 
nousuun pOhjautuvalla inflaatiokaudella 1962 - 1964 voidaan tu
lonjaon nähdä - tulonjaon jäykkyyden näkökulmasta - palautuneen 
pitkän ajan keskimääräiselle tasolleen (kuvjo 8). 

Kuvio 8. 
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3.2 Vakautuskausi 1968-- 1970 

Taloudellinen tilanne 

Lokakuussa 1967 oli valuuttakursseja nostettu runsaat 31 %. Ta
loudellinen kasvu jatkui vielä 1968 hitaana ja työttömyys oli 
runsasta. Sen sijaan 1969 kasvu voimistui nopeasti viennin ja 
investointien tukemana. Ulkoinen tasapaino parani devalvaation 
jälkeen nopeasti; vai~totase kääntyi 1968 y1ijäämäiseksi ja oli 
vielä 1969 tasapainossa. Valuuttavaranto kasvoi ja maksuvalmius 
parani (kuviot 2 - 5, liitetaulukko 2). 

Talouspolitiikka 

Hintataso nousi vuoden 1968 alussa nopeasti, ja kun nähtiin, 
että eri aloilla voimassa olevat tulojen ja hintojen indeksi
sidonnaisuudet olivat johtamassa devalvaation jälkeen voimakkaa
seen inflaatiokierteeseen ja devalvaatioetujen menetykseen, sol
mittiin maaliskuussa 1968 vakautussopimus, joka aloitti määrä
tietoisen tulopolitiikan kauden. Etujärjestöt asettivat vakau
tussopimuksen ehdoksi, että hallitus saa valtuudet hintojen, 
vuokrien, erilaisten maksujen sekä palkkojen säännöstelyyn ja 
sidonnaisuusjärjestelmien katkaisemiseen. Vakauttamis1aki hy
väksyttiin huhtikuussa 1968 ja myöhemmin syyskuussa 1969 sovit
tiin välttämättömänä pidetty vakauttamisen jatkosopimus vuodeksi 
1970. 

Vakautussopimus ja hintasäännöstely johtivatkin hintatason va
kautumiseen niin, että elinkustannusindeksi nousu vuonna 1968 
huhtikuusta joulukuuhun jäikin vajaaseen kahteen prosenttiin ja 
kaiken kaikkiaan hintataso pysyi suhteellisen vakaana aina vuo
teen 1970 asti. 

Vuoden 1968 budjettipolitiikassa kiinnitettiin huomio hinta- ja 
kustannustason nousun hillitsemiseen ja suurena pysyneen työttö
myyden hoitamiseen, kun maksutaseen tasapainon saavuttamisedelly
tykset 01 i vat par'antuneet. Hall itus yhtyi vakauttami ssopimukseen 
ja ilmoitti huolehtivansa 1969 valtion menojen kasvun pysäyttä-
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misestä ja verorasituksen pitämisestä ennallaan. Valtio supisti 
koti- ja ulkomaista velkaansa. Finanssipolitiikan voidaan arvi
oida ol~een lähes neutraalia 1969 ja 1970 (kuvio 6, liitetau
lukko 2). 

Suomen Pankin raha- ja luottopoliittiset toimenpiteet keskittyi
vät vuonna 1968 vakuttamissopimuksen aikaansaamiseen sekä luotto
jen ja talletusten indeksisidonnaisuuden purkamiseen. Samalla 
Suomen Pankki pyrki erilaisin luottopoliittisin järjestelyin 
elvyttämään investointeja taloudellisen kasvun ja työllisyyden 
kannalta tärkeillä aloilla. Indikaattoreiden mukaan rahapoli
tiikka oli keveää, suorastaan ekspansiivista, mitä osaltaan 
auttoivat vaihtotaseen kääntyminen ylijäämäiseksi ja valuutta
varannon kasvu (kuvio 7). Syksyyn 1969 mennessä kävi ilmeiseksi, 
että suhdannenousu oli johtamassa ylikuumenemiseen ja tarvittiin 
toimenpiteitä sen estämiseksi. Rahalaitosten luotonannon kasvu 
oli muodostumassa suuremmaksi kuin suhdannepo1itiikan kannalta 
oli suotavaa. Niinpä Suomen Pankki kiristikin otetta luotonanto
poliittisilla ohjei11a ja rahalaitosten rediskonttauskiintiöitä 
alentamalla. Saatiin aikaan myös sopimus investointi- ja suh
dannetalletuksista vuodeksi 1970. 

Inflaatioproblematiikka 

Inflaation tukahduttaminen oli koko talouspolitiikan tärkein pää
määrä 1968 - 1969 ja vakautuskausi on hyvä esimerkki onnistunees
ta inflaation pysäyttämisestä heti voimakkaan ulkoisen shokin 
(devalvaation) jälkeen. Molander, Aintila ja Salomaa arvioivat, 
että ilman vakautustoimenpiteitä elinkustannusindeksin nousu vuo
dessa olisi 1968 - 1969 ollut 2.5 % havaittua suurempi. 6 

Mihin tasapainoinen kehitys sitten vuoden 1970 jälkeen kariutui? 
Jo vuosien 1969 - 1970 voimakkaan nousukauden aikana palkansaaja
ryhmien tulokehityksessä oli havaittavissa huomattavia eroja, 
osin palkkaliukumien johdosta, ja esimerkiksi metsänomistajien 

6Molander - Ainti1a - Salomaa (1970), s. 33. 
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tulot kasvoivat nopeasti. Vuosina 1971 - 1972 ansiotason nousu 
ylitti huomattavasti tuottavuuden nousun, mikä lisäsi merkittä
västi kustannuspaineita. Esimerkiksi 1971 sopimuspalkat nousivat 
9 % ja ansiotaso 12.8 %,kun kuluttajahinnat nousivat vain 6.5 %. 

Näin vuoden 1967 devalvaation aiheuttamat tulonjaon muutoksen 
korjauspaineet alkoivat purkautua (kuvio 8). Vakautuksen avulla 
kustannuspaineiden purkautumista oli vain siirretty vuoteen 
1971 saakka, jolloin erityisesti työkustannukset alkoivat nousta 
huomattavasti. Inflaatiokehitykseen vaikuttivat tällöin myös 
kansainvälisen hintatason ja valuuttakurssien nousu (ns. piilo
devalvaatio) sekä valtion toimet ulkomaankaupan tasapainottami
seksi. Pitkään keveänä jatkunut rahapolitiikka osaltaan vai
kutti inflaatioprosessin kiihtymiseen. 

3.3 Ulkosyntyisen inflaation kausi 1973 - 1975 

Taloudellinen tilanne 

Edellä käsitellyt devalvaatio ja sitä seuranneet sisäsyntyiset 
tekijät aiheuttivat inflaatioprosessiin latauksen siirryttäessä 
vuosiin 1973 ja 1974. Vuosina 1972 - 1973 huomattavassa määrin 
vientiin perustuva kokonaistuotannon kasvu oli varsin nopeaa ja 
sai aikaan sen, että tuotantoresurssien käyttöaste nousi ver
rattain korkeaksi 1973 - 1974 (kuvio 4). Kansainvälinen inflaatio 
kiihtyi nopeasti: OECD-maiden kuluttajahinnat nousivat 1974 yli 
13 % ja Suomen ulkomaankauppahinnat 1973 - 1974 yhteensä noin 
60 %. Kotimainen inflaatio oli alkanut edellä selostetuista 
syistä nopeutua jo 1971, ja suurimmillaan - 1974 - 1975 - kulut
tajahintojen vuosittainen nousu oli 17 - 18 %. Verrattain voi
makkaan kysyntäpaineen syntymistä auttoivat vientitulojen nopea 
kasvu, teollisuuden kannattavuuden paraneminen ja luottoekspan
sion voimistuminen entisestään. Nimellispalkkojen nousu kiihtyi 
ja lisääntyvä työvoiman ylikysyntä johti suuriin palkkaliukumiin 
1973 - 1975 (kuvio 5). Ulkoinen tasapaino heikkeni määrävuosina 
nopeasti ja ulkomaisesta velkaantumisesta tuli uusi keskeinen 
talouspolitiikan ongelma. Kansainvälinen taantuma alkoi vuoden 
1974 lopulla heijastua Suomeen, mutta inflaatio jatkoi kiihty
mistään vielä 1975 (kuviot 2 - 5, liitetaulukko 3). 
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Talouspolitiikka 

Tarkastelujanjaksoa edelsi varsin ekspansiivinen finanssipoli
tiikan vaihe vuonna 1972 ja rahapolitiikka oli ollut varsin ke
veää jo usean vuoden ajan. Vuoteen 1974 tultaessa talouspolitii
kan painotusta sääteli puolestaan tasapainottomuusilmiöiden kär
jistyminen: ylikysyntätilanne ja siitä aiheutunut vaihtotaseen 
alijäämä ja inflaation voimistuminen edellyttivät restriktii
vistä talouspolitiikan yleislinjaa. 

Finanssipolitiikan tavoitteena 1974 oli tukea kysynnän ja tar
jonnan tasapainoa, vähentää inflaatiopainetta ja lieventää alu
eellisia eroja työllisyydessä. Tuloverorasitusta alennettiin 
1974 ja 1975, ja i~f1aatiovauhdin hillitsemiseksi myös eräitä 
välillisiä veroja alennettiin. Sekä korkeasuhdanteen että pa1kka
ja hintatason huomattavan nousun vuoksi verotuspohja kasvoi, mikä 
nopeutti valtion tulojen kasvua. Tämä mahdollisti sekä valtion 
menojen lisäämisen että rahoitusaseman parantamisen. Vuonna 1975 
budjettipolitiikassa pyrittiin tasapainohäiriöiden lieventämi
seen ja teollisuuden investointien tukemiseen. Jälkitarkastelus
sa voidaan todeta finanssipolitiikan vaikutuksen BKT:n kasvuun 
muodostuneen varsin huomattavaksi. Näin erityisesti 1975, jolloin 
kansainvälinen taantuma heijastui voimakkaasti Suomeen (kuvio 6, 
liitetaulukko 3). 

Suomen Pankin vuosikirjan mukaan rahapolitiikan arvioitiin ol
leen luonteeltaan sekä kokonaiskysyntää hillitsevää että vali
koivaa vuonna 1974. Toisaalta Suomen Pankki katsoi pyrkivänsä 
"ehkäisemään liiallisen kiristymisen" nostamalla keskuspankki-
1 uottoki i ntiöi tä useaan otteeseen ja tehostamall a erityi srahoi.,. 
tusjärjeste1yjä. Indikaattoreiden perusteella rahapolitiikka 
näyttää olleen akkommodoivaa ja varsin ekspansiivista aina vuo
desta 1969 saakka. Vasta vuoden 1974 lopulla Suomen Pankki antoi 
uudet kiristävät luottopoliittiset ohjeet ja antoi ymmärtää~ että 
maksutasesyistä rahapolitiikkaa voitaisiin joutua pitämään kireä
nä vastaisuudessakin. Vuonna 1975 Suomen Pankki joutuikin vaihto
tasevajauksen syvenemisen vuoksi siirtämään rahapolitiikan paino-
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tusta siten, että rahapolitiikka yhä selvemmin rajoittaisi koti
maista kysyntää. Tuontitalletusjärjestelmä otettiin mYös käyttöön 
keväällä 1975. Kun vaihtotaseen vaje entisestään syveni, alen
nettiin keskuspankkiluottokiiniöitä lokakuussa 1975 (kuvio 7, 
liitetaulukko 3). 

Inflaatioproblematiikka 

Inflaatiokaudella 1973 - 1975 inflaation kiihtymiseen vaikuttivat 
niin kotimaiset kuin ulkomaisetkin tekijät. Inflaatio-ongelman 
kärjistymiseen Suomessa 1975, jolloin kansainvälinen inflaatio 
oli jo laskussa, vaikutti ratkaisevasti edellisenä vuonna tapah
tunut vienti- ja tuontihintojen voimakas nousu. Tästä syystä in
f1aatiokautta 1973 - 1975 tässä kutsutaan pääosin ulkosyntyisek
si. 

Paineet inflaatioprosessin voimistumiseen syntyivät vuoden 1967 

devalvaation ja vakautuskauden jälkivaikutuksista sekä kasvua 
selvästi tukeneesta talouspolitiikasta. Ulkomaankauppahintojen 
nousu alkoi nopeutua 1972, osin ns. piilodevalvaation vaikutuk
sesta, ja suurimmillaan nousu oli vuonna 1974 - yli 40 %. Talous
politiikan suurimpana virheenä inflaatiokaudella 1973 - 1975 voi
daankin pitää sitä, ettei ulkomaankauppahintojen kautta tulleen 
voimakkaan kustannus- ja kysyntäshokin vaikutuksia pyritty miten
kään edes lieventämään, kun tuotantoresurssit olivat täyskäytös
sä. Erityisesti työmarkkinoilla oli eräillä aloilla ja alueilla 
ylikysyntää, joka jo 1973 oli johtanut suuriin palkka1iukumiin. 
Kysyntäinflaatiota auttoi voimakas rahoitusekspansio: pankkien 
luottojen ja kokonais1uottoekspansion kasvu oli 1973 - 1975 kes
kimäärin selvästi yli 20 % vuodessa (kuvio 7). Kevyt rahoitus
tilanne aikaansai spekulatiivista kysyntää, mikä heijastui mm. 
kantohintojen ja asuntojen hintakehitykseen. Vientihintojen huo
mattava"nousu 1973 - 1974 ja yritysten kannattavuuden paraneminen 
johtivat noin 8 prosentin pa1kka1iukumiin vielä 1975, jolloin 
resurssien käyttöaste oli jo selvässä laskussa. 

Jälkikäteen tehdyn arvioinnin perusteella inflaation pääasial1i
sina syinä vuosina 1973 - 1975 olivat taloudessa vallinnut ja 
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vientihintojen voimakkaan nousun vahvistama kysyntäpaine sekä 
tuontihintojen nousun aiheuttama kustannuspaine~ Kehitystä pit
källe myötäillyt eli akkommodoiva rahoituspolitiikka salli ky
synnän kasvun ja inflaation nopeutumisen. Tasapainoisemman kehi
tyksen turvaaminen olisi edellyttänyt huomattavasti kireämpää 
linjaa yleisessä ky~nnänsäätelypolitiikassa sekä valuuttakurssi
poliittisia toimenpiteitä ulkoisten inflaatiovaikutusten lieven
tämiseksi. Inflaatiokehityksen hallitsemattomuus johti hintakil
pailukyvyn heikkenemiseen, ja samalla kylvettiin siemen vuosien 
1977 ja 1978 devalvaatioille. 

3.4 Pitkän ajan kehikko 

Edellä oleva periodeittainen tarkastelu osoittaa, että Suomen 
inflaation historiassa voidaan erottaa kausia, joissa erilaisten 
inflaatioselitysten piirteet korostuvat. On kuitenkin syytä vielä 
uudelleen korostaa, että tarkastellut kaudet edustavat vain eri 
vaiheita pitkän ajan inflaatioprosessissa.7 Yhtenäinen, pitemmän 
ajanjakson kattava tarkastelu nimittäin osoittaa, että Suomen 
inflaatiokehitys saattaisi olla pitkälti sovitettavissa skandi
naavisen inflaatio-teorian puitteisiin.8 

Skandinaavisen inflaatiomallin keskeinen sisältöhän on, että 
pitkällä tähtäimellä kansainvälinen inflaatio yksin määrää koti
maisen hintatason kehityksen (lyhyen ajan poikkeamia voi esiin
tyä). Kuvio 9 valaisee eräiltä osin tätä skandinaavisen mallin 
mukaista inflaation välittymismekanismia: 

7Vrt. Äkerholmin esitys tässä julkaisussa. 

8Ks. Willmanin ja Andersenin esitykset tässä julkaisussa. 
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pitkällä aikavälillä Suomen vientihinnat ja teollisuuden 
(avoimen sektorin) yksikkötyökustannukset ovat seuran
neet läheisesti toisiaan (9A) 

metsäteollisuuden vientihinnat ja kantohinnat ovat seu
ranneet läheisesti toisiaan pitkällä aikavälillä (9B) 

tavaroiden ja palvelusten vientihinnat ja kokonaistuo
tannon (BKT) hinta ovat seuranneet läheisesti toisiaan 
(9C) 

sektoreiden väliset erot palkkakehityksessä ovat olleet 
vähäisiä: avoimen sektorin (tehdasteollisuuden) palkko~ 
jen nousu on välittynyt palkkarakenteen kiinteyden vuok
si sektoriin (palvelusektoriin) ja siten koko kansan
talouteen, etenkin kun keskitettyjen tulosopimusten ai
kana on noudatettu varsin solidaarista palkkapolitiik
kaa (90). 

Esitetty yksinkertainen tarkastelu viittaa siihen, että skandi
naavinen inflaatiomalli toimii Suomenkin osalta pitkän tähtäimen 
kehityssuuntia sitovana kehikkona, kun vaihtosuhteessa ei tapahdu 
oleellisia muutoksia. Lyhyellä aikavälillä kysyntät~~ijät tai 
muut shokit (esim. devalvaatiot) voivat saada aikaan väliaikaisia 
suhteellisten hintojen, palkkarakenteen ja tulonjaon muutoksia, 
jotka aikaa myöten pyrkivät palautumaan kohti alkuperäistä "tasa
painotilaa" nopeudella, joka riippuu mm. kysynnän voimakkuudesta, 
talouden rakenteellisista ominaisuuksista jne. 

Tätä sidonnaisuuksien jäykkyyttä ja lyhyen ajan shokkien vaiku
tusta siihen valaisee oheinen Suomen teollisuuden palkkarakenteen 
hajontaa osoittava kuvio 10. Jos rajoitetaan tarkastelu 1950-
luvun puolivälin jälkeiseen aikaan, havaitaan, että pitkällä 
aikavälillä suhteellisen kiinteässä palkkarakenteessa on aina 
devalvaatioiden (1957 ja 1967) jälkeen hajonta selvästi lisään
tynyt. Vientihintojen kohoaminen on nostanut vientisektorin suh
teellisia palkkoja ja palkkojen hajonta on kasvanut. Tämä on kui
tenkin ollut lyhytaikainen, tilapäinen epätasapainoilmiö, joka 
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Kuvio 10. 

TEOLLISUUDEN PALKKARAKENTEEN SUHTEELLINEN HAJONTA 
( variaatiokertoimella mitattuna) . . 
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Lähde: Pekkarinen - Petramaa - Viren (1978) 

kompensaatioprosessin kautta on johtanut muiden sektoreiden 
palkkojen kasvuun ja palkkarakenteen palautumiseen ennalleen 
kotimaisen inflaatioprosessin myötä. ·Ulkomainen inflaatioshokki 
näyttäisi siten viiveiden kautta välittyvän kotimaiseen inflaa
tioon skandinaavisen mallin periaatteiden mukaisesti. 
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LIITE 

TAULUKKO 1 

TALOUDELLISEN KEHITYKSEN INDIKAATTOREITA 

1962 
% 

BKT:n volyymi 
BKT:n trendipoikkeama9 
Työttömyysaste 

OECD-maiden kuluttajahinnat 
Vientihinnat 
Tuontihinnat 

Kuluttajahinnat 
BKT-hinnat 
Ansiotasoindeksi 
Sopimuspalkat 
Reaaliansiot 

TALOUSPOLITIIKAN INDIKAATTOREITA 

Rahapolitiikka 
Keskuspankkivelan marginaalikorko 
Rahamäärän (M2:n) muutos 
M2:n muutos reaalisenaIO 

Finanssipolitiikka 
Bruttoveroaste 
Nettoveroaste 
Julkisen kysynnän määrän muutos 
Finanssipolitiikan vaikutus 
BKT:n kasvuun, %-yksikköäll 

Valuuttakurssi (USD/FIM) 

Tulonjako 
Työtulojen osuus BKT:sta, % 

" 

9Laskettu aikavälillä 1960 - 1981. 

2.7 
... 1.0 
1.3 

2.5 
-1.4 
1.3 

4.5 
4.1 
5.9 
4.4 
1.4 

24.9 
7.2 
3.0 

26.9 
18.2 
8.7 

3.22 

47.5 

IOM2:n muutos deflatoituna BKT:n hintaindeksillä. 

llAkerholmin (1982) tutkimuksen mukaan. 

1963 
% 

3.3 
-1.9 
1.5 

2.7 
1.4 
1.4 

4.9 
5.0 
9.4 
6.5 
4.4 

20.4 
6.4 
1.4 

26.4 
17.1 
6.3 

1 3/4 

3.22 

48.8 

1964 
% 

5.3 
-0.7 
1.5 

2.4 
4.9 
5.3 

10.4 
7.1 

13.4 
10.3 
2.7 

18.6 
1.6 

-5.2 

27.7 
17.9 
6.3 

1/4 

·3.22 

50.7 
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LIITE 

TAULUKKO 2 

TALOUDELLISEN KEHITYKSEN INDIKAATTOREITA 

1968 
% 

BKT:n volyymi 2.5 
BKT:n trendipoikkeama12 -4.3 
Työttömyysaste 4.0 

OECD-maiden kuluttajahinnat 4.1 
Vientihinnat 15.5 
Tuontihinnat 21.0 

Kuluttajahinnat 9.6 
BKT-hinnat 11.8 
Ansfotasoindeksi 11.0 
Sopimuspalkat 9.8 
Reaaliansiot 2.4 

TALOUSPOLITIIKAN INDIKAATTOREITA 

Rahapolitiikka 
Keskuspankkivelan marginaalikorko 7.7 
Rahamäärän (M2:n) muutos 19.9 
M2:n muutos reaalisena13 7.3 

Finanssipolitiikka 
Bruttoveroaste 32.1 
Nettoveroaste 21.6 
Julkisen kysynnän määrän muutos 4.5 
Finanssipolitiikan vaikutus BKT:n 
kasvuun, %-yksikköä14 . 0 

Valuuttakurssi-indeksin muutos 17.8 

Tulonjako 
Työtulojen osuus BKT:sta, % 51.4 

12Laskettu aikavälillä 1960 - 1981. 

13M2:n muutos deflatoituna BKT:n hintaindeksillä. 

14Akerholmin (1982) tutkimuksen mukaan. 

1969 1970 
% % 

9.6 7.9 
0.8 4.6 
2.8 1.9 

4.8 5.6 
3.1 8.8 
2.0 7.7 

2.2 2.7 
4.2 3.3 
7.6 8.3 
5.0 4.9 
5.0 5.5 

7.1 17.8 
18.5 15.3 
13.7 11.5 

31.2 31.5 
20.9 21.4 
1.7 1.8 

-1 -~ 

0.1 0.2 

50.0 50.8 
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LIITE 

TAULUKKO 3 

TALOUDELLISEN KEHITYKSEN INDIKAATTOREITA 

1973 1974 1975 
% % % 

BKT: n volyymi 6.5 3.2 0.6 
BKT:n trendipoikkeama15 8.4 7.5 4.0 
Työttömyysaste 2.3 1.7 2.2 

OECD-maiden kuluttajahinnat 7.8 13.4 11.3 
Vientihinnat 12.2 42.5 17.9 
Tuontihinnat 11.4 44.3 9.2 

Kuluttajahinnat 10.7 16.9 17.8 
BKT-hinnat 14.2 22.3 14.9 
Ansiotasoindeksi 15.4 19.7 22.1 
Sopimuspalkat 9.7 12.7 13.1 
Reaaliansiot 4.3 2.3 3.7 

TALOUSPOLITIIKAN INDIKAATTOREITA 

Rahapolitiikka 
Keskuspankkivelan marginaalikorko 12.9 14'-9 19.6 
Rahamäärän (M2:n) muutos 17.5 18.9 21.5 
M2:n muutos reaalisena16 2.8 -2.8 5.8 

Firanssipolitiikka 
Bruttoveroaste 34.0 33.5 35.5 
Nettoveroaste 24.1 22.4 23.3 
Julkisen kysynnän määrän muutos 3.6 2.6 8.0 
Finanssipolitiikan vaikutus BKT:n 
kasvuun, %-yksikköä17 -3/4 1 3/4 4 3/4 

Valuuttakurssi-indeksin muutos 0.4 -2.4 1.1 

Tulonjako 
Työtulojen osuus BKT:sta, % 53.8 53.8 58.2 

1~Laskettu aikavälillä 1960 - 1981. 

16M2:n muutos deflatoituna BKT:n hintaindeksillä. 

17Akerholmin (1982) tutkimuksen mukaan. 





Johnny Äkerholm 

ERI INFLAATIOSELITYKSET JA TALOUSPOLITIIKKA 

1 JOHDANTO 

Vuosien kuluessa on esitetty varsin mQnta selitystä inflaatios
ta. 1 Niinpä esimerkiksi eräät inflaationtutkijat ovat päätyneet 
siihen, että inflaatio on yksinomaan rahataloudellinen ilmiö. 
Eräs IIko~lukuntall pitää kysynnän ja tarjonnan tasapainoa sinänsä 
keskeisenä inflaatiotekijänä. Toiset taloustieteilijät pitävät 
julkista sektoria ja verotusta inflaation pääasiallisina aiheut
tajina, kun taas toiset tutkijat viittaavat ammattiyhdistysliik
keen keskeiseen osuuteen inflaatioprosessissa; Pienen avotalouden 
inflaatio-ongelmien kannalta on usein pidetty valuuttakursseja ja 
valuuttakurssipolitiikkaa keskeisinä. 2 Useimmat näistä selityk
sistä näyttäisivät johtavan toisistaan pOikkeaviin ja keskenään 
ristiriitaisiin talouspoliittisiin päätelmiin. 

Tässä kirjoituksessa asetetaan tämä vastakkaisasettelu kyseen
alaiseksi ja pyritään osoittamaan, että eri inflaatioselityksiä 
voidaan pi~ää toisiaan täydentävinä. Tämän vaihtoehtoisen näke
myksen mukaan ne ovat kaikki osa pitkää ja monimutkaista proses
sia. Eri teoriat pyrkivät selittämään tämän prosessin eri vai
heet. 

Esityksen yksinkertaistamiseksi ja selkiinnyttämiseksi tarkas
tellaan aluksi inflaation etenemistä suljetussa taloudessa. Tämän 

1Laidler ja Parkin (1975) samoin kuin Frisch (1977) esittävät 
katsauksen 1970-luvu'n puoliväliin mennessä käydystä inflaatio
keskustelusta. Myös P.S. Andersenin kirjoituksessa tässä julkai
sussa viitataan useimpiin selityksiin. Suomessa mm. Leppänen 
(1980) on kuvannut eri inflaatioselityksiä. 

2Tästä on käyty Suomessa vilkasta keskustelua viime vuosien 
aikana. Ks. Pekkarinen (1981), joka esittää kriittisen tiivis
telmän eri kirjoituksista. 
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jälkeen siirrytään tarkastelemaan avoimen talouden inflaatiopro
sessia; siinä vaikutussuhteita ja kanavia on selvästi enemmän. 
Tarkastelun peruskehikko pysyy kuitenkin samana. Lopuksi esite
tään johtopäätöksiä inflaation vastaisesta politiikasta. 

2 INFLAATIO SULJETUSSA TALOUDESSA 

Epäilemättä inflaatio liittyy kiinteästi rahaan ja rahan ole
massaolDon; ilmaiseehan inflaatio nimenomaan rahan arvon alene
mista. Näin ollen on selvää, että rahan arvon muutokseen liittyy 
myös aina rahan määrän muutos. 3 Ilman rahan määrän muutoksia in
flaatio ei olisi yksinkertaisesti mahdollinen. Kuten jo todet
tiin, eräät taloustieteilijät ovat inflaation tarkastelussaan pi
täytyneet näihin IIperustotuuksiinll. Niinpä näiden kvantiteetti
teoreetikoiksi 4 kutsuttujen taloustieteilijöiden analyysissa 
riippuvuussuhteet kulkevat yksiselitteisesti rahan määrästä hin
toihin. Tässä analyysissa ei tarkastella itse prosessia, jonka 
välityksellä rahan määrän muutokset siirtyvät hintoihin ja kyt
kennät menevät eräänlaisen IImustan laatikon ll läpi (kuvio 1). Kun 
oletetaan rahan tarjonnan olevan täysin viranomaisten säätelemä, 
keskuspankki määrää viime kädessä koko kansantalouden inflaatio
vauhdin. 5 Inflaation torjunta on tässä mallissa hyvin yksinker
taista; se edellyttää ainoastaan rahan määrän kurissa pitämistä. 

3Teknisessä mielessä tämä edellyttää, että rahan kysyntä pysyy 
vakaana. Käytännössä tapahtuu rahan kysynnässä lyhyellä aikavä
lillä heilahteluja, ja myös pitkällä aikavälillä saattaa esiintyä 
rakenteellisia siirtymiä. 

4Nimitys tulee siitä, että analyysi perustuu ns. vaihdannan yh
tälöön M x V = P x Y, jossa M = rahan määrä, V = rahan kiertono
peus, P = hintataso ja Y = bruttokansantuotteen määrä. Jos olete
taan, että bruttokansantuote määräytyy tarjontatekijöiden, kuten 
työvoiman, pääoman ja teknisen kehityksen, perusteella sekä että 
rahan kiertonopeus on vakio, rahan. määrän muutokset jOhtavat yk
sinomaan hintojen muutoksiin. 

5Tarkkaan ottaen viranomaisten oletetaan pystyvän säätelemään 
rahan perustan, jonka kuitenkin oletetaan olevan kiinteässä suh
teessa rahan määrään. 
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Tämän inflaatioajattelun edustajien lukumäärä on kuitenkin vuo
sien mittaan vähentynyt, ja useimmat inflaationtutkijat pyrkivät 
nykyään katsomaan mustan laatikon sisälle. Itse asiassa vallinnee 
melko suuri yksimielisyys siitä, että rahan tarjonnan muutokset 
heijastuvat ensisijaisesti kahteen tekijään: kansantalouden ky
syntätilanteeseen ja inflaatio-odotuksiin (kuvio 2). Kun liik
keessä olevan rahan määrä lisääntyy, taloussubjektien (kotita
louksien ja yritysten) rahakassat kasvavat. Mikäli rahakassat 
muodostuvat haluttua suuremmiksi, niitä pyritään vähentämään os
tamalla tavaroita ja palveluksia. Suomen kaltaisessa taloudessa 
taas, jossa usein on luottojen liikakysyntää, rahapolitiikan ke
vennys johtaa pankkien myöntämien luottojen kasvuun (ja tämän 
kautta myös rahan määrän kasvuun). Kummassakin tapauksessa tuo
tanto ja työllisyys lisääntyvät. Kysynnän ja tuotannon muutokset 
samoin kuin rahan määrän muutokset sinänsä saattavat heijastua 
myös inflaatio-odotuksiin. Kysynnän muutokset ja ennen kaikkea 
rahan määrän heijastuminen inflaatio-odotuksiin ovatkin keskeinen 
osa uudenaikaista monetaristista analyysia. 6 

Kysynnän muutokset heijastuvat puolestaan kansantalouteen suh
teellisten hintojen muutoksina. Esimerkiksi kysynnän lisäys voi 
ensisijaisesti kohdistua johonkin tiettyyn sektoriin, jonka joh
dosta tämän sektorin hintataso nousee. Toisaalta, vaikka kysyntä 
kohdistuisikin tasaisesti kaikkiin tarjolla oleviin tavaroihin 
ja palveluksiin, yleinen hintataso nousee ja yrittäjien tulot ja 
voitot kasvavat. Suhteellisten hintojen muutosten vuoksi vallit
seva tulonjako järkkyy. Ensin mainitussa tapauksessa sektoreiden 
välinen tulonjako ja toisessa tapauksessa funktionaalinen tulon
jako muuttuu. Taloudessa on kuitenkin erilaisia voimia, jotka 
pyrkivät pitämään tulonjaon vakaana, ja käytännössä sen voidaan 
havaita olleen pitkällä aikavälillä suhteellisen muuttumaton. 7 

6Ks. Friedman (1968), joka on ehkä keskeisimmin vaikuttanut 
uudenaikaisen monetaristisen analyysin kehitykseen. 

7Ks. tarkemmin Pekkarisen kirjoitusta, jossa esitetään tämän 
ilmiön selityksiä. 
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Näin ollen tulonjaossa tapahtuneet muutokset synnyttävät voimia 
sen palauttamiseksi ennalleen. Nämä näkyvät toisaalta palkkavaa
timuksina ja toisaalta hintojen korotuksina eli inflaationa. Jos 
tästä syntynyt prosessi rahoitetaan, kysynnän kehitys ei häi
riinny, ja inflaatio voi edetä uutta, entistä nopeampaa vauhtia.8 

Eri inflaatioselityksiä ja niiden välisiä suhteita voidaan nyt 
tarkastella edellä esitetyn kehikon avulla. Kuten todettiin, 
kvantiteettiteoreetikkoja ovat kiinnostaneet ainoastaan prosessin 
alku- ja loppupäät ja syy-yhteydet on nähty yksiselitteisen yksi
suuntaisina (kuvio 1). Ms. uusmonetaristit korostavat puolestaan 
rahan ja odotusten välisiä yhteyksiä ja myöntävät samalla, että 
rahapolitiikalla voidaan aiheuttaa tilapäisiä kysynnän muutoksia 
(kuvio 2). Prosessin loppuosa ei kuitenkaan kiinnosta tätäkään 
koulukuntaa. Sama pätee niihinkin taloustieteilijöihin, jot-
ka perustavat analyysinsa inflaation ja työllisyystilanteen väli
seen riippuvuuteen eli ns. Phillips-käyrään.9 

Phillips-käyrän tarkastelussa lähinnä työmarkkinoilla vallitseva 
kysyntä ja sen muutokset ovat keskeisiä inflaation aiheuttajia, 
joskin 1960-luvun lopulta lähtien on myös alettu kiinnittää huo
miota siihen mahdollisuuteen, että odotukset vaikuttavat 
Phillips-käyrän asemaan. Kysynnän muutokset näkyvät siirtymisenä 
Phillips-käyrää pitkin ja odotusten muutokset käyrän siirtymise
näe Inflaatio-odotukset määräytyvät puolestaan toteutuneen in
flaation perusteella tai tarkastelun ulkopuolelta. lO Raha ei ole 
Phillips-käyrän analyysissa mitenkään tärkeässä asemassa; kysyn
nän muutokset voivat syntyä niin raha- ja finanssipolitiikan kuin 
talousyksiköi den käyttäytymi sestä. 

8periaatteessa voidaan ajatella, että inflaation voimistuminen 
heikentää kysyntää useista syistä. Tähän problematiikkaan ei 
kajota tässä. 

9Ks. tarkemmin P.S. Andersenin kirjoitusta, jossa tämä tarkas
telukehikko ja sen eri kehitysvaiheet esitetään seikkaperäisesti. 

lOInflaatio-odotuksista ja niiden muodostumisesta on viime vuo
sien aikana käyty vilkasta keskustelua. Ks. esim. Chan-Lee 
(1980), joka esittää keskustelusta tiivistelmän. 
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Rahapolitiikan osuus on pitkälti samanlainen niissä inf1aatio
se1ityksissä, joissa keskitytään kuviossa 2 esitetyn prosessin 
jälkimmäisen osan tarkasteluun. Tällaisia ovat erilaiset, lähinnä 
sosiologiset selitykset, jotka perustuvat ammattiyhdistysten neu
votte1uvoimaan, erilaisiin pa1kkasidonnaisuuksiin, veropaineilmi
öihin jne. Yhteistä näille on se, että tarkastellaan sitä tapaa, 
jolla palkkavaatimukset ja hintojen korotukset toteutuvat. 

Johtopäätökset talouspolitiikan kannalta ovat kaikissa tapauksis
sa suhteellisen selvät. Rahan merkitystä korostavat selitykset 
edellyttävät ennen kaikkea rahan tarjonnan säätelyä. Phillips
käyrään nojautuvassa inflaation tarkastelussa mitkä tahansa ky
synnän säätely toimenpiteet samoin kuin inflaatio-odotuksiin vai
kuttavat keinot ovat keskeisiä. Näihin kuuluvat mm. tulopolitiik
ka, jonka vaikutuksesta on usein toivottu Phi11ips-käyrän siir
tymistä, jotta alhainen työttömyys ja alhainen inflaatio saman
aikaisesti saavutettaisiin. Myös inflaatioprosessin loppuosaa 
kuvaavat selitykset edellyttävät toimenpiteitä, jotka ovat luon
teeltaan tulopoliittisia; inflaatio-ongelmia voidaan vähentää 
mm. vaikuttamalla ammattiyhdistysten käyttäytymiseen tai purka
malla erilaisia sidonnaisuuksia. 

Yllä olevan kuvauksen perusteella on ilmeistä, että eri inf1aa
tiose1ityksissä keskitytään inflaatioprosessin eri vaiheiden tar
kasteluun. Tämä vaikeuttaakin niistä johdettavien talouspoliit
tisten suositusten soveltamista inflaation torjuntaan. Näin on 
etenkin, jos eri markkinoilla esiintyy jäykkyyksiä siten, ettei 
sopeutuminen uuteen tasapainoon voi tapahtua välittömästi mark
kinatilanteen muuttumisen jälkeen. Sopeutumista hidastavia teki
jöitä on runsaasti. Informaation hankkiminen on yleensä kallista 
eikä informaatio vä1ity kovin helposti kaikkien markkinoilla toi
mivien tietoon. Käyttäytymisen (esim. tuotannon tai tuotantopro
sessin) sopeuttamiseen liittyy aina kustannuksia, joten halutaan 
varmistua havaittujen markkinamuutosten pysyvyydestä, ennen kuin 
omaa toimintaa tarkistetaan. Saattaa esimerkiksi pitkän inflaa
tiokauden jälkeen kulua aikaa, ennen kuin uskotaan inflaation py
syvään hidastumiseen ja ennen kuin käyttäytyminen sopeutuu sii
hen. 
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Jäykkyyksistä aiheutuvat ongelmat voidaan parhaiten havainnollis~ 
taa esimerkillä. Kuvitellaan tilannetta, jossa rahapolitiikan 
linjaa on muutettu ekspansiivisemmaksi. Tämä on aiheuttanut ky
synnän kasvun ja ennen pitkää myös inflaatio-odotusten voimistu
misen sekä erinäiset suhteellisten hintojen muutokset. Kun in
flaatiopaineet alkavat näkyä yleisinä hintojen ja palkkojen ko
rotuksina, keskuspankki ryhtyy inflaationvastaisiin toimiin ja 
kiristää rahapoliittista otettaan uudestaan. 

Inflaatiopaineiden poistaminen vaatii tässä vaiheessa joko ky
synnän leikkaamista niin, ettei korotuksia voida heikon kysynnän 
takia toteuttaa, tai sellaisia inflaatio-odotuksia tai käyttäyty
miseen vaikuttavia toimenpiteitä, etteivät järjestelmässä olevat 
paineet purkaudu. Näiden vaikutusten aikaansaaminen rahapolitii
kan avulla edellyttää, että inflaatio-odotukset reagoivat nope
asti ja voimakkaasti rahapolitiikan kiristämiseen ja/tai että 
jotkin hinnat joustavat alaspäin. Mitä heikommat nämä vaikutukset 
ovat, sitä tuntuvammin täytyy rahapolitiikkaa kiristää inflaation 
katkaisemiseksi. Kiristämisen myötä inflaation torjuntaan liitty
vät kustannukset menetettynä tuotantona ja työllisyytenä kohoa
vat. 

Nämä johtopäätökset pätevät inflaation alkuperäisestä syystä 
riippumatta. Myös yleinen finanssipolitiikan kiristäminen voi 
olla tehoton ja tuotantomenetysten kannalta kallis inflaation 
torjuntaväline silloin, kun suhteelliset hinnat ovat jo muuttu
neet. Niinpä inflaation $yyt ja inflaation torjuQta täytyy pitää 
erillään toisistaan; inflaation torjuntaväline on valittava ensi
sijaisesti inflaatioprosessin vaiheen eikä alkuperäi~en inflaa
tiolähteen perusteella. Kun kysyntä on ryöstäytymässä, kysynnän 
säätely on keskeisessä asemassa, ja kun prosessi on edennyt tu
lonjakotaistelun asteelle, erilaisten tulopoliittisten toimenpi
teiden merkitys korostuu. Samaten jos talousyksiköiden käyttäyty
minen muuttuu, niin talouspolitiikan täytyy ensisijaisesti koh
distua tästä aiheutuvien paineiden poistamiseen. Samalla on sel
vää, että tämän lisäksi myös al.kuperäinen inflaatiohäiriö on 
poistettava ja että inflaation torjuntaan liittyy lähes aina 
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rahapolitiikan kiristäminen. Ellei rahapolitiikka myötäile in
flaation alenemista, se uhkaa omasta puolestaan synnyttää uusia 
inflaatiohäiriöitä. 

3 INFLAATIO AVOIMESSA TALOUDESSA 

Samaa ajattelua voidaan soveltaa avoimen talouden inflaatio
ongelmien tarkasteluun. Jos oletetaan, että kaikkien maiden in
flaatioprosessi on yllä kuvatun kaltainen, vallitsee rahan tar
jonnan ja inflaation välill~ joko suora tai epäsuora yhteys. 
Ottamatta kantaa kulloinkin vallitseviin vaikutussuhteisiin voi
daan näin ollen päätellä, että tiettyyn rahapolitiikkaan liittyy 
tietty inflaatiovauhti. Jos valuuttakurssi on jollain hetkellä 
annettu ja ki.inteä, kansainvälinen inflaatio heijastuu pienen 
m~an talouteen ensisijaisesti tuonti- ja vientihintojen väli
tyksellä; näiden hintojen muutokset vaikuttavat toisaalta in
flaatio-odotuksiin, toisaalta kansantalouden suhteellisiin hin
toihin (kuvio 3). Kummassakin tapauksessa ulkoa tuleva häiriö 
h~ijastuu edellä kuvatun inflaatioprosessin keskivaiheisiin. 

Mutta voidaanko lähteä siitä, että valuuttakurssi on annettu ja 
kiinteä? Ns. joustavien kurssien järjestelmässä näin ei tieten-. . 
kään.voida tehdä. Eri maiden rahapolitiikan väliset poikkeamat 
johtavat melko välittömästi valuuttakurssien muutoksiin. Jos jo-, . 
kin maa päättää yksin muuttaa rahapolitiikkaansa muiden maiden 
rahapolitiikkaa ekspansiivisemmaksi, sen valuutan arvo laskee en
nen pitkää kansainvälisillä valuuttamarkki~oilla.11 Tästä seuraa 
tuonti- ja vientihintojen kohoaminen, ja inflaatioprosessiin tu
lee kotimaisten häiriöiden lisäksi inflaatiota voimistavia vai
kutteita myös talouden ulkopuolelta. Tämän vuoksi on todennäköis
tä, että rahapolitiikan ekspansiivisuudesta aiheutuvat inflatori-

11Nämä vaikutukset syntyvät mo~en kanavan kautta (ks. Hacche 
1983). Korot laskevat ekspansiivisen rahapolitiikan takia suh
teessa muiden maiden korkotasoon, mikä lisää pääomien vientiä 
muihin maihin. Kun kysyntä voimistuu, ulkoinen tasapaino heikke
nee ja inflaatio-odotukset lisääntyvät ja heikentävät odotuksia 
valuutan tulevasta kehityksestä. 
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Kuvio 3. 

r-------
I 
I 
I 
I 
1 

__________ ~L _______________________ _ 
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set vaikutukset näkyvät aikaisemmin ja muodostuvat suuremmiksi 
kuin suljetussa taloudessa. Vastaavasti restriktiivinen rahapoli
tiikka tehoaa tässä tapauksessa paremmin inflaatioon (ja mahdol
lisesti myös talouden kokonaiskysyntään) kuin suljetussa talou
dessa. 12 

Suomessa ei ole kuitenkaan käytössä joustavien valuuttakurssien 
järjestelmä, vaan keskuspankki voi pääomanliikkeiden säätelyn 
turvin määrätä päivittäiset kurssit. Näissä oloissa on ilmeistä, 
että rahapoliittinen linja voi ehkä pitkänkin ajan poiketa muiden 
maiden rahapolitiikasta, ilman että markan kurssi joutuisi muu
tospaineiden alaiseksi. Toisaalta on viime vuosikymmenien kehi
tyksen perusteella ilmeistä, että suhteellinen inflaatiovauhti 
heijastuu ennemmin tai myöhemmin kurssikehitykseen; valuutta
kurssi heikkenee siitä syystä, että inflaatio on suurempi kuin 
muissa maissa. Tätä yhteyttä voidaan parhaiten havainnollistaa 
esimerkillä. 

Oletetaan, että jossair taloudessa vallitsee tietyllä hetkellä 
tasapaino, siten että rahatalouden ekspansio ja inflaatiovauhti 
ovat yhtä suuret kuin muissa maissa keskimäärin. Valuuttakurssi 
on lyhyellä aikavälillä täysin keskuspankin hallinnassa eikä sii
hen kohdistu lähtötilanteessa minkäänlaisia paineita. 

Talouden elvyttämiseksi keskuspankki päättää lisätä rahapolitii-
~ 

kan ekspansiivisuutta. Tämän johdo~ta käynnistyy sama prosessi 
kuin suljetussa taloudessa. Jos kyseisen maan talousyksiköiden 
käyttäytyminen on samanlaista kuin muissa maissa, on mitä toden
näköisintä, että maan suhteellinen inflaatio kasvaa. Tästä on 
seurauksena, että maan kansainvälinen hintakilpailukyky heikkenee 
ja valuuttakurssiin alkaa kohdistua inflaatioeroista aiheutuvia 
paineita. 

Jos valuuttakurssin devalvoitumista halutaan välttää, rahapoli
tiikkaa on tiukennettava. Edellä käsiteltyjen jäykkyyksien takia 

12Huom. Tämä päättely pätee vain yksittäisiin maihin. Koko maa
ilmantalouden inflaatio-ongelmia ajatellen rahapolitiikan tehok
kuus on sama kuin suljetussa taloudessa. 
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tarpeet kiristämiseen ovat suuremmat kuin alkuperäinen kevennys. 
Jos taas valuutan annetaan devalvoitua, inflaatioprosessiin tulee 
uusia voimia ja inflaatio - devalvaatiokierre uhkaa jatkua. Mitä 
pidemmälle tämä kierre pääsee kehittymään, sitä kalliimmaksi pro
sessin pysäyttäminen rahapolitiikan avulla tulee. Näin ollen on 
tässäkin tapauksessa inflaation torjunnan'painopiste valittava 
prosessin etenemisvaiheen perusteella, jotta torjunnasta aiheutu
vat kustannukset vähenisivät. On siis pääteltävissä, että myös 
kiinteiden valuuttakurssien aikana ekspansiivinen rahapolitiikka 
synnyttää samanlaisen prosessin kuin siinä tapauksessa, että va
luuttakurssit ovat täysin joustavia. Tosin aikaväli voi olla ai
van toinen. 

Alkuperäisen inflaatiohäiriön ei tarvitse suinkaan olla rahapoli
tiikan puolella. Esimerkiksi kansainvälinen hintahäiriö (kuten 
öljynhintojen kohoaminen) ja siitä johtuva tuonti- ja vientihin
tojen nousu heijastuu prosessin keskivaiheille. Talouspolitiikan 
kannalta tilanne on suoraan verrattavissa siihen, että kotimai
sista syistä käynnistynyt inflaatioprosessi on edennyt niin pit
källe, että suhteelliset hinnat ovat muuttuneet. Näin ollen voi
daan myös tässä tapauksessa soveltaa edellä esitettyä talouspoli
tiikan tarkastelua ja on ilmeistä, että tällaisen reaalitaloudel
lisen häiriön poistaminen rahapoliittisin keinoin voi tapahtua 
ainoastaan tuntuvan kysynnän vähenemisen kautta. 

4 JOHTOPÄÄTÖKSET 

Tästä analyysista voidaan tehdä useita johtopäätöksiä sekä in
flaatioselitysten että talouspolitiikan osalta: 

- Inflaatiohäiriöiden ja inflaation torjunnan välillä on tehtävä 
selvä ero; torjuntavälineen valinta riippuu ensisijaisesti in
flaatioprosessin vaiheesta. Rahapolitiikan mahdollisuudet liik
keelle lähteneen inflaatioprosessin hidastamiseen määräytyvät 
toisaalta inflaatio~odotusten muodostumisen ja toisaalta hinta
jäykkyyksien perusteella. 
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- Alhaiseen inflaatioon liittyy aina alhainen rahataloudellinen 

ekspansio. 

- Alhaiseen inflaatioon liittyy vahva valuuttakurssi, joka jär
jestelmästä riippumatta on pitkälti endogeeninen ilmiö eikä 
talouspoliittinen väline; vahvaan valuuttakurssiin liittyy al
hainen monetaarinen ekspansio. 
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Jukka Pekkarinen 

SUOMEN PALKKAINFLAATIOSTA: 
REAALIPALKKOJEN VAI TULONJAON JÄYKKYYS? 

1 JOHDANTO JA KYSYMYKSENASETTELU 

Niin käytännön talouspoliittisessa kuin varsinaisessa kansanta
loustieteellisessäkin keskustelussa on laajalti hyväksytty kan
ta, jonka mukaan Suomen kaltaisen pienen, avoimen kansantalouden 
inflaatiovauhti on pitkällä ajalla kiinteästi sidoksissa kansain
väliseen inflaatioon ja ulkomaankauppahintoihin. Itse kunkin teo
reettisten lähtökohtien mukaan tätä näkemystä voi perustella eri 
tavoin. Niinpä esimerkiksi ns. monetaarisen inflaationäkemyksen 
edustajat sitovat koti- ja ulkomaisen inflaation yhteen ostovoi
mapariteetin ja maksutaseen monetaarisilla vaikutuksilla. Meillä 
tavallisemman ns. skandinaavisen inflaatioma'lin mukaan taas vä
littävänä tekijänä ovat ostovoimapariteetin ohella kiinteän funk
tionaalisen tulonjaon ja sektoreittaisen tuottavuuden kasvun 
kaltaiset rakenteelliset tekijät. Talous jaetaan kahteen sekto
riin. Näistä toisen, suljetun, ei oleteta kilpailevan ulkomaiden 
kanssa, kun taas toinen, ulkomaiselle kilpailulle avoin sektori, 
tuottaa vientiin menevät ja tuonnin kanssa kilpailevat hyödykkeet 
annettuun maailmanmarkkinahintaan. Myös tuottavuuden kasvu voi 
olla avoimella ja suljetulla sektorilla erilaista. 

Inflaation kansainväliset kytkennät ovat siis yksi esimerkki 
siitä kansantaloustieteessä tutusta tilanteesta, että havaitut 
empiiriset säännönmukaisuudet voidaan selittää usealla toisistaan 
poikkeavalla tavalla. Eri selityksillä saattaa kuitenkin olla hy
vinkin erilaisia seuraamuksia esimerkiksi talouspolitiikan näkö
kulmasta. Tästä syystä yritys tarkempaan rajankäyntiin eri seli
tysten välillä on paikallaan. 

Tällaisen rajankäynnin tarpeellisuutta korostaa Suomen tapaukses

sa vielä se, että Suomen ja kilpailijamaittemme inflaatiokokemuk-
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sen vertailu tuo esille kaksi lisäkysymystä, jotka tekevät tar
peellfseksi tutkia lähemmin kansainvälisen hintakehityksen ja 
Suomen inflaation välisiä yhteyksiä: 

1) Miksi Suomen inflaatiovauhti on ollut toisen maailmansodan 
jälkeen nopeampaa kuin OECD-maissa keskimäärin? 

2) Miksi inflaatiovauhdin vaihtelut ovat olleet samalla Suomessa 
suhteellisen voimakkaita? . 

Näihin lisäkysymyksiin eri lähestymistavat an~avat jo hyvin sel
västi toisistaan poikkeavia vastauksia. Yhtä mieltä ollaan kyllä 
siinä, että kilpailijamaitamme nopeampaan inflaatioon pitkällä 
aikavälillä on liittynyt markkamme devalvoituminen. Valuutta
kurssien muutosta pidetään siten yleisesti välttämättömänä ehtona 
sille, että kotimainen inflaatiokehitys voisi erkaantua pysyvästi 
kansainvälisestä inflaatiosta. 

Mutta tähän ykSimielisyys loppuukin. Selvästi onkin erotettavissa 
kaksi eri tyyppistä vastausta: 

1) Suomen suhteellisen nopean ja epävakaan inflaation syynä ovat 
kotimaiset tekijät. Toisin sanoen, kotoista perua oleva hintapai
ne pakottaa hintakilpailukyvyn säilyttämiseksi aika ajoin deval
vaatioihin. 

2) Syynä ovat ulkoiset tekijät. Tämän näkemyksen mukaan kotimai
nen inflaatio·reagoi markkamääräisten ulkomaankauppahintojen nou
suvauhtiin, jonka puolestaan määräävät ulkomaankauppahyödykkeit
temme maailmanmarkkinahintojen kehitys sekä talouspoliittisin 
päätöksin säädellyt ja tässä mielessä eksogeeniset valuuttakurs
sit. 

Näistä kummastakin vastauksesta seuraa erilainen tulkintä esimer
kiksi Suomen devalvaatiosyklistä, jota on paljon käsitelty ta
louspoliittisessa keskustelussamme. Yhdeltä osaltaanhan 
devalvaatiosyklissä on kysymys kotimaisen inflaatiovauhdin ja 
hintakilpailukyvyn useita vuosia kestävistä poikkeamista pitkän 
ajan tasapainostaan. Näihin liittyvät suuret, harvoin toistuvat 

valuuttakurssien muutokset. 
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Kotimaisia tekijöitä painottavan näkemyksen mukaan ajoittaiset 
devalvaatiot ovat tarpeen, jotta voitaisiin korjata sisäsyntyisen 
inflaation aiheuttama avoimen sektorin hintakilpailukyvyn heikke
neminen. Samalla saatetaan myöntää, että devalvaation viivyttämi
nen - ja samalla välttämätön suurentaminen - voivat lisätä kan
santalouden epävakautta ja saada aikaan devalvaatiosykli
keskustelussa esille tuotuja piirteitä. Usein on korostettu myös 
sitä, että tuotantorakenteemme yksipuolisuus ja jäykkyys lisäävät 
inflaatioherkkyyttä. 

Ne, joiden mielestä nopea inflaatiomme on viime kädessä ulkoista 
perua, näkevät taas devalvaatiosyklin toisin. Niinpä esimerkiksi 
devalvaatiosykli-käsitteen keskusteluun varsinaisesti tuoneet 
Pekka Korpinen ja Seppo Kykkänen (1974) edustivat lähinnä sitä 
kantaa, että devalvaatiosykli on yksinkertaisesti valuuttakurssi
politiikan - suurten devalvaatioiden aikaansaaman markkamääräis
ten ja ulkomaankauppahintojen nousun - seurausta. 

Devalvaatiosyklin ulkoiset tekijät voi tulkita kuitenkin myös 
hieman toisesta näkökulmasta, joka korostaa nimenomaan 
kansainvälisillä markkinoilla määräytyvien valuuttamääräisten 
maailmanmarkkinahintojen osuutta. Suomen ulkomaankauppahyödykkei
den maailmanmarkkinahinnat ovat näet epävakaita. Kansainvälinen 
suhdannenousu kohottaa niitä usein hyvinkin voimakkaasti. Mikäli 
valuuttakurssit pidetään kiinteinä, välittyy ulkomaankaupasta 
näin kansantalouteen voimakas inflaatioshokki. Se siirtyy kuiten
kin hitaasti kotimaisiin hintoihin ja kustannuksiin. Kotimainen 
inflaatio saattaa siten' olla vielä kiihtymässä, kun kansainväli
sen noususuhdanteen taittuminen on jo painamassa ulkomaankauppa
hintoja alaspäin. Tässä vaiheessa hintakilpailukyky ja avoimen 
sektorin kannattavuus heikkenevät suuresti. Aika ajoin valuutta-. . 

kurssipolitiikassa päädytään lievittämään tilannetta devalvaati-
olla. Tämän näkemyksen mukaan devalvaatiotilanteeseen johtavat 
kuitenkin edeltävä voimakas maailmanmarkkinahintojen nousu ja 
siihen viivästyen reagoiva kotimainen inflaatio. Avoimen sektorin 
kannattavuuden vaihtelut ovat viivästymien tulos. 
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2 VAIHTOEHTOISTEN HYPOTEESIEN· TÄSMENTÄMINEN 

Edellä olen tahallisen jyrkästi erottanut toisistaan kaksi eri
laista yleisnäkemystä Suomen voimakkaan ja epätasaisen inflaation 
syistä. Käsitykseni on, että tämänkaltaiset näkemykset ovat taus
talla esimerkiksi eturyhmien talouspoliittisissa kannanotoissa. 
Näissä törmäävät vastakkain eri inflaationäkemykset, jotka pyrki
vät lisäksi olemaan inflaation luonteen mahdollisista vaihteluis
ta huolimatta jäykkiä, kullekin taholle leimallisia. Toiset vaa
tivat kotimaisiin inflaatiopaineisiin vedoten devalvaatiota, toi
set taas tuomitsevat tämän kotimaisen inflaation kiihdyttäjänä. 

Tähän kysymyksenasettelun talouspoliittiseen merkitykseen nähden 
on yllättävää, että suomalaiset kansantaloustieteilijät eivät ole 
tutkimuksissaan pyrkineet vertailemaan ja arvioimaan eri hypotee
seja. Perusteluja on kyllä haettu niin kotimaisia tekijöitä pai
nottavan näkemyksen (esimerkiksi Leppänen, 1980) kuin ulkomaan
kauppahintoihin perustuvan selityksen (Korkman, 1980a) tueksi. 
Viimeksi mainittu näkemys on saanut tukea myös yksinkertaisissa 
ekonometrisissa tarkasteluissa (ks. esimerkiksi Korkman, 1980b), 
mutta vertailun kannalta oleellista asiaa - vaihtoehtoisten seli
tysten mahdollisuutta - ei näissäkään ole varsinaisesti 
k äs ite 1 ty .1 

Tässä ei ole edellytyksiä yrittääkään suorittaa vaihtoehtoisten 
hypoteesien perusteellista vertailua. Tavoitteena on sen sijaan 
esittää joitakin näkökohtia tällaisen vertailun eräästä 
välttämättömästä esivaiheesta. Edellä esitetyt hypoteesit ovat 
näet niin yleisiä, että niiden vertailu edellyttää täsmennyksiä 
ja lisärajauksia. 

Tuonnempana tämä kysymyksenasettelun tarkempi rajaus suoritetaan 
jättämällä kysyntätekijät taka-alalle. Lähtökohdaksi otetaan nä-

1Lisäksi emo ekonometrisissa tutkimuksissa ulkomaankauppahintana 
käytetty muuttuja käsittelee itse hypoteesin lähtökohtiin nähden 
oudolla tavalla ulkomaankaupan vaihtosuhteen muutoksia (ks. lä
hemmin Tyrväinen, 1982). Myöhemmin juuri vaihtosuhteen muutoksia 
pidetään keskeisenä eri hypoteeseja toisistaan erottavana teki
jänä. 
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kemys, joka korostaa hinta- ja kustannusrakenteiden jäykkyyttä 
nykyisten markkinatalouksien inflaatioherkkyyden lisääjänä ja 
kerran alkuun päässeen inflaatioprosessin pitkittäjänä.2 Kun esi
merkiksi monetaristit korostavat markkinoiden nopeaa sopeutumista 
ja arvostelevat taloudenlaajuisten kustannusshokkien rahoittamis
ta myötäilevällä rahapolitiikalla, tällaisen kustannusinflaatio
näkemyksen edustajat, joita monet keynesiläiset muuten ovat, 
kiinnittävät huomion siihen, että ei-myötäilevään talouspolitiik
kaan liittyy juuri hinta- ja kustannusrakenteiden jäykkyyden ta
kia suuren työttömyyden -riski. 

Miten sitten arvioida hinta- ja kustannusrakenteiden jäykkyyden 
näkökulmasta kahta edellä esitettyä näkemystä suomalaisesta 
inflaatiosta? Tässä rajaan näkökulmaa vielä edelleen ja kesk~tyn 
palkkojen määräytymiseen. Tätä voi konkretisoida vaikka ajattele
malla, että palkanmuodostus on keskitettyä ja että siihen vaikut
tavat ammattiyhdistysliikkeen tavoitteet. Nämä näkyvät kitkana, 
joka vaikuttaa siihen, miten palkanmuodostus reagoi erilaisiin 
taloutta' kohtaaviin häiriöihin. 

Palkkojen määräytymisen näkökulmasta koti- ja ulkomaisen inflaa
tion voi erottaa toisistaan sen perusteella, että näihin hypotee
seihin liittyvä jäykkyys on luonteeltaan erilaista: 

1} Sisäsyntyisen palkkainflaation voi esittää ns. reaalipalkka
tavoitteeseen perustuvana mallina.3 Väitteenä on, että palkansaa
jat pyrkivät tiettyyn tavoitteeseen reaalipalkkojen kasvun osal
ta. Esimerkiksi tarjontahäiriöistä tai ulkomaankaupasta aiheutuva 
kuluttajahintojen nousu johtaa tämän hypoteesin mukaan nimellis-

20malta osaltaan inflaation hidastumista viivyttää myös bintaodo
tusten hidas sopeutuminen. Tätä seikkaa, jonka merkitysta el 
sUlnkaan haluta kiistää, ei ,kuitenkaan käsitellä myöhenmin, kos
ka sen voi ol~ttaa vaikuttavan periaatteessa samalla tavalla kum
massakin lähemmin käsiteltävässä hypoteesissa. 

3Reaalipalkkatavoite on etenkin Englannissa käytävässä keskuste
lussa paljon ,käytetty hypoteesi. Siellä tutkim~ksen ,lähtökohtana 
on usein Sar9anin tutkimus (1964). Yhd1.svalloissa tällaisen hypo
teesin esittl aikanaan Kuh (1967). Näkökulma on ollut esillä myös 
OECD:n inflaatioanalyyseissa. 
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palkkojen nousuun, kun reaalipalkat ovat jäykkiä. Mikäli kotimai
nen palkkainflaatio kulkee epätahdissa avoimen sektorin työn 
tuottavuuden kasvun ja ulkomaankauppahintojen nousun kanssa -
niin kuin tämän hypoteesin mukaan voi aina käydä - ja valuutta
kurssit ovat kiinteitä, muuttuu avoimen sektorin kannattavuus. 
Esimerkiksi tuottavuuden kasvun hidastuminen yhdessä tuontihinto
jen nousun kanssa, mistä 1970-luvulla paljon on puhuttu, johtaa 
avoimen sektorin kannattavuuden heikkenemiseen ja tätä kautta 
työttömyyteen, joka aiheutuu korkeista reaalipalkoista ja jota 
usein kutsutaan klassiseksi työttömyydeksi. 

Myöhemmin tällaista lähestymistapaa käsitellään reaalipalkkamal
lina. Se johtaa korostamaan tulopolitiikkaa, jolla pyritään vai
kuttamaan suoraan reaalipalkkatavoitteisiin. 

2) Ulkomaankauppahintojen ja palkkojen välistä yhteyttä korosta
van näkökulman lähtökohdaksi voi ottaa ns. skandinaavisen inflaa
tiomallin eli EFO-mallin (ks. esimerkiksi Lindbeck, 1979). Siinä 
oletetaan, että palkkojen tulo-osuus on vakaa. 4 Siksi tämän mal
lin myöhemmin käytettävää versiota kutsutaankin tulonjakomallik
si. Kansantalouden palkanjohtajana pidetään avointa sektoria. 
Siinä palkkojen tulo-osuuden vakioisuus edellyttää, että nimel
lispalkkojen nousuvauhti on yhtä·suuri kuin avoimen sektorin tuo
tannon hinnan5 ja työn tuottavuuden kasvuvauhti en summa (yhdessä 
ns. jakovaran kasvu). Suljetulla sektorilla palkkojen oletetaan 
nousevan samaa vauhtia kuin avoimella ja työn tuottavuuden kasvu
vauhti siellä yhdessä tulonjaon vakioisuusoletuksen (täyskustan
nushinnoittelun) kanssa määrää hintojen nousuvauhdin. Koko kan~ 

4Tulo-osuuden vakioisuus voidaan olettaa seuraukseksi esimerkiksi 
työmarkkinaosapuolten tavoitteenasettelusta. Tällainen tulkinta 
ei kuitenkaan ole välttämätön, vaan vakaa tulonjako seuraa esi
merkiksi täydellisen kilpailun vallitessa silloin, kun oletetaan 
Cobb - Douglas-tuotantotekniikka. Tällaista. lähestymistapaa, 
jossa EFO-re1aatio liitetään työn kysyntään, käytetään mm. Suomen 
Pankin BOF3-ma11issa (Willman, 1983). 

5Varsinaisessa EFO-mal1issa käsitellään vain kahta hyödykettä, 
jotka ovat toisaalta suljetun, toisaalta avoimen sektorin tuotta
mia. Niinkuin jäljempänä nähdään, tätä asetelmaa joudutaan muut
tamaan, kun tuonti- ja vientihyödykkeitä käsitellään erikseen ja 
sallitaan myös ulkomaankaupan vaihtosuhteen muutokset. 
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santalouden inflaatiovauhti saadaan painottamalla yhteen avoimen 
ja suljetun sektorin hintojen nousuvauhdit. Se poikkeaa. avofmen 
sektorin ~aailmanmarkkinahintojen nousuvauhdiksi tulkitusta 
kansainvälisestä inflaatiosta, jos työn tuottavuus kasvaa eri· 
vauhtia avoimella ja suljetulla sektorilla ja jos valuutan ulkoi
nen arvo muuttuu. 

Tulonjakomallin mukaan ulkomaankauppaa käyvän kansantalouden in
flaatio sopeutuu avoimen sektorin palkkakehityksen kautta kan
sainväliseen inflaatioon. Nimellispalkkojen kehityksen. määräävät 
maailmanmarkkinahintojen, valuuttakurssien ja työn tuottavuuden 
kasvuvauhdit. Tulopolitiikan näkökulmasta malli korostaa nimel
lispalkkojen ja ulkomaankauppahintojen välistä synk!onointia. Jos 
tulonjaon vakioisuus oletetaan käyttäytymissäännöksi, ulkomaan
kauppahintojen ja työn tuottavuuden kasvuvauhdista ~rkaantuvilla 
tulopoliittisilla pyrkimyksillä ei ole tämän hypoteesin mukaan 
onnistumisen edellytyksiä. Voi ~ös sanoa, että kun tulonjakomal
li vakauttaa reaalipalkan työnantajan kannalta tarkasteltuna (ns. 
product wage), se vähentää klassisen, korkeista reaalipalkoista 
aiheutuvan työttömyyden riskiä ja lisää näin sitä todennäköisyyt
tä, että esiintyvä työttömyys on keynesiläistä, ts. aiheutuu va
jauksesta. 

Tulonjakomallissa palkat sopeutuvat jakovaran kehitykseen, reaa
lipalkkamallissa välttämättä eivät. Jakovaraa ja reaalipalkkoja 
määrääviss~ tekijöissä on kuitenkin sellaista päällekkäisyyttä, 
että useassa tapauksessa kumpikin malli johtaa samaan tulokseen. 
Juuri edellä mainitussa EFO-mallissa korostuu tämä päällekkäi
syys. Siinä näet kaikkia avoimen ~ektorin hyödykkeitä käsitellään 
yhtenä homogeenisena aggregaattina, jonka hinnan muutokset vai
kuttavat yhtä lailla reaalipalkkoja alentavasti kuin jakovaraa 
lisäävästikin nimellispalkkojen ollessa annettuja. Nimellis
palkkojen reaktio johtaa samaan tulokseen, tapahtu~ se sitten re

aalipalkkojen tai jakovaran palauttamiseksi ennalleen. Erotta
vaksi tekijäksi jää työn tuottavuuden kasvuvauhdin muutos, johon 
nimellispalkat reagoivat tulonjakomallissa, reaalipalkkamallissa 
eivät. 

Erot kuitenkin kasvavat, kun tuonti- ja vientihyödykkeitä käsi
tellään - Suomen kaltaisen ulkomaankaupaltaan erikoistuneessa 
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taloudessa realistisesti - eri hyödykkeinä, joiden hinnat mää
räytyvät maailmanmarkkinoilla. Näin maan kannalta eksogeeniset 
ulkomaankaupan vaihtosuhteen muutokset tulevat mukaan. Reaali
palkka- ja tulonjakomalli"t reagoivat niihin eri tavoin. Ajatel
laan ~aikka yksinkertaista tapausta, jossa palkanjohtajana toi
mivan vientisektorin tuottamaa vientihyödykettä ei myydä lainkaan 
kotimaahan. Tällöin vientihinnan nousulla - eli vaihtosuhteen pa
ranemisella - ei ole muiden muuttujien pysyessä ennallaan mitään 
vaikutusta nimellispalkkoihin reaalipalkkamallissa, kun se taas 
tulonjakomallissa purkautuu jakovaran kasvun kautta suhteellises
ti yhtä suureksi nimellispalkkojen nousuksi. Vastaavasti tuonti-. 
hintojen kallistuminen - vaihtosuhteen heikkeneminen - johtaa re
aalipalkkamallissa nimellispalkkojen nousuun, tulonjakomallissa 
taas mahdollisesti jopa n1iden laskuun, mikäli palkanjohtajana 
toimivan vientisektorin jakovara tuonti panosten kallistumisen 
johdosta pienenee. 

Edellä sanotulla voi perustella myös sitä, miksi tulonjakomallin 
voi liittää lähinnä ulkoisiin reaalipalkkamal11n lähinnä taas 
sisäisiin inflaatiotekijöihin. Edellinen välittää kansainvälisen 
inflaation kotimaahan ulkomaille myyvän vientisektorin kautta ja 
kansantalouden sisäinen kustannuskehitys sopeutuu vaihtosuhteen 
muutoksiin. Myös reaalipalkkamallissa inflaatiosysäys voi tulla 
ulkomailta - kuitenkin tuontihintojen kautta. Tuontihinnoista tu
lee osa sitä sisäistä, reaalipalkkoihin kohdistuvaa painetta, jo
hon nimellispalkat reagoivat. Nämä paineet voivat lisäksi olla 
puhtaasti sisäsyntyisiä. 

3 HYPOTEESIEN ALUSTAVAA ARVIOINTIA 

Reaalipalkka- ja tulonjakomallit reagoivat vaihtosuhteen ja työn 
tuottavuuden kasvuvauhtiin eri tavoin. Viime kädessä tähän perus
tuvat yritykset identifioida ne ja verrata niitä empiirisin ha
vainnoin. Näitä yrityksiä kuitenkin vaikeuttaa se, että esimer
kiksi vaihtosuhde ja suhdannevaihteluista pUhdistettu työn tuot
tavuuden kasvuvauhti olivat 1960-1uvulla melko vakaita. Näin hy
poteesien välillä on erityisen vaikea tehdä eroa. Vertailua vai
keuttaa myös se, että palkkojen muodostukseen ovat reaalipalkka-
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ja tulonjakotavoitteiden ohella vaikuttaneet muut tekijät, kuten 
kysyntä. 6 

Viime vuosikymmenen kuluessa teollisuusmaiden vaihtosuhde alkoi 
vaihdella aiempaa enemmän. Samalla työn tuottavuuden kasvuvauhti 
yleisesti hidastui. Näin nimenomaan 1970-luvun osalta mahdolli
suuksien reaa1ipa1kka- ja tulonjakohypoteesien vertailemiseen pi
täisi olla hyvät. Onkin esitetty 'useita tutkimustuloksia, joiden 
mukaan reaalipalkkojen jäykkyys olisi ollut merkittävä tekijä 
etenkin Länsi-Euroopan maiden inflaatiossa ensimmäisen öljykrii
sin jälkeen (ks. esim. OECD, 1982, Bruno ja Sachs, 1979b). Toisen 
öljykriisin jälkeen taas reaalipalkkojen jäykkyys olisi esimer
kiksi OECD:n sihteeristön tutkimusten mukaan vähentynyt (OECD, 
1982). Vaikka tutkimuksia ei ole suoritettu kaikilta osin juuri 
reaalipalkka- ja tulonjakohypoteesin vertailun näkökulmasta, ne 
lienevät kuitenkin suuntaa ,antavia. Niinpä esimerkiksi OECD:n 
sihteeristön ns. "reaalipalkkakuilua" koskevat laskelmat osoitta
vat funktionaalisen tulonjaon muuttuneen useissa Länsi-Euroopan 
'maissa työtulojen hyväksi 1970-luvun lopulla (vrt. taulukko 1). 
Näissä laskelmissa verrataan keskenään (taulukon 1 tapauksessa 
koko kansantalouden osalta)' toteutunutta reaalipalkkojdn kasvua 
sekä sitä niiden hypoteettista kasvua, joka työn tuottavu~den 
kasvun, vaihtosuhteen paraneminen ja välillisen verotuksen muu
toksen huomioon ottaen olisi pitänyt funktionaalisen' tulonjaon 
ennall aan.? 

6Muiden kysyntä- tai tarjontatekijöiden osalta on myöhemmin yk
sinkertaisissa vertailuissa oletettava, että niiden vaikutus on 
samanlaista sekä reaalipalkka- että tulonjakomallissa. 

7Näissä laskeimissa ei oteta huomioon välittömän verotuksen ja 
tulonsiirtojen vaikutusta työ- ja pääomatuloihin ja myös välil
listen verojen muutosten oletetaan'vaikuttavan yhtä lailla kaik
kiin sektoreihin. Kun ajatellaan esimerkiksi Suomessa 1970-
luvulla toteutetun "elvytyspolitiikan" painopisteitä, nämä yksin
kertaistukset eivät liene merkityksettömiä. Onhan Suomessa py
ritty tukemaan erityisesti yritysten kannattavuutta. 
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TAULUKKO 1 REAALIPALKKOJEN'KEHITYSPIIRTEITÄ OECD-MAISSA 
(Luvut keskimääräisiä vuotuisia muutosprosentteja) 

(1) (2) -( 3) (4)-'( n T51 
(2)+(3) 

Tuotta- Vaihto- vä1 i 1- "Reaa1i· Toteutu-
1960 ~ 1973 vuus suhteen listen ansioi- nut re-

muutos verojen den kas aa1ian-
vaikutu< vuvara" sioiden 

kasvu 
USA 2.1 -0.0 -0.0 2.1 2.5 
Japani 9.0 -0.0 -0.2 8.8 8.1 
Saksan 1 t 4.4 0.2 -0.0 4.6 5.9 
Ranska 4.9 0.1 .02 5.2 4.9 
Iso-Britannia 2.8 -0.1 -0.1 2.6 3.9 
Italia 5.8 -0.1 0.2 5.9 6.8 
Kanada 2.7 0.1 0.1 2.9 3.0 
Australia 2.4 0.2 0.2 2.8 3.1 
Itävalta 5.7 0.1 -0.3 5.5 6.5 
Belgia 4.3 0.0 0.2 4.5 5.2 
Tanska 3.3 0.2 -0.1 3.4 5.0 
Suomi 4.7 -0.0 0.0 4.7 5.6 
Ir1 anti 4.3 0.5 -0.3 4.5 5.1 
Hollanti 4.1 0.2 -0.0 4.3 6.9 
Uusi-Seelanti 1.9 0.5 -0.1 2.3 2.8 
Norja 3.2 0.4 -0.3 3.3 3.3 
Portugali 7.0 0.5 -0.2 7.3 7.8 
Espanja 6.5 0.3 -0.1 6.7 7.8 
Ruotsi 3.4 -0.1 -0.3 3.0 5.1 
Sveitsi 3.1 0.3 -0.0 3.4 5.2 

(1) (2) (3 ) (4)=(1 )i (5) 
(2)+(3) 

Tuotta- Vaihto- Vä1i1- "Reaa1i- Toteutu-
1974 - 1979 vuus suhteen listen ansioi- nut re-

muutos verojen den kas· aa1ian-
vaikutu' vuvara" sioiden 

kasvu 
USA 0.3 -0.2 0.0 0.1 0.4 
Japani 3.4 -0.6 -0.1 2.7 3.2 
Saksan 1t 3.2 -0.1 -0.1 3.0 2.8 
Ranska 2.8 -0.2 -0.3 2.3 3.9 
Iso-Britannia 1.3 0.0 -1.0 0.3 1.9 
Italia 1.6 -0.3 -0.0 1.3 1.7 
Kanada 0.4 0.1 0.4 0.9 1.5 
Australia 1.6 -0.5 -0.3 0.8 1.4 
Itävalta 2.9 -0.4 0.3 2.8 2.2 
Belgia 2.4 -0.4 0.1 2.1 3.8 
Tanska 1.4 -0.7 -0.8 -0.1 0.6 
Suomi 2.5 -0.3 0.0 2.2 2.2 
Ir1 anti 3.6 -1.1 0.2 2.7 4.2 
Hollanti 2.3 -0.5 -0.2 1.6 2.4 
Uusi-Seelanti -0.1 -1.7 0.2 -1.6 0.8 
Norja 2.2 -0.7 0.1 1.6 1.2 
Portugali -0.0 -1.1 0.2 -0.9 -0.6 
Espanja 4.2 -0.1 0.4 4.5 4.5 
Ruotsi 0.5 -0.5 0.7 0.7 2.6 
Sveitsi 0.9 0.1 0.3 1.3 1.6 
Lah<1e: Utl;U 198Z. 
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Laskelmien perusteella näyttää reaalipalkkojen kehitys pysytel
leen hyvin jakovaran puitteissa erityisesti juuri Suomessa. 
Mahdollisesta reaalipalkkatavoitte~sta kielivää voitto-osuud~n 
alentumista ei ole meillä tapahtunut.8 

Jakovaramallin soveltuvuutta Suomen palkkakehityksen selittämi
seen puoltaa IllYÖs se, että empiirisissä tutkimuksissaerityyppi
set skandinaaviseen inflaatiomalliin perustuvat palkkayhtälöt 
ovat yleensä johtaneet hyviin tuloksiin nimenomaan 1960-luvun lo
pulta lähtien (ks. esim. Korkman, 1980b, Halttunen - Korkman, 
1981, Blomqvist, 1981, Willman, 1983, Tyrväinen, 1982). Eräiden 
näiden tutkimusten tulosten'tulkintaa vaikeuttaa kuitenkin se, 
että,jakovaran kehitykseen vaikuttavat tekijät on otettu niissä 
puutteellisesti huomioon erityisesti vaihtosuhteen muuto~ten nä
kökulmasta, kuten Tyrväinen (1982) on tarkemmin esittänyt. 
Vaihtoehtoisten selitysten mahdollisuutta ei näissä tutkimuksissa 
ole liioin pidetty silmällä. Lisäksi näyttää siltä, että skandi
naaviseen inflaatiomalliin perustuva palkkayhtälö selittää hei
kommin 1960-luvun kehitystä. (ks. esim. Korkman, 1980b). 'Kaiken 
kaikkiaan näitä tutkimuksia voinee kuitenkin pitää epäsuorana 
näyttönä siitä, että jakovaramalli sopii yhteen Suomessa varsin
kin 1970-luvulla toteutuneen palkkakehityksen kanssa. 

8Myös pääoman tuottoastetta koskevat kansainväl iset ve'rtailut 
osoittavat, ettei Suomessa juuri ole havaittavissa monissa maissa 
tapahtunutta pääoman tuottoasteen laskua (ks. esim. Hill, 1979· 
ja Koskenkylä, 1983). 
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Kuvio 1. 
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Samaan suuntaan viittaa myös kuvio 1. Se esittää palkkasumman ja 
työnantajan sosiaaliturvamaksujen osuuden tehdasteollisuuden tuo
tannon jalostusarvosta 1948 - 1981, tälle lasketun liukuvan tren
din9 sekä prosentuaalisen trendipoikkeaman. Nouseva, 1960-luvun 
lopulla ylöspäin jyrkentyvä trendi työvoimakustannusten osuudessa 
saattaa osittain selittyä teollisuuden sisäisestä rakennemuutok
sesta työvaltaisten alojen hyväksi. Tässä yhteydessä on kuitenkin 
syytä kiinnittää huomiota lähinnä työvoimakustannusten osuuden 
vakioisuuteen yli suhdannevaihteluiden. Tulonjaossa on esiintynyt 
lyhytaikaisia häiriöitä, mikä onkin ymmärrettävää, kun ottaa huo
mioon, että teollisuuteen on kohdistunut voimakkaita hinta- ja 
tuotantohäiriöitä. Etenkin 1970-luvulla näyttää "ylilyöntiä" seu
rannut vastavaikutus kui~enkin olleen me]ko nopea. Kyvion perus
teella voisi myös päätellä, että 19S0-luvun lopulla ja 1960-
luvulla, jolloin myös kansainväliset hintahäiriöt olivat suhteel-
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1isen.vähäisiä, tulonjaon sopeutuminen oli hitaampaa. Näin vuo
sien 1958 - 1967 IIdeva1vaatiosyk1i ll erottuu tulonjaon osalta se1-
västi. 10 

Miten hyvin Suomen palkkakehitys sitten sopii yhteen reaa1ipa1k
kama11in kanssa? Tältä osin ei voi viitata valmiisiin tutkimustu
loksiin, koska reaa1ipa1kkahypoteesia ei ole Suomen osalta tois
taiseksi testattu. On tyydyttävä erinäisiin alustaviin huomioi
hin. Taulukko 2 esittää OECD-maissa 1960 - 1973, siis ennen 
1. öljykriisiä, toteutuneen keskimääräisen vuotuisen teollisuuden 
reaaliansioiden kasvuprosentin sekä tässä vuosina 1974 - 1979 ta
pahtuneen muutoksen. 

TAULUKKO 2 TEOLLISUUDEN REAALIANSIOIDEN MUUTOS 

Reaaliansioiden Reaaliansioider 
vuotuinen kasvuvauhdin 
ke'skimääräi nen keskimääräinen 
kasvu muutos 
1960- 1974-
1973 1979 
% % % 

Yhdysvallat 1.8 1.6 -0.2 
Japani 9.1 3.5 -5.6 
Saksan 1t 6.0 4.8 -1.2 
Ranska 4.7 4.5 -0.2 
Eng1 anti 3.9 1.5 -3.4 
Italia 7.6 1.6 -3.5 
Kanada 3.2 2.7 -0.5 
Belgia 7.2 4.9 -2.3 
Tanska 6.1 2.1 -4.0 
Hollanti 7.9 3.6 -3.3 
Ruotsi 6.2 2.0 -4.2 
Itävalta 4.9 3.4 -1.5 
Suomi 4.5 1.2 -3.3 
Norja 3.6 3.1 -0.5 

Lähde: OECD, 1982. 

10Tu1onjaon hidas sopeutuminen 19~0-luvul1a voi selittää myös 
sitä, miksi emo skandinaaviseen inflaatiomalliin perustuvat 
palkkayhtälöt eivät sovi kovin hyvin Suomen 1960-1uvun aineis
toon. 
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1970-luvun lopulla reaaliansioiden kasvu hidastui (taulukko 2) 
kaikissa teollisuusmaissa. Suomi kuuluu lisäksi maihin, joissa 
tämä hidastuminen oli suhteellisen nopeaa. Tämä viittaa siihen 
suuntaan, että reaalipalkkojen jäykkyys ei ole ollut Suomessa 
erityisen korostettu. 

Kuvio 2. 

TEOLLISUUDEN REAALINEN ANSIOTASOINDEKSI (1975 = 100) 
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Kuviossa 2 pyritään havainnollistamaan kuvion 1 tapaan, onko te
ollisuuden reaaliansioiden kehityksestä löydettävissä Suomen 
osalta pysyvää trendiä. Kuvion perusteella näyttää siltä, että 
poikkeamat trendistä ovat olleet pitkäaikaisia. Reaaliansioiden 
kasvu 'oli pOikkeuksellisen nopeaa 1950-1uvun puolivälissä ja 
1970-1uvun alussa, jolloin myös jakovara ka'svoi nopea.sti. Tämä 
käy ilmi tau1ukosta'3, joka esittää rea~liansioiden vuotuisen 
keskimääräisen kasvun eri osaperiodeina. Tällais~t havainnot 
eivät puhu reaa1ipa1kkojen jäykkyyshypoteesin puolesta. Se ei 
näytä ilmenevän ainakaan reaaliansioiden vakaana toteutuneena 
kasvuna. Tämä yhdessä sen kanssa, että teollisuuden kannattavuus 
todettiin edellä suhteellisen vakaaksi, saattaa merkitä, että 
palkanmuodostus 011 mukautunut jakovaraan pikemmin,kin kuin jäyk
kään reaa1iansiotavoitteeseen. 

TAULUKKO 3 TEOLLISUUDEN REAALINEN ANSIOTASoiNDEKSI: 
KASVUPROSENTTI EN KESKIARVO ERI OSA
PERIODEINA 

1953 - 1956 
1956 - 1968 
1968 - 1975 
1975 - 1981 

3.0 % 
1.9 % 
4.5 % 
0.7 % 

Tällaiset karkeat vertailut eivät kuitenkaan oikeuta varmoihin 
johtopäätöksiin. Vastaisuudessa onk~n syytä vertailla hypoteeseja 
ekonometrisesti. Samalla voidaan tarkastella esimerkiksi sitä, 
se1viääkö rea~lipa1kkama11i paremmin 1950- ja 1960-1uvu11a, joil
ta osin taas tulonjakohypoteesi on osoittautunut onge1ma11ise~si. 
Tätä tosin saattaa vaikeuttaa se, että tuolloin nämä hypoteesit 
ovat vaikeasti erotettavissa vaihtosuhteen ja tuottavuuden kasvun 
vakauden takia. 
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4 LOPUKSI 

Edellä on .pyritty lä~innä perustelemaan sitä, miksi reaalipalk~a

ja tulonjakonäkökulman erottaminen toisistaan on mielekästä. Täl
lä on merkitystä mm. inflaation sisäisiä ja ulkoisia tekijöitä 
koskevan kiistan näkökulmasta. Reaalipalkkojen jäykkyys on tul
kittavissa lähinnä sisäsyntyisen kustannusinflaation ilmentymäk
si, kun taas vakaa tulonjako välittää ulkomaankauppahintojen 
inflaatiosysäyksiä. Jäykkä reaalipalkka lisää myös alhaisesta 
kannattavuudesta johtuvan klassisen työttömyyden riskiä. Selvää 
on, että näillä hypoteeseilla on merkittäviä eroja myös talous
politiikan näkökulmasta. 

Suoritetut hypoteesien vertailut ovat karkeita' ja alustavia. Nii
den valossa näyttää siltä, että tulonjakohypoteesi lyö reaali
palkkahypoteesin laudalta ainakin 1970-luvun osalta. Tämä kysymys 
edellyttää kuitenkin jatkotutkimusta. Samoin on tarpeen kiinnit
tää huomiota siihen, mikä on ollut kysyntätekijöiden vaikutus 
palkkakehitykseen ja kuinka nopeaa palkkojen sopeutuminen on eri 
kausina ollut. 

Reaalipalkka- ja tulonjakohypoteesi johtavat eri tulokseen, kun 
ulkomaankaupan vaihtosuhteessa tai työn tuottavuuden kasvuvauh
dissa tapahtuu muutoksia. ll Tällaisten muutosten merkitys on vii
me aikoina kasvanut. Työn tuottavuuden kasvuvauhti on hidastunut 
kaikissa teollisuusmaissa. Erityisen silmiinpistävää on ulkomaan
kaupan vaihtosuhteen vaihtelujen voimistuminen. Etenkin Suomen 
kaltaisessa, ulkomaankaupan rakenteeltaan yksipuolisessa maassa 
juuri ulkomaankaupan vaihtosuhteen vaihtelut voivat tulevaisuu
dessakin olla suuria. Juuri tämän takia onkin perusteltua selvit
tää, miten inflaatiomme reagoi vaihtosuhteen muutoksiin. Tässä 
reaalipalkka- ja tulonjakomallin välinen ero on keskeinen. 

Vaihtosuhteen muutokset vaikuttavat mYös hintakilpailukyvyn mit
taamiseen. Pienessä avoimessa kansantaloudessa, jonka valuutta-

IIOma kysymyksensä on, miten verotuksen rakenteen muutokset vai
kuttavat reaalipalkkojen ja tulonjaon näkökulmasta. Tätä kysy
mystä ei ole edellä käsitelty. 
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määräiset ulkomaankauppahinnat määräytyvät maailmanmarkkinoilla, 
hi,ntak i1 pai 1 ukyky 1 i i ttyy keskei sesti vi enni n kannattavuuteen 
suhteessa kilpailijamaihin. Valuuttakurssien ollessa annetut tä
hän vaikuttavat (annetut) suhteelliset vientihinnat toisaalta ja 
tuotantokustannukset toisaalta. 

Viennin kannattavuuden kansainvälinen vertailu on vaikeaa jo ver
tailukelpoisten tietojen puutteen ja hitaan saatavuuden takia. 
Tällaisia hintakilpailukykylaskelmia ei usein esitetäkään. 
Kuviossa 3 on kuitenkin muodostettu karkea suhteellista kannatta
vuutta kuvaava indikaattori jakamalla Suomen suhteelliset vienti
hinnat suhteellisilla yksikkötyökustannuksi11a. 12 Kuten kuviosta 3 
näkyy, suhteelliset vientihintamme ovat vuoden 1974 jälkeen ke
hittyneet huomattavasti paremmin kuin suhteelliset yksikkötyökus
tannuksemme. Tämän takia viennin kannattavuus suhteessa ki1pai1i
jamaihimme on todennäköi sesti kehi ttynyt huomattavasti edull i sem
min kuin pelkästään suhteellisten yksikkötyökustannusten kehityk
sen perusteella voisi päätellä. Samaan suuntaan viittaavat 
taulukon 2 "reaa1ipa1kkakui1ua" koskevat laskelmat. 

KUlfio 3. 

ERÄITÄ HINTAKILPAILUKYVYN INOIKAATTOREITA 

!NO. 
SUHTEELLISET YKSIKKÖTYÖKUSTANNUKSET SVT I SUOMI, MK 
(VIENTIPAINOIN 1970 = 100) 

_ ••.••.•.•• SUHTEELLISET VIENTIHINNAT SUOMI I SVT, MK (VIENTIPAINOIN -
1970 = 100) 

140 

- --- SUHTEELLINEN KANNATTAVUUS, C = BI A (VIENTIPAINOIN 1970 = 100) 

130 
. ' .... ......... 

120 
.' .' .' .... 
/r~ 

/' 
110 

90 

: ,., / 
.'. : I '\ / 

.... ....... pr. 
~ 

, 
/' 

--:~ I 
\// /' ,/," \. 

''-..- ~i ~ / - -.., 
\ 
~I I I I I I I I I I I I I I I I I I I 

100 

80 

70 
1965 1970 1975 1980 1985 

12Tä11öin oletetaan, että Suomen tuontihinnat kehittyvät samalla 
tavalla kuin kilpailijamaissamme, jolloin suhteellisten vienti-
"'';",,+''''';ön mllll+n"~.o+ ;nti;"I'\;"~+ "::=i;h+n.~lIh+o:on mllll+f.\"~;.:l 

INO. 

140 

130 

120 

110 

100 

90 

80 

70 



70 

Oma kysymyksensä on, mistä edullinen vientihinta- ja vaihtosuh
dekehitys aiheutuu ja mitä vaikutuksia sillä on pitemmän päälle 
esimerkiksi kysyntään. Kaiken kaikki aan suhteell i sten ulkomaan
kauppahintojen vaihtelujen voimistuminen nostaa esiin· koko joukon 
uusia tutkimustehtäviä. 
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Alpo Willman 

KOTIMAISEN INFLAATION RIIPPUVUUS ULKOMAISESTA INFLAATIOSTA. 
SUOMALAISEN INFLAATIOTUTKIMUKSEN VALOSSA 

1 JOHDANTO 

Aina 1960-luvun loppupuolelle asti suomalaisessa inflaatiokes
kustelussa inflaatio nähtiin lähinnä kotoperäisistä tekijöistä 
johtuvana ilmiönä. Suurelta osin Phillipsin (195R) ja Lipseyn 
(1960) tutkimusten vaikutuksesta kiinnostus Suomessa kuten 
muuallakin kohdistui 1960-luvulla inflaation ja työttömyyden vä
liseen riippuvuuteen. Avoimen talouden inflaatio nähtiin hyvin 
samankaltaisena· ilmiönä kuin suljetun talouden inflaatio. 

Tässä suhteessa tapahtui 1970-luvulle tultaessa suuri muutos. 
Kotimaisen inflaation riippuvuus ulkomaisesta in~laatiosta nousi 
1970-luvun inflaatiokeskustelussa keskeiseksi kysYmYkseksi. 
Tähän oli syynä ns. pientä avotaloutta koskevien teorioiden 
kehittyminen. Sekä monetaristisen maksutaseteorian, joka oli 
1970-luvulla yksi taloustieteellisen kirjallisuuden keskeisiä 
teemoja, että 1960- ja 1970-luvun vaihteessa kehitetyn pohjois
maisen inflaatiomallin mukaan ulkomainen inflaatio välittyy täy
simääräisesti kotimaiseen inflaatioon, elleivät valuuttakurssit 
muutu. 

Monetaristista maksutaseteoriaa voidaan pitää kvantiteettiteo
rian sovellutuksena pieneen avoimeen talouteen. Teorian lähtö
kohtana on oletus, että hyödykemarkkinat ovat maailmanlaajuises
ti täysin integroituneet, siten että hyödykkeiden hinnat määräy-

-tyvät maailmanmarkkinoilla. Koska palkat ja hinnat oletetaan 
täysin joustaviksi, mallin perusteella tehtävät johtopäätökset 
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eivät muutu, vaikka osa hyödykkeistä oletettaisiin sellaisiksi, 
ettei niillä käydä ulkomaankauppaa. Pienen maan oletuksella tar
koitetaan sitä, että kansantaloudet ovat niin pieniä suhteessa 
maailmanmarkkinoihin, ettei yhdessä maassa tapahtuvalla kysynnän 
ja tarjonnan muutoksella ole vaikutusta maailmanmarkkinoilla 
määräytyviin hintoihin tai korkoihin. 

Kiinteiden valuuttakurssien vallitessa emo oletuksista seuraa, 
että pienessä avoimessa taloudessa kausaalisuus kulkee maailman
markkinoilla määräytyvistä hinnoista rahan määrään eikä päinvas
toin kuten suljetussa taloudessa: Koska maailmantalous voidaan 
tulkita yhdeksi suureksi suljetuksi taloudeksi, riippuu yleinen 
inflaatiovauhti monetaristisen mallin mukaan maittain yhteenlas
ketun.rahan määrän muutosvauhdista. Pienen avoimen talouden kan
nalta' tämä inflaatiovauhti on eksogeeninen ja siihen se ei itse 
pysty vaikuttamaan. Omallapolitiikallaan se pystyy vaikuttamaan 
lähinnä vain siihen, kuinka suuri on toisaalta kotimaisen ja 
toisaalta ulkomaisen komponentin osuus sen liikkeelle laskemasta 
perusrahasta. Liikkeessä olevan rahan määrään se ei kuitenkaan 
pysty vaikuttamaan. 

Ainakin lyhyen ja.keskipitkän aikavälin tarkastelussa monetaris
tisen maksutaseteorian kriittisimpiä oletuksia ovat hintojen ja 
palkkojen joustavuutta koskevat oletukset. Jos esim. palkat ole
tetaan jäykiksi ja taloudessa on suljettu sektori, niin kotimai
sen inflaation riippuvuus ulkomaisesta inflaatiosta ei enRä ole
kaan täydell istä. 

Etenkin pohjoismaissa suurta suosiota saavuttanut pohjoismainen 
inflaatiomalli antaa koti- ja ulkomaisen inflaation väliselle 
riippuvuudelle samanlaisen tuloksen kuin monetaristinen.maksu
taseteoria. Luonteeltaan pohjoismainen inflaatiomalli on kuiten
kin partiaalinen. Se, millaisiataustaoletuksia mallin sisältä
mien relaatioiden päteminen edelly~tää, jää ainakin osittain hä
märäksi. Mallin keskeinen tulos, jonka mukaan ulkomaisten hinto
jen muutokset välittyvät täysimääräisesti kotimaisiin hintoihin, 
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seuraa siitR, että mallissa kaikki hinta- ja palkkarelaatiot 
ovat muiden hintojen ja palkkojen ensimmäisen asteen homogeeni
sia funktioita. Erityisesti palkkarelaation osalta tämä ominai
suus ei ole itsestään selvää. 

On helppo osoittaa,' että tietyin edellytyksin mYös 1960-luvulla 
yleisesti hyväksytty malli, jossa kotimaisen kysynnän hintare
laatio perustuu kustannuspaineajatteluun ja palkat m~äräytyvät 
Phillipsin relaatiosta, antaa monetaristisen maksutaseteorian ja 
pOhjoismaisen inflaatiomallin mukaisen tuloksen koti- ja ulko
maisen inflaation välisestä riippuvuudesta. Tämä ehto, jonka 
sekä monetaristisen maksutaseteorian mukainen malli että poh
joismainen inflaatiomalli täyttävät, on, että mallin sisältämät 
hinta- ja palkkarelaatiot ovat muiden hintojen ja palkkojen en
simmäisen asteen homogeenisia funktioita. Tämä käy ilmi seuraa
vasta tarkastelusta. 

Talous jaetaan pohjoismaisen inflaatiomallin tapaan kahteen sek
toriin: avoimeen ja suljettuun. ,Avoimen sektorin hinnat olete
taan vaihtoehtoisesti joko täysin maailmanmarkkinahinnoista 
riippuviksi (yhtälö (1) tai kuten suljetulla sektorilla pelkäs
tään kotimaisista kustannustekijöistä riippuviksi (yhtälöt (1)' 
ja (2».1 Palkkojen muutosvauhti (yhtälö (4) riippuu työttö
myysasteesta ja kotimaisen kysynnän hinnan muutosvauhdista, joka 
puolestaan määräytyy avoimen ja suljetun sektorin sekä tuonti
hyödykkeiden hintojen muutosvauhtien painotettuna keski arvona 
(yhtäl Ö (3». 

(1) (1) , 

lMalleista on abstrahoitu välituotepanokset pois. Tällä ei kui
tenkaan ole merkitystä mallien perusteella tehtäviin johtopää
töksiin. 
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. . 
(4) W = bO + b1P - b2U 

PT = avoimen sektorin hinta 
Pw = kilpailevat maailmanmarkkinahinnat (kotimaan valuuttana) 
PN = suljetun sektorin hinta 
W = nimellisansiotaso 
qT = työn tuottavuus avoimella sektorilla 
q~.l = työn tuottavuus sul jetull a sektorill a 
P = kotimaisen kysynnän hinta 
PM = tuontihyödykkeiden hinta 
U = työttnmyysaste 
piste (0) tarkoittaa prosentti muutosta 

Ratkaisemalla kotimaisen kysynnän hinta mallien (1) - (4) ja 

(1)' - (4) kannalta eksogeenisten muuttujien suhteen saadaan 

(5) 

(5) , 

Havaitaan, että molempien mallien mukaan kotimaiset hinnat riip
puvat ykkösjoustolla ulkomaisista hinnoista (yhtälön (5) mukaan 
hintojen Pw ja PM painotetusta keskiarvosta ja yhtälön (5)' mu- , 
kaan pelkästään hinnasta PM), jos palkkayhtälössä olevan hin~a
muuttujan kerroin b1 = 1. Jos kuitenkin b1 on pienempi kuin yksi, 
niin' yhtälön un mukaan ulkomainen inflaatio vi:ilittyy suuremmal
la painolla kotimaiseen inflaatioon kuin yhtäliin (5)' mukaan. 2 

2Jos malleissa otettaisiin huomioon mYös mahdolliset sopeutus
viipeet, niin yhtälöitä (1)' - (4) vastaavalla rakenteella ulko
maisen inflaation v~littyminen kotimaiseen inflaatioon olisi 
varmasti nopeampaa kuin yhtälöitä (1) - (4) vastaava rakenne an
taisi. 
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Pitkällä aikavälillä ulkomainen inflaatio välittyy täysimääräi
sesti· kotimaiseen inflaa.tioon Il1YÖS parametrin b1 arvosta riippu
matta, jos työttömYysastemuuttuja U endogenisoidaan, siten että 
sekä työn kysyntä että tarjonta ovat reaalipalkkojen funktioita 
eli U = U(W/P). Tällöin palkkayhtälön (4) ns. "steady-state" 
-muoto, joka vastaa täystynllisyystilannetta, antaa tuloksen, 
että palkat ovat hintojen ensimmäisen asteen homogeeninen funk
tio. 

Hinta- ja palkkayhtälöiden homogeenisuudesta nyt seuraa, että 
ratkaistaessa yhtälöjärjestelmät eksogeenisten (ulkomaisten) 
hintojen suhteen riippuvat kotimaiset hinnat ja palkat ykkös
joustolla ulkomaisista hinnoista. Empiirisissä nimellispalkoille 
estimoiduissa yhtälöissä palkkojen muutosvauhti ei usein kuiten
kaan riipu työttömyysasteesta vaan esimerkiksi työttömyysasteen 
muutoksesta. Tällöin kotimaisten ,ia ulkomaisten hintojen välinen 
inflaatiopariteetti voi pitkälläkin aikavälillä päteä vain, jos 
p-arametri b1 = 1. 

Talouspolitiikan kannalta on suuri merkitys sillä, toteutuuko 
kotimaisten ja ulkomaisten hintojen välillä pitkällä aikavälillä 
mahdollisesti vallitseva inflaatiopariteetti palkkayhtälössä 
olevan hintamuuttujan vai työttömyysasteen v~lityksellä. Inflaa
tion ja työttömyysasteen välillä lyhyellä ja keskipitkällä 
aikavälillä vallitseva trade-off on sitä pienempi, ~it~ lähempä
nä ykköstä parametri b1 on. 3 

Tässä kirjoituksessa on tarkoitus luoda katsaus 1Q60-luvun jäl
keiseen suomalaiseen inflaatiotutkimukseen. Tämän kirjoituksen 
yhtenä teemana voidaan pitää sitä, millaisen ja kuinka yhtenäi
sen kuvan ekonometrinen inflaatiotutkimus antaa toisaalta koti-

3Jos yhtälössä (4) oleva hintamuuttuja tulkitaan hintaodotus
muuttujaksi, joka riippuu jakautuneella viipeelUi toteutuneesta 
inflaatiosta, niin mYös tämän viivejakauman muoto ja pituus vai
kuttavat kyseisen trade-offin suuruuteen. 
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maisten ja toisaalta ulkomaisten tekijöiden osuudesta suomalai
seen inflaatioprosessiin. Tarkastelun viitekehikkona voidaan 
tavallaan pitää edellä esitettyä yhtälöjärjestelm~ä (1),' 
(1)' - (4). 

Tarkastelu aloitetaan katsauksella pohjoismaiseen inflaatiomal
liin ·liittyneeseen suomalaiseen tutkimukseen. Tämän jälkeen 
luvussa 3 selvitetään palkkojen määräytymistä koskevaa tutkimus
ta. Luvussa 4 tarkastellaan kysymystä, missä määrin suomalainen 
ekonometrinen .tutkimus tukeehypoteesia, että·avoimen sektorin 
hinnat määräytyvät täysin maailmanmarkkinoilla. Lopuksi luvus~ 

sa 5 aikaisempiin lukuihin tukeutuen käsitellään kysYmYstä, 
missä määrin kotimainen inflaatio riippuu ulkomaisesta inflaa
tiosta. 

2 POHJOISMAINEN INFLAATIOMALLI 

Pohjoismainen inflaatiomalli on Suomessa 1970-luvun alusta läh
tien ollut varsin suosittu viitekehikko Suomessa käydyssä 
inflaatiokeskustelussa. Jo pelkästään tämän vuoksi on se ja sii
hen liittyvä suomalainen tutkimus mielestäni seuraavin osin mel
ko yksityiskohtaisenkin tarkastelun arvoinen. 

2.1 Mallin esittely 

Pohjoismaisen inflaatiomallin, joka tunnetaan mYös nimillä 
Aukrustin malli, EFO-malli ja skandinaavinen inflaatiomalli, 
alkuperäisinä kehittäjinä pidetään norjalaista Aukrustia (1970) 
sekä ruotsalaiskolmikkoa Ed9reniä, Faxenia ja Odhneria (1969). 
Seuraavassa malli esitetään siinä muodossa kuin se yleensä ,kir
jallisuudessa tehdään. Tällöin oletetaan" ettei kumpikaan talou
den kahdesta sektorista käytä raaka-aine- tai välituotepanoksina 
tuonti a tai muil ta sektoreil ta ostettuja tuot·teita. Täll il 01 e
tuksella lopputuotteiden hinta on sama kuin tuotannon arvonli
säyksen hinta. 
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Malli, sisäl tää siis kaksi sektoria: 'ul koma'isell e' kil pail ulle 
alttiin avoimen sektorin (T) .ia ulkomaiselta kilpailulta suoJa"; 
tun suljetun sektorin (N). ,Avoimesta sektorista tehdään seuraa
vat oletukset: (1) avoimen sektorin hyörlykkeiden markkinoilla 
vallitsee täydellinen kilpailu. Koska kyse on pienen avotalouden 
oletuksesta, tämä merkitsee, että avoimen sektorin PT hinta on 
täysin maailmanmarkkinahinnan Pw määräämä eli 

(6) PT = Pw + e 

jossa e on val uuttakurss'in' muutos. (2) Funkti onaalinen tulonjako 
pysyy ajassa vakiona ja työn keskimääräinen tuottavuus q määräy-

, " 

tyy eksogeenisesti. Tällöin saadaan seuraava palkkarelaatio 

Avoimen sektorin hintojen ja tuottavuuden muutosvauhtien summa 
määrää avoimen sektorin palkk~jen l11uutosv~uhdin. 

Suljetulla sektorilla palkkojen nousuvauhdin oletetaan olevan . . ... 
sama kuin avoimel;la sektorilla eli W =,WN = Wr Yhtälö (7), 

määrää siis myös yleisen nimellisansioiden nousuvauhdin. Kun 
suljetun sektorin hintojen oletetaan riippuvan pelkästään yksik-'. . . 
kötyökustannuksista, niin vakioisien tulonjako-osuuksien valli
tessa hintarel~atioksi saadaan 

Yleinen inflaatiovauhti saadaan sektoreittaisten hintojen 
muutosvauhtien keski arvona 

. . 
(9) P = (l-a~PT + a PN 
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Sijoittamalla yhtälöt (6) ja (7) yhtälöihin (8) .ja (9) saadaan 
suljetun sektorin hintojen muutosvauhti ja yleinen inflaatio
vauhti ilmaistuksi eksogeenisten muuttujien funktiona 

. . . .. 
(11) p = Pw + e + a(qT-qN) 

Mallin päätulokset ovat, että kotimainen inflaatio voi poiketa 
yhteisenä valuuttana ilmaistusta ulkomaisesta inflaatiosta vain, 
jos työn keskimääräisen tuottavuuden muutosvauhdit avoimella ja 
suljetulla sektorilla poikkeavat toisistaan. Ulkomaiset hinta
shokit ja valuuttakurssin muutokset välittyvät kuitenkin täysi
määräisinä kaikkiin hintoihin ja palkkoihin. Tämä on sama omi
naisuus kuin johdantoluvussa esitetyillä malleilla. Syykin'on 
sama eli hinnat vaikuttavat palkkoihin ykkösjoustolla. 

Mallin pahimpana heikkoutena voidaan pitää sitä, ettei sen taus
talla olevaa teoreettista päättelyä ole kovin eksplisiittisesti 
formuloitu. Mallin rajoituksena varsin yleisesti pidetään sitä, 
ettei kysyntätekijöillä ole mallissa minkäänlaista vaikutusta.4 

Voidaankin kysyä, mitkä ovat ne lähtökohtaoletukset, jotka 
implikoivat pohjoismaisen inflaatiomallin mukaiset relaatiot. 
Kuvaako malli lyhyen aikavälin inflaatiodynamiikkaa vai ovatko 
mallin sisältämät relaatiot ns. pitkän aikavälin tasapainorelaa
tioita? Voidaanko mallia lainkaan pitää realistisena todellisen 
inflaatioprosessin kuvauksena vai onko mallia mielekästä käyttää 
vain normatiivisena apuvälineenäosoittamaan erisuuruisten palk
karatkaisujen hintoihin ja tulonjakoon kohdistamia paineita? 
Tarkastellaan seuraavassa näitä kysymyksiä. S 

4Ks. esim. W. Branson and J. Myhrman (1976). 

SKs. myös H.C. Blomqvist (1981). 
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2.2 Mallin tulkinnasta 

Teoreettisessa artikkelissaan Kierzkowsky (lq76) osoitti, että 

neoklassinen yleisen tasap?inon kehikko (ts. hinnat ja palkat 
täysin joustavat) kiinteäkertoimisella tuotantoteknoloqialla 

'työvoima ainoana tuotannontekijänä tuottaa pohjoismaisen inflaa
tiomallin mukaiset relaatiot. Tämä tulos on mahdollista saada 
myös kahden tuotannontekijän tapauksessa tiettyjen kysyntää ja 
tuotantoteknologiaa ja teknisen kehityksen luonnetta koskevien 
oletusten vallitessa. 

Pohjoismaista inflaatiomallia on mielenkiintoista tarkastella 
myös siinä tapauksessa, että tuotantoteknologia on 
Cobb - Douglas-tyyppistä. Tämä tuotantoteknologiahan takaa poh
joismaisessa inflaatiomallissa keskeisessä asemassa olevan 
tulonjaon vakioisuusoletuksen. Keskeiseksi kysYmYkseksi tulee 
se, voidaanko avoimen sektorin palkkarelaatiossa ja suljetun 

sektorin hintarelaatiossa työn keskimääräisiä tuottavuuksia 

qT ja qN pitää eksogeenisina muuttujina. Jos mYös niiden kehitys 

- riippuu mallin kannalta eksogeenisista maailmanmarkkinahinnoista 
Pw ja valuuttakurssista e, niin malli on epätäyrlellisesti spesi
fioitu. Avoimen sektorin palkkarelaatio (7) ja suljetun sektorin 
hintarelaatio (R) voitaisiin tällöin yhtä hyvin tulkita raja
tuottavuusehdoi~ta johdetuiksi työn kysyntäyhtälöiksi. 

Voidaan kuitenkin osoittaa, että jos palkat ja suljetun sektorin 
hinnat ovat täysin joustavat ja jos pääoma ei voi siirtyä sekto~ 
rilta toiselle ja sen taso on lyhyellä aikavälillä annettu, niin 
tuottavuuskehitykset qT ja qN riippuvat vain teknologiasta. Ne 
ovat siis aidosti eksogeenisia ja ulkomaiset hintashokit välit
tyvät täysimääräisinä palkkoihin ja hintoihin. Palkkajoustavuus 
takaa mYös sen, että taloudessa vallitsee jatkuvasti täystyölli
syys. 

Jos hinnat ja palkat-oletetaan lyhyellä aikavälillä jäykiksi 
mutta tuotqnto ja työn kysyntä sopeutuvat välittömästi ja lähtö-
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tilanteessa talöudessa vallitsee vajaatyöllisyys, niin tulonjako 
tasapainottuu ulkomaisten hintashokkien jälkeen täysimääräisesti 
työllisyyden muutosten kautta. P~lkoille.ja suljetun sektorin 
hinnoille ei tapahdu mitään. Relaatioissa (7) ja (8) todelliset 
endogeeniset muuttujat olisivat siis tuottavuudet qT ja qN. 
Pohjoismaisen inflaatiomallin oletus työn keskimääräisen tuotta
vuuden eksogeenisuudesta ei siis tässä tilanteessa päde. 

Käytännössä ei kuitenkaan ole realistista olettaa, että työvoima 
olisi lyhyellä aikavälillä täysin joustava tuotannontekijä. 
Yhdessä hinta- ja palkkajäykkyyksien kanssa tämä merkitsee, et
tei tulonjako voi koko ajan säilyä vakiona. Ts. relaatiot (7) ja 
(R) eivät voi joka hetki olla voimassa. Mallia ei siis voi pitää 
ainakaan lyhyen aikavälin inflaatiodynamiikan kuvauksena. CD
tuotantoteknologialla relaatiot (7) ja (8) pätevät pitkän aika
välin tasapainorelaatioina. Malli jättää kuitenkin avoimeksi ky
symyksen, missä määrin esim. ulkomaisen hintashokin jälkeen tu
lonjaon palautuminen tasapainotasoltaan tapahtuu toisaalta palk
kojen ja sulj~tun sektorin hintojen sopeutumisen ja toisaalta 
työn tuottavuuden muutosten kautta. Olettaen työn tarjonta hin
tajoustamattomaksi täystyöllisyystilanteessa tulkintavaikeudet 
oleellisesti pienenevät. Tällöin tulonjaon tasapainottuminen voi 

tapahtua vain palkka- ja hintasopeutumisen kautta, joten relaa
tion (7) voi tulkita pitkän aikavälin palkkarelaatioksi ja re
laation (8) suljetun sektorin hintarelaatioksi. 6 

Edellä esitetty tarkastelu on melko pitkälle sopusoinnussa nii
den tulosten kanssa, jotka Paunio ja Halttunen (1974) sekä Kork
man (1977) ovat saaneet. Molemmissa tutkimusraporteissa pyrit
tiin yksinkertaisten kokonaismallikehikoiden puitteissa tarkas
telemaan ehtoja, joiden vallitessa ne tuottaisivat pohjoismaisen 
inflaatiomallin mukaiset tulokset. Hinnat ja palkat oletettiin 

6Erityisesti Ruotsissa ja Norjassa, missä pohjoismainen inflaa
tiomalli alun perin kehitettiin', täystyöllisyysoletus on viime 
vuosiin asti ollut realistinen oletus. 
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molemmissa tutkimuksissa jäykiksi •. Vaikka spesifioidut mallit 
olivat varsin erilaiset, pohjoismaisen inflaatiomallin tuloksiin 
päädyttiin vain ju·lkisen vallan harjoittaman kysynnänsäätelypo

litiikan avulla. 

2.3 Mallin empiiriset sovellutukset 

Pohjoismaisen inflaatiomallin ensimmäiset suomalaiset soveltajat 

olivat Molander, Aintila ja Salomaa (1970). Heidän käyttämänsä 
malli poikkesi luvussa 2.1 esitetystä versiosta realistiseen 
suuntaan siten, että ·koti- ja ulkomaisten välituotteiden käyttö 
oli mallissa otettu huomioon. Mallin parametriestimaattien las
kemisessa käytettiin tehokkaasti hyväksi panos-tuotostauluja. 

Mallin pääasialliseksi sovellutusalueeksi katsottiin vaihtoeh
toisten tulopoliittisten ratkaisujen kansantaloudellisten vaiku
tusten arvioiminen. Edellä esitetyn tulkinnan perusteella malli 
soveltuu tähän tehtävään hyvin vain t~ystyöllisyyden vallitessa. 
Vain tällöin tuottavuuskehityksen käsittely eksogeenisena on 
perusteltua. 

Myös jo BOF-mallin ensimmäisessä versiossa palkka-, hinta- ja 
tulolohkojen teoreettisena viitekehikkona käytettiin pohjois
maista inflaatiomallia. 7 Mikään puhdasoppinen pohjoismaisen 
inflaatiomallin sovellutus kyseinen BOF-malliversio ei ollut. Se 
poikkesi siitä mm. seuraavissa suhteissa: 

1 Avoimen sektorin hinnat eivät riippuneet pelkästään 
ulkomaisista hinnoista. Myös kotimaiset kustannuste
kijät vaikuttivat avoiMen sektorin tuotannon hintaan. 

7Ks. A Quarterly Model of the Finnish Economy (1972). 
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2 Avoimen sektorin ansiotasoyhtälö ei perustunut relaa
tioon (7), vaan oli tuottavuudella ja hintaodotuksil
la täydennetty Phillipsin relaatio.8 

3 . Suljetun sektorin palkoille oli vastaava Phillipsin 
relaatio. Myöhemmin se kuitenkin muutettiin avoimen 
sektorin ansiotasokehityksestä riippuvaksi. 

BOF3-malliversiossa hinta- ja palkkalohkojen suhde pohjoismai
seen inflaatiomalliin on huomattavasti täsmentynyt; täystyölli
syyden vallitessa mallin hinta- ja palkkarelaatiot tuottavat 
pohjoismaisen inflaatiomallin mukaiset tulokset. Lyhyenä 
aikavälillä avoimen sektorin hintakehitys voi kuitenkin poik~ta 
ulkomaisesta hintakehityksestä ja sektoreittaiset tulonjaot pit
kän aikavälin tasapainotasoistaan. 9 

Myös Blomqvist (1979 ja 1981) on Suomen aineistolla pyrkinyt 

testaamaan pohjoismaisen inflaatiomallin sisältämiä relaatioita.· 
Vaihtoehtoina olivat liikakysyntään perustuvat hinta- ja 
palkkamallit. Yleensä pohjoismaiseen inflaatiomalliin (kuitenkin 
ilman sen sisältämiä parametrirajoituksia) perustuvat yhtälöt 
saivat korkeampia selitysasteita kuin liikakysyntämallit. 

Eniten pohjoismaista inflaatiomallia tukivat suljetun sektorin 
hintayhtälön tulokset. Myös avoimen sektorin tuotannon hinnalle 
estimoidussa yhtälössä periodilla 1965 - 1978 estimoidussa 
yhtälössä vain ulkomaista hintakehitystä kuvaava muuttuja sai 
merkitsevän kertoimen. Testin mielekkyys jää kuitenkin" kyseen-

AMalli oli kuitenkin pitkällä aikavälillä sopusoinnussa bllon
jaon vakioisuusoletuksen kanssa, sillä työn kysyntäyhtälöt oli 
johdettu Cobb - Douglas -tuotantofunktiosta. Pohjoismaisen 
inflaatiomallin palkkarelaatiota siis käytettiin työn kysyntä
yhtäl önä. 

9BOF3-mallin palkkarelaatiosta ks. lähemmin luku 3.3 ja avoimen 
sektorin hintarelaatiosta ks. luku 4. 
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alaiseksi, sillä selitettävänä muuttujana käytettiin avoimen 
sektorin arvonlisäyksen hintaa, joka ei ole mikään markkinoilla 
kohdattava hinta vaan puhdas laskennallinen hinta. Varsinkin 
lyhyellä aikavälillä sen muutokset voivat paljonkin poiketa 
bruttotuotannon hinnanmuutoksista. Bruttotuotannon hinta olisi 
ollut relevantti riippuva muuttuja. 

Avoimen sektorin palkkojen muutosta puhdas hintaodotuksilla täy
dennetty Phillipsin relaatio selitti paremmin kuin pohjoismaisen 
inflaatiomallin palkkarelaatio. Edellä luvussa 2.2 esitetyn poh
joismaisen inflaatiomallin tulkinnan valossa tämä ei ole yllät
tävää, sillä siellähän todettiin, ettei pohjoismaisen inflaatio
mallin palkkarelaatiota ole mielekästä tulkita lyhyen aikavälin 
palkkarelaatioksi - ei varsinkaan vajaatyöllisyysoloissa. 

3 PALKKADYNAMIIKKA 

Edellisen luvun perusteella näyttää ilmeiseltä, ettei pohjois
maisen inflaatiomallin palkkarelaatio ainakaan sellaisenaan ole 
suomalaisen palkkadynamiikan realistinen kuvaus. L~htökohtana 

empiirisissä palkkojen määräytymistä koskevissa tutkimuksissa 
Suomessa kuten muuallakin on lähes poikkeuksetta ollut ns. Phil
lipsin relaatio. Seuraavassa kyseiseen relåatioon liittyvää tut
kimusta tarkastellaan hieman lähemmin. 

3.1 Phillipsin relaatio: taustaa 

Phillipsin relaation rationalfsointi perustuu walrasilaiseen 
hintasopeutusyhtälöön10 

10Ks. Lipsey (1960). 
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(12) 

jossa 
W = nimellisansiotaso 
Ld = työn kysyntä 
LS = työn tarjonta 

Nimellispalkat sopeutuvat siis työmarkkinoilla vallitsevaan lii
kakysyntään. Ekonometrisissa tutkimuksissa työn liikakysynnän 
indikaattorina käytetään yleensä työttnmyysastetta tai sen k~än
teislukua. Sellåisenaan yhtälöön (12) perustuvat esti~ointitu
lokset eivät kuitenkaan ole olleet kovin hyviä. Vakiintuneeksi 
tavaksi onkin tullut estimoida yhtä16n (12) sijasta ns. hinta
odotuksin täydennetty Phillipsin relaatio eli 

(13) 

jossa 
pe = hintaodotukset 
U = työttömyysaste 
piste (.) tarkoittaa prosenttimuutosta 

Yhtälön (13) mukaan nimellispalkkojen sijasta reaalipalkat 
sopeutuvat työmarkkinoiden liikakysyntään. Ts. työnantaja- ja 
työntekijäpuoli sopivat suoraan odotetuista reaalipalkoista. 11 

Phillipsin relaatiota koskevassa kansainvälisessä kirjallisuu
dessa suurimman huomion kohteena ovat 1970-luvulla olleet sekä 

11Huomattakoon,-ettei relaation (12) tulkitseminen nimellispalk
koja koskevaksi edellytä rahailluusiota sen paremmin työntekijä
kuin työnantajapuolellakaan. Jos sekä työn tarjonta että kysyntä 
riippuvat reaalipalkoista, niin muutokset reaalipalkoissa välit
tyvät työn liikakysynnän kautta nimellispalkkoihin. Hintamuuttu
jaa ei siis kaivata lisäselittäjäksi. 
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parametrin b1 suuruus että hintaodotusten rnuodostumismekanismi. 
Näillä tekijöillä on merkittävä vaikutus työttömyysasteen ja 
inflaation välisen "trade-offin" olemassaoloon. ~os odotettu 
hintojen muutosvauhti on painotettu keskiarvo toteutuneesta hin
tojen muutosvauhdista (esim. adaptiivisen odotusprosessin syn
nyttämä) ja jos parametrin b1 estimaatti ei merkitsevästi poik
kea ykkösestä, niin- pitkän aikavälin Phillipsin relaatio on ver
tikaalinen. Inflaa~iovauhdin ja työttömyysasteen välillä ei 'siis 
pitkällä aikavälillä ole riippuvuutta. Rationaalisten odotusten 
vallitessa Phillipsin relaatio on myös lyhyellä aikavälillä ver
tikaalinen. Yritys pitää työttömyys luonnollisen tasonsa alapuo
lella johtaa ainoastaan jatkuvasti kiihtyvään inflaatioon.12 

Jos kuitenkin parametr1- b1 on merkitsevästi ykköstK pienempi, 
reaalipalkkahypoteesi joutuu kyseenalaiseksi. Hintojen muutos
vauhtia koskevat odotukset olisivat systemaattisesti (myös 
pitkällä aikavälillä) alaspäin harhaiset. 

Tyypillinen tulos eri maiden aineistolla suoritetuissa yhtälön 
(13) . estimoinneissa on ollut, että estimointien koskiessa ennen 
1970-lukua kerättyä aineistoa parametri b1 on ollut merkitseväs
ti nollaa suurempi ja ykköstä pienempi. 1970-luvun aineistolla 
suoritetuissa estimoinneissa parametri b1 on monissa maissa 
(esim. USA:ssa) saanut varsin lähellä ykköstä olevia kertoirnia. 
Tätä tulosta on usein haluttu tulkita osoitukseksi Phillipsin 
relaation vertikaalisuudesta. Tällaista johtopäätöstä empiirinen 
evidenssi ei mielestäni kuitenkaan oikeuta tekemään. Pikemminkin 
tulosten epästabiilisuus ajassa asettaa sekä alkuperäisen Phil
lipsin relaation että odotuksin täydennetyn Phillipsin relaation 
oikeellisuuden kyseenalaiseksi. 

Seuraavassa tarkastellaan ensin Phillipsin relaation stabiili
suutta Suomen aineistolla tehtyjen tutkimusten valossa. Tämän-

12Ainoana erona klassiseen malliin verrattuna on se. että malli 
nyt sisältää epävarmuuden. 
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jälkeen tarkastellaan, millaisiin palkkayhtälöihin Suomen kan
santaloudelle rakennetuissa kokonaistaloudellisissa ekonometri
sissa malleissa on päädytty. 

3.~ Phillipsin relaation stabiilisuus ajassa 
Suomen aineistolla 

Phillipsin relaation stabiilisuutta ajassa ovat Suomen aineis
tolla tutkineet Halttunen (1974), Paunio ja Suvanto (1977) sekä 
Pekkarinen, Petramaa ja Viren (1978). Halttusen tutkimuksessa 
Phillipsin relaatio estimoidaan neljälle sektorille: maatalou
delle, metsätaloudelle, teollisuudelle sekä muille elinkeinoil
le. Aggregaattirelaatio laskettiin painottamalla sektoreittaiset 
relaatiot yhteen. Halttusen estimoimat Phillipsin relaatiot si
sälsivät inflaatio-odotusmuuttujan ja työttömyysasteen lisäksi 
lisäselittäjänä työn keskimääräisen tuottavuuden muutoksen. Tämä 
muuttuja on melko usein liitetty estimoituihin Phillipsin relaa
tioihin. Tämän käytännön perusteet ovat kuitenkin puhtaasti 
ad hoe luonteisia. 13 

Kahdessa muussa edellä mainitussa tutkimuksessa estimoinnin 
lähtökohtana oli suoraan relaatio (13). Pekkarisen, Petramaan ja 
Virenin tutk'imuksessa Phillipsin relaatiot estimoitiin pelkäs
tään teollisuudelle, kun taas Paunion ja Suvannon tutkimuksessa 
Phillipsin relaatiot estirnoitiin koko kansantaloudelle. 

Kaikissa kolmessa tutkimuksessa käytettiin neljännesvuosiaineis
toa ja estimointiperiodi jaettiin kahteen osaan. Halttusella 
alku- ja loppuperiodin rajakohta oli vuoden 1968 ensimmäisen ja 
toisen neljänneksen välissä, Pauniollaja Suvannolla vuosien 
1967 ja 1968 vaihde sekä Pekkarisella, Petramaalla ja Virenillä 
vuosien 1973 ja 1974 vaihde. Viimeksi mainitussa tutkimuksessa 
tulosten herkkyyttä testattiin myös periodijaon ajankohdan suh-

13Ks. esim. A.M. Santornero and J.J. Seater (1978). 



89 

teen siten, että periodijaon ajankohtaa 1iu·utettiin taaksepäin 
aina vuosien 1967 ja 196~ vaihteeseen. 

Hintamuuttujana kaikissa tutkimuksissa käytettiin kulutuksen 

hintaa. Lisäksi Paunio ja Suvanto käyttivät vaihtoehtoisena hin
taodotusmuuttujana indeksoiduista ja indeksoimattomista obligaa
tioista saatavilla olevien tietojen avulla konstruoitua sarjaa.14 

Yhteisenä piirteenä kaikilla kolmella tutkimuksella on se, että 
työn liikakysynnän indikaattorina käytetyn työttömyysasteen mer
kitys palkkojen muutoksen selittäjänä on selvästi voimakkaampi 
loppuperiodilla. Työttömyysasteen saama kerroinestimaatti oli 
a1kuperiodilla merkitsevä vain Ha1ttuse1la. 15 Hänelläkin se oli 
merkitsevä vain teollisuudelle estimoidussa palkkayhtälössä. 

Paunio ja Suvanto esittävät, että vuoteen 1968 asti voimassa ol
lut indeksisidonnainen järjestelmä saattaa olla yksi syy siihen, 
miksi työttömyysaste 1960-luvun aineistolla oli niin merkitykse
tön selittäjä. Heidän hypoteesi aan tukee myös se, että alku
periodil1a heiöän konstruoimansa hintaodotusmuuttuja ei toimi
nut. Sen sijaan toteutunut inflaatio oli merkitsevä palkkojen 
nousuvauhdin selittäjä. Heidän tulkintansa mukaan indeksisidon
naisella periodi1la toteutunut kuluttajahintojen nousuvauhti 
edusti toteutuneesta inflaatiosta aiheutuvia pa1kkakompensaa
tioita. Jä1kimmäise11ä periodllla - samalla ·kun työttömyysasteen 
kerroin tuli merkitseväksi - knnstruoidun hintaodotusmuuttujan 
käyttö johti lähes yhtä hyvään kokonaisse1itykseen kuin toteutu
neen kuluttajahintojen nousuvauhdin käyttö hintaodotusmuuttuja
na. Lisäksi konstruoidun hintaodotusmuuttujan kerroin ei poiken-

14Ks. lähemmin Paunio ja Suvanto (1977). 

15Kaikissa kolmessa tutkimuksessa työn liikakysynnän indikaatto
rina käytettiin erilaista transformaatiota työttömyysasteesta. 
Halttunen käytti työttömyysasteen käänteislukua. Paunio ja 
Suvanto työttömyysasteen 10garitmia sekä Pekkarinen, Petramaa ja 
Viren työttömyysastetta sellaisenaan. 
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nut merkitsevästi ykkösestä. Sen sijaan kuluttajahintojen nousu
vauhdin kerroin oli jälkimmäisellä periodilla merkitsevästi 
ykköstä pienempi. Myös sekä Halttusen että Pekkarisen, Petramaan 
ja Virenin tulosten mukaan toteutuneen kuluttajahintojen nousu
vauhdin kerroin oli merkitsevästi ykköstä pienempi. Hintamuuttu
jan kertoimen vaihteluväli eri estimoinneissa oli kuitenkin mel
ko laaja. Se vaihteli .5:n ja .9:n välillä. 

Pekkarisen, Petramaan ja Virenin tutki~uksessa suhtaudutaan 
skeptisesti hypoteesiin, että työmarkkinoiden käyttäytymisessä 
olisi tapahtunut muutos nimenomaan vuosien 1q67 ja 1968 vaih
teessa. Heidän saamansa empiiriset estimointitulokset tukevat 
tätä skeptistä käsitystä. Siirtämällä estimointiperiodin alku
ajankohtaa vuosineljänneksittäin taaksepäin vuoden 1968 ensim-' 
mäiseen neljännekseen asti kasvoi työttömyysasteen saama kerroin 
tasaisesti. Hintamuuttujan kerroinestimaatti puolestaan pieneni. 

Pekkarisen, Petramaan ja Virenin tut~imuksessa testataan työvoi
man liikakysynnän indikaattorina aggregaattityöttömyysasteen li
säksi IllYÖs muita vai.htoehtoisia indikaattoreita: erilaisia työt
tömyysasteen ja avoimien työpaikkojen yhdistelmiä ja työttömyys
astetta disaggregoituna ikäryhmittäin. 

Estimointitulokset eivät kuitenkaan eri indikaattoreita käytet
täessä eronneet huomattavasti toisistaan. Myöskään mallien para
metriestimaattien stabiilisuus ei vaihtoehtoisia työn liikaky
synnän indikaattoreita käytettäessä merkittävässä määrin lisään
tynyt. 

Perusmuodossaan estimoituna odotuksin täydennetty Phillipsin re
laatio ei siis myöskään Suomen aineistolla ole osoittautunut 
stab~iliksi. Se voi olla osoitus siitä, e~tä lähtökohtahypoteesi 
on kokonaan väärä tai ettei se ota huomioon kaikkia asiaan vai
kuttavia tekijöitä (esim. institutionaaliset tekijät) tai ettei 

.,. 

hypoteesi a 01 e onni stuttu tyydyttävästi operati onal isoimaan. 



91 

3.3 Palkkojen määräytyminen ekonometrisissa 
kokonaistalourlellisissa malleissa 

Seuraavassa tarkastellaan palkkojen muodostumista Elinkeino
elämän Tutkimuslaitoksen mallissa (Vartia 1974, Pylkkänen ja 
Kinnunen 1981), Helsingin kauppakorkeakoulun TANELI II -mallissa 
(Leponiemi et ale 1979), Korpelan ,AJKA-mallissa (Korpela 1982), 
Suomen Pankin kansantalouden osaston vuosimallissa (Rantala 
1982) sekä Suomen Pankin neljännesvuosimallissa BOF3:ssa 
(Willman 1983). Mainittakoon, että valtiovarainministeriHn 
KESSU-mallissa ansiotasoa pidetään eksogeenisena päätösmuuttujan 
(Mannermaa ja Kaski 1980). 

Vartian ja Suomen Pankin kansantalouden osaston vuosimallia lu
kuun ottamatta muiden kolmen mallin palkkayhtälöiden lähtökohta
na on Phillipsin relaatio. Kahden ensimmäisen mallin palkkayhtä
lHiden spesifikaatiot ovat varsin empiirisiä. 16 Ne myös muistut
tavat melko lailla toisiaan. Molemmissa malleissa palkkojen muu
tosta selitetään kuluttajahintojen Pc muutoksella, tuottavuuden 
(Q/L) muutoksella, työttömyysasteen U muutoksella ja -palkkojen 
viivästetyllä muutoksella. 17 Suomen Pankin kansantalouden osaston 
vuosimallin palkkayhtälö sisälsi lisäselittäjänä mYös vaihtosuh
teen (Px/Pm) muutoksen ja kotitalouksien välittömien verojen 
BKT-osuuden (T/BKT) muutoksen eli 

. .. . .. 
(14)' W = ,f(Pc ,(Q/L),h.U,(P/Pm),A(T/BKT),W_1) 

16Hieman löysästi tulkiten teoreettisena viitekehikkona voita
neen pitää rajatuottavuusteoriaa. Palkkayhtälön spesifikaatiossa . 
on myös pohjoismaisen in~laatiomal~in palkkayhtälön piirteitii. 

17Ks. Pentti Vartia (1974) ja Olavi Rantala (1982). 



92 

Vaihtosuhteen muutoksen mukaan ottamista perustellaan sillä, 
että tällöin yhtälö ottaa paremmin huomi,oon yritysten palkanmak
suvirrassa tapahtuvat muutokset. l8 

Yhtälössä (8) palkkojen muutoksen ja työttömyysasteen välinen 
relaatio on pitkällä aikavälillä horisontaalinen. Toisin kuin 
konventionaalisessa Phillipsin relaatiossa nimellispalkkojen 
muutoksen sijasta nimellispalkkojen taso reagoi työmarkkinoiden 
epätasapainoon. Lisäksi työttömyysasteen muutoksen kerroinesti
maatti ei kummassakaan mallissa ole merkitsevä. 

Vartian mallissa kuluttajahintojen saama kerroinestimaatti 
(.562) on selvästi pienempi kuin Suomen Pankin kansantalouden 
osaston mallissa (lyhyellä aikavälillä .832 ja pitkällä 
aikavälillä .974). Sen sijaan etenkin tuottavuuden muutoksen 
pitkän aikavälin kerroinestimaatti on Vartian mallissa selvästi 
suurempi (1.5) kuin kansantalouden osaston mallissa (.816).19 

TANELI II -mallille, Korpelan mallille ja BOF3-mallille on yh
teistä, että niissä kokonaisansiotason nousu on jaettu kahteen 
komponenttiin: sopimuspalkkojen nousuun ja palkkaliukumiin. Kai
kissa k'olmessa mallissa sopimuspalkkojen nousu tulkitaan ainakin 
lyhyen aikavälin tarkastelujen kannalta eksogeeniseksi politiik
kaparametriksi. 20 Sekä TANELI II -mallissa että Korpelan mallissa 

18Tuotannon BKT-komponentin hinnan käyttäminen kuluttajahintojen 
sijasta olisi ilman erillistä vaihtosuhteen muutosta kuvaavaa 
muuttujaa ottanut saman asian~huomioon. Myns ra~atuottavuushypo
tees~n kannalta olisi perustellumpaa käyttää BKT-deflaattoria 
kuin kuluttajahintaa. 

19Jos palkkayhtälöiden spesifikaation lähtökohta tulkitaan raja
tuottavuusteoriasta käsin ja taustalla oleva tuotantofunktio on 
CES-tyyppinen, niin hintamuuttujan kertoimen odotusarvo on yksi. 
Tuottavuusmuuttujan kertoimien tulisi saada ykköstä suurempia 
(pienempiä) arvoja, jos työn ja pääoman välinen substituutio
jousto on ykköstä pienempi (suurempi). 

20BOF3-malli sisältää mYös sopimuspalkkojen nousun selitysyhtä
lön. Normaalin ennustekäytön yhteydessä kyseistä yhtälöä ei kui
tenkaan käytetä. 
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palkkaliukumat oletetaan riippumattomiksi sopimuspalkkojen muu

toksen suuruudesta. Molempien mallien palkkaliukumayhtälöt ovat 
puhtaita odotuksin täydennetyn Phillipsin relaation sovellutuk
sia. TANELI II -mallissa hintaodotuksia korjataan adaptiivises
ti, kun taas Korpelan mallissa odotettu hintojen muutosvauhti 
riippuu pelkästään kuluvan periodin toteutuvasta inflaatiovauh
dista. Korpela käytti hintamuuttujana BKT-deflaattoria, kun taas 
TANELI II -mallissa käytettiin kuluttajahintoja. Molempien mal
lien mukaan hintaodotukset ovat systemaattisesti alaspäinhar
haisia, sillä TANELI II -mallissa toteutuneesta inflaatiosta vä
littyy vain 41 % pitkäl"lä aikavälillä palkkoihin. Korpelan malli 
antaa ~elko tarkkaan saman tuloksen eli 3A % prosenttia hintojen 
muutoksesta välittyy palkkoihin. 

" . 
BOF3-mallissa teollisuuden palkoille estimoitu yhtälö perustuu 
walrasilaiseen sopeutusyhtälöön (12) seuraavalla tavalla 
modifioituna. 21 Työpanos oletetaan lyhyellä aikavälillä puoli

kii nteäksi tuotannontekijäksi. Tämän vuoksi vall itseva tynlli

syys tavall i sesti poikkeaa pitkän aikaväl i n tavoi tetaso'staan. 
Koska työttömyysaste kuvaa työn tarjonnan poikkeamaa vallitse
vasta työllisyyden tasosta, se ei voi kuvata sitä, miten työlli
syyden poikkeama pitkän aikavälin tavoitetasostaan (työvoiman 
rekrytointitarve) vaikuttaa palkkojen muutokseen. Lisäksi kuten 
edellä jo todettiin, kokonaisansiotason"muutos on jaettu toi
saalta sopimuspalkkojen muutoksiin ja toisaalta palkkaliukumiin. 
Sopimuspalkkojen muutoksen oletetaan vaikuttavan negatiivisesti 
palkkalfukumiin. Näin modifioituna walrasilainen nimellispalkko
jen muutoksen sopeutusyhtälö voidaan esittää muodossa 

21Kuten BOF-mallin aikaisemmissa verSlOlssa, BOF3-mallissa 
ansiotasokehitys on jaettu neljään sektoriin: maatalou"teen, met
sätalouteen, teollisuuteen sekä muihin elinkeinoihin. Ns. palk-" 
kajohtajuushypoteesin mukaisesti BOF3-mallissa muiden sektorei
den palkkojen nousuvauhti seuraa teollisuuden palkkakehitystä. 
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jossa 
Ld = työn haluttu (optimi)kysyntä 

L = toteutunut työllisyys 
wn = sopimusansiotaso 

Yhtälössä (9) ei Ld ole havaittava muuttuja. BOF3-mallissa se on 

korvattu CD-tuotantofunktion avulla saatavalla relaatiolla 
Ld = a OPQ/H, Jossa Q = tuotannon arvonlisäyksen määrä Ja 
PQ vastaava hinta. Mittaamalla työn liikatarjontaa (Ls-L)/L 
työttömyysasteell a' U päädytään seuraavaan e"stimoitavaan muotoon22 

(16) 

22Kuh (1967) ja Korkman (1980b) ovat johtaneet yhtälön (16) 
(ilman sopimuspalkkoja) erilaisista teoreettisista lähtökohdista 
käsin. He käyttivät seuraavaa osittaisen sopeutuksen mallia 

(1) w* = a PQQ/L eYU 

(2) w/w_1 = (W*/W_1)A 

Kuh johti halutun palkkatason w* työn rajatuottavuusehdosta ja 
Korkman pohjoismaisen inflaatiomallin tulonjaon vakioisuusole
tuksesta. Tavallisesti relaatiota (1) (Cobb - Douglas-tuotanto
funktio-oletuksella) k~ytetään työn halutun kysynnän 
määräämiseen. Palkkojen rnääräytymismalli (1) - (2) herättääkin 
kysymyksen, mistä työn kysyntä määräytyy. BOF3-mallin 
palkkayhtälön johto ei aiheuta tällaisia ongelmia, sillä se 
sallii työmarkkinoiden tasapainottuvan sekä työllisyyden että 
palkkojen muutoksen kautta. 

Pitkän aikavälin ominaisuuksiltaan muuten täsmälleen yhtälön 
(16) mukaisen relaation, paitsi että hintamuuttujana käytettiin 
tuotannon"arvonlisäyksen hinnan sijasta yksityisen kulutuksen 
hintaa, ovat Suomen aineistolla estimoineet mYös Saikkonen ja 
Teräsvirta (1982). 
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Yhtälöstä (lfi) nähdään, että palkkojen muutoksen ja työttömyys
asteen välinen Phillipsin relaatio on sekä lyhyellä että 
pitkällä aikavälillä alaspäin laskeva. BOF3-mallin palkkayhtälnn 
mukaan vaikutustyöttömyysasteesta palkkojen J11uutokseen ei ole 
kovin voimakas ja lisäksi vaikutusviive työttömyysasteesta palk
kojen muutokseen on pitkä. Työn 1 iikakysyntämuuttuja (PQQ/LW_1) 

selvästi dominoi estimoidussa palkkayhtälössä. Estimoidun yhtä
lön mukaan sopimuspalkkojen muutoksella on voimakas negatiivinen 
vaikutus palkkaliukumien suuruuteen. Lyhyellä aikavälillä vain 
runsas kolmannes sopimuspalkkojen noususta välittyy kokonais
ansiotasoon. Mallin (16) pitkän aikavälin ominaisuuksiin kuuluu, 
että tämäkin vaikutus on vain ohimenevä. Toinen huomionarvoinen 
ominaisuus palkkarelaatiolla (16) on se, että pitkällä aika
välillä palkkojen muutosvauhti on ens·immäisen asteen homogeeni
nen funktio sekä tuotannon arvonlisäkomponentin hinnan että työn 
keskimääräisen tuottavuuden suhteen. 23 On mielenkiintoista havai
ta, että palkat ovat samalla tavoin kuin Friedmanin odotuksin 
täydennetyssä Phillipsin relaatiossa hintamuuttujan ensimmäisen 
asteen homogeeni nen funktio. Tulokseen on päädytty si itä huol i
matta, että nimellispalkat (reaalipalkkojen sijasta) sopeutuvat 
työmarkkinoiden epätasapainoon. 

23Tämä ominaisuus seuraa CD-tuotantoteknologiaoletuksesta. 
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4 AVOIMEN SEKTORIN HINTOJEN MÄÄRÄYTYMINEN24 

Pientä avotaloutta koskevien teorioiden mukaan avoimen sektorin 
hinnat seuraavat täysin kilpailevien maailmanmarkkinahintojen 
kehitystä. Ollakseen tosi tämän hypoteesin on pidettävä paikkan
sa sekä vientihyödykkeiden että kotimarkkinoille myytyjen avoi
men sektorin tuotteiden hinnoittelussa. Seuraavassa tätä 
kysymystä tarkastellaan Suomessa tehdyn empiirisen tutkimuksen 
valossa. 

Malleissa, joissa Suomen vientihintoja selitetään pelkästään 
kilpailevilla ulkomaisilla hinnoilla ja valuuttakursseilla, 
päästäänkin varsin korkeisiin selitysasteisiin (ks. Vartia 1974 
ja Tanskanen 1976). Vientihintayhtälöitä, joissa maailmanmarkki~ 
nahintojen ohella selittäjinä käytetään kotimaista kustannus
kehity~tä kuvaavia muuttuj~a ovat Suomen aineistolla estimoi
neet ainakin Vartia (1974), Aurikko (1975, 1Q80), Vartia ja Sal
mi (1981) ja Tarkka (1983). Tarkan estimoimaa vientihintayhtälöä 
lukuun ottamatta estimoitujen vientihintayhtälöiden sp~sifikaa
tiot (unohtaen viipeet) voidaan kuvata seuraavilla yhtälöillä 

. .. 
(17) Px = aO + a1Pw + a2ULC 

. . .. 
(18) Px = bO + b1Pw + b2(ULC-ULCw) 

jossa 
Px vientihinta 
Pw = maailmanmarkkinahinta (kotimaanvaluuttamääräinen) 
ULC = kotimaiset yksikkötyökustannukset 
ULCw = yksikkötyökustannukset kilpailijamaissa 
Kaikki muuttujat on ilmaistu samana valuuttana 

24Vientihintayhtälöitä koskevasta tutkimuksesta ks. mYös Raija 
Volk (1981). 
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Yhtälöitä (17) ja (lA) ei ole johdettu mistään eksplisiittisesti 
määritellyistä kysyntä- .ia tar,iontafunktiosta. 25 Erityisen vai
keaa on nähdä, mitä kautta ulkomaisten kilpailijoiden yksikkö
työkustannukset saadaan vientihintojen argumentiksi. 26 Voidaankin 
kysyä, miksi Suomen vientihintojen tulisi laskea ulkomaisten yk
sikkötyökustannusten noustessa. Tätähän yhtälö (18) implikoi. 

Vartian (1974) yhtälöön (17) perustuvien tulosten mukaan 
lyhyellä aikavälillä lähes 80 % ulkomai.sten hintojen muutoksista 
välittyy vientihintoihin. Pitkän aikavälin jousto nousee yli 
ykköseksi. Vientihintojen jousto yksikkötyökustannusten suhteen 
oli noin 0.2. Vartian ja Salmen (19R1) malliin (17) perustuvissa 
estimoinneissa yksikkötyökustannusten kerroinestimaatit eivät 
enää saaneet merkitsevästi nollasta poikkeavia kertoimia. 
Suhteelliset yksikkötynkustannukset (malli 18) toimivat esti
moinneissa paremmin kuin absoluuttiset yksikkötyökustannukset. 
Kotimaisten ja ulkomaisten tekijöiden suhteellinen merkitys 
vientihintojen määräytymisessä 01 i melko lähellä Vartian (1974) 

tuloksia. 

25Jos tuotantoteknologia m~~riteltäisiin Cobb - Ooualas-tyyppi
seksi, pääoma K olisi lyhyellä aikavälillä annettu ja kysyntä 
riippuisi vakiojoustoin suhteellisesta hinnasta Px/Pw ja markki
noiden reaalista ostovoimaa kuvaavasta muuttujasta Vw' niin 
voitonmaksimointi antaisi vientihintarelaatioksi 

Px = Co + c1Pw + (1-c1)w + c2Yw - c3K 

jossa w = muuttuvien tuotannontekijäpanosten hintojen panos
osuuksilla painotettu keskiarvo. Saatu vientihintarelaatio 
poikkeaa yhtäläistä (17) ja (18) mm. seuraavissa suhteissa: 
se sisältää kysynnän kasvua kuvaavan muuttujan 
Vw, tuotantokapasiteetin kasvua kuvaavan muuttujan K ja palkko
.ien ohella IllYÖs muiden tuotannontekijäpanosten hintojen vaiku
tuksen vientihintoihin. Malli ei sisällä yksikkötyökustannuksiin 
sisältyvää työn keskimääräistä tuottavuutta eikä ulkomaisia yk
sikkötyökustannuksia. 

26Vartia ja Salmi (1981) ottavat voimakkaasti kantaa kyseisen 
muuttujan käytön puolesta vientihintayhtälössä. 
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Aurikko (1980) estimoi vientihintayhtälöt disaggregoituina 

puuteollisuuteen, paperiteollisuuteen, metalliteollisuuteen ja 
muihin teollisuustuotteisiin. Tuotannon trendipoikkeamalla 
täydennettyinä estimoitujen yhtälöiden spesifikaatiot olivat 
lähellä yhtälHä (18). Puuteollisuuden vientihintoja lukuun otta
matta kotimaisilla kustannustekijHillä oli selvästi suurempi 
paino kuin Vartian (1974) ja Vartian ja Salmen (1981) tulosten 
mukaan. Ulkomaisi'lla hinnoilla on kuitenkin myös Aurikon tulos
ten mukaan selvästi dominoiva rooli vientihinto~en määräytymi- _. 
sessä. 

Yhtälöiden (17) ja (lR) tyyppisiin relaatioihin perustuvat esti
~oinnit eivät ota huomioon sitä, että vaikka pitkällij aikavälil- . 
lä viejillä ei olisikaan monopolivoimaa, niin lyhyellä aika
välillä heillä sitä on. 27 On ilmeistä, että tällöin kotimaisten 
kustannustekijöiden vaikutus vientihintoihin tulee yhtälöihin 
(17) ja (18) perustuvissa estimoinneissa 'lyhyellä aikavälillä 

aliarvioiduksi mutta pitkällä aikavälillä yliarvioiduksi. 

Tarkan (19R3) koko tavaranviennille ja vastaaville vientihin
noille estimoimat yhtälöt perustuvat edellä esitettyyn hypotee
siin. Hinta- ja määräkehitykselle estimoidut yhtälöt liittyvät 
läheisesti toisiinsa. Kahden yhtälön mallia voidaan kuvata seu
raavasti: 

270n mielenkiintoista havaita, että Vartian ja Salmen (lqR1) es
timoinneissa absoluuttiset yksikkökustannukset toimivatparhai
ten, kun yhtälöön (17) lisättiin yksikkötyökustannusten muutos 
yhdellä periodilla viivästettynä. Tämän viivästetyn termin ker
roin oli lähes samansuuruinen mutta vastakkaismerkkinen kuin 
viivästämättömän termin kerroin. Tämä tulos on sopusoinnussa hy
poteesin kanssa, että yksikkötyökustannusten vaikutus vientihin
toihin on vain ohimenevä. Pitkäll~ aikavälillä vientihinnat so
peutuvat täysin maailmanmarkkinahintoihin. 
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(20) 

jossa 

. 
P x 

X = viennin määr~ 
o = avoimen sektorin tuottamien hyödykkeiden kysyntä kotimarkki

noilla 
S = optimaalinen tarjonta annetulla pääomakannan tasolla ja 

annetuilla lopputuotteiden hinnoilla 

Yhtälön (19) mukaan vienti on kysynnän määräämä. Kysyntäfunktio 
(19) poikkeaa kuitenkin konventionaalisesta kysyntäfunktiosta 
siinä suhteessa, että kysynnän hintajousto on lyhyellä 
aikavälillä äärellinen, mutta pitkällä aikavälillä ääretön. 
Hintayhtälö (20) on tyypillinen walrasilainen sopeutusyhtälö. 
Vientihinnat poikkeavat maailmanmarkkinahintojen m~äräämästä 
nousuvauhdista (oletettuna että aO = 1) vain, ios avoimen sekto
rin tuottamiin hyödykkeisiin kohdistuva kysyntä (X+D) poikkeaa 

optimaalisesta tarjonnasta S. Yhtäl~ryhm~ (19) - (20) takaa sen, 
että pitk~n aikavälin tasapainossa Px = Pw ja X + n = s. 

Tilastollisesti Tarkan (1983) estimointitulokset ovat hyviä ja 

ne tukevat hypoteesia, että vientihinnat pitkällä aikavälillä 
määräytyvät täysin maailmanmarkkinahintojen perusteella. 
Lyhyellä aikavälillä myös kotimaiset kustannustekijät ja kysyn
tätilanne vaikuttavat hinnoitteluun. 

Koko avoimen sektorin hinnoittelukäyttäytymistä on tutkittu sel
västi vähemmän kuin vientihintojen määräytymistä •. Suomen Pankin 
BOF-mallissa avoimen sektorin hinnat (teollisuus ja metsätalo~s) 
ovat kuitenkin aina olleet mukana. Mallin aikaisemmissa 
versioissa avoimen sektorin hintoja on selitetty yhtälön (17) 

tyyppisillä relaatioilla. Näiden tulosten valossa kotimaisilla 
kustannust~kijöillä on ollut selvästi suurempi merkitys koko. 
avoimen sektorin hinnoittelussa kuin esimerkiksi Vartian (1974) 

ja Vartian ja Salmen (1981) pelkästään vientihintojen määräyty

mistä koskevissa tutkimuksissa. 
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BOF3-mallissa avoimen sektorin kotimarkkinoilla mYymän tuotannon 
hinnalle on estimoitu yhtälö, jonka lähtökohtaoletuksena on yh
tälön (19) tyyppinen kysyntäfunktio ja Cobb - Douglas-tuotanto
funktio. Dynaamisen optimointitehtävän ratkaisuna saadaan seu
raava hinnoitteluyhtälö. 28 

(21) 

jossa 

Y = tulomuuttuja 
K = pääomakanta 
€ = stokastinen h~iriötermi 

Havaitaan, että yhtälö (21) muistuttaa hyvin paljon alaviitas
sa 25 esitettyä yhtälöä, joka on johdettu olettamuksesta, että 
kysynnän hintajousto on äärellinen paitsi lyhyellä myös pitkällä 
aikavälillä. Tärkeä ero näiden kahden yhtälön välillä on, että 
yhtälö (21) sisältää logaritmisen hintasuhteen yhdellä periodil
la viivästettynä. Tämä on tärkeä ero, sillä sen mukanaolo mer
kitsee, että kustannuksilla w, tuloilla Y ja pääomalla K on vain 
ohimeneviä vaikutuksia avoimen sektorin hinnoitteluun. Pitkällä 
aikavälillä PT on ensimmäisen asteen homogeeninen funktio 
ainoastaan maailmanmarkkinahinnasta Pw• 

Yhtälöä (21) estimoitaessa viivästetyn hintasuhdemuuttujan ker
roinestimaatti oli merkitsevä. Myös muilta osin malli oli varsin 
tyydyttävä. EstiMointitulokset siis tukivat hypoteesia, että 
pitkän aikavälin kysyntäkäyr~ on horisontaalinen. Avoimen sekto
rin yrityksillä on kuitenkin huomattavaa monopolivoimaa lyhyellä 
aikavälillä, sillä palkkojen lyhyen aikavälin jousto hintoihin 
oli noin 0.5. Tulosten valossa näyttää myös ilmeiseltä, että 
avoimen sektorin kotimarkkinoilla perimät hinnat sopeutuvat kil-

28Ks. lähemmin Willman (1983). 
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paileviin maail~anmarkkinahintoihin selvästi hitaammin kuin 

vientihinnat. 

5 KOKONAISINFLAATION MÄ'i\Ri\YTYMINEN 

Yleensä inflaatiodynamiikkaa on Suomessa tyydytty ~uvaamaan kah
den yhtälön systeeminä. Se muodostuu palkkayhtälöstä ja 
hintayhtälöstä. Palkka-hintadynamiikan kannalta relevanttina 
hintamuuttujana on yleensä pidetty kuluttajahintaa (Korpela 
(1982) BKT-deflaattori). Tyypillinen kuluttajahinnoille estimoi
tu yhtälö on muotoa29 

. 
(22) Pc = aO + a1w - a2q + a3PM 

jossa 
PM = tuontihinnat (koti~aan valuuttana) 

Koska yht~lö (22) ei sisällä minkäänlaista tulo- tai kysyntä
muuttujaa, oletetaan hinnoittelu kustannusperusteiseksi. Taval
lisesti ei parametrien a1 ja a3 summaa ole rajattu ykköseksi. 
Palkkojen ja työntuottavuusmuuttujan kerroin on kuitenkin usein 
rajattu itseisarvoltaan yhtä suuriksi (Vartia 1974, Korkman 
1980b ja Rantala 1982). Tuottavuusmuuttuja puuttui Leponiemeltä 
ym. (1979) ja Leppäseltä (1980). Malli on usein estimoitu ns. 
adaptiivisten odotusten mallina, jolloin estimoituun yhtälöön on 
lisäselittäjanä sisältynyt selitettävän muuttujan viivästetty 
arvo. Muina selitettävinä muuttujina on käytetty välillisen ve
rotuksen asteen muutosta kuvaavaa muuttujaa (Vartia 1974 ja Ran
tala 1982, korkotason muutosta (Rantala 1982) ja rahan määrän 
muutosvauhtia (Leppänen 1980}.30 

29Ks. Vartia (1974), Leponiemi ym. (lQ79), Leppänen (1980), 
Korkman {1980b}, Korpela (1982) ja Rantala (1982). 

30Leppänen (1~um') sai kuitenkin vastoin odotuksia rahan määrän 
muutosvauhdin kerroinestimaatille negatiivisen etumerkin., 
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Johdantoluvussa esitetyissä hintamalleissa kokonaiskysynnän hin
ta määriteltiin ensimmäisen asteen homogeenisena funktiona muis
ta hinnoista. Kyseinen homogeenisuusominaisuus on talousteoreet
tisesti hyvin perusteltavissa. Vartian (1974) estimoimaa yhtälöä 
lukuun ottamatta yhtälöön (22) perustuvissa estimoinneissa 
kuluttajahintojen homogeenisuuden aste palkkojen ja tuontihinto
jen suhteen vaihteli .9:n ja .QA:n välillä, siis melko lähellä 
ykköstä. Vartian estimoimassa kuluttajahintojen yhtälössä homo
geenisuuden aste oli vain .53. Ts. Vartian hintayhtälön JTlukaan, 
jos sekä palkat että tuontihinnat nousevat prosentin, kuluttaja
hinnat nousevat vain puoli prosenttia. 

Kaikissa emo tutkimuksissa pitkän aikavälin jousto palkoista 
kuluttajahintoihin oli selvästi suurempi kuin vastaava jousto 
tuontihinnoista. Vartialla (1974) paraJTIetri a1 oli pieni (.36). 

Muissa tutkimuksissa sen suuruus vaihteli arvojen .64 ja .81 vä
lillä. Tuontihintojen parametri a3 vaihteli arvojen .13 ja .19 
välillä paitsi Rantalalla (1982), joka sai sen arvoksi .3. 
Tuontihintojen paino ei siis kovinkaan paljon poikennut kulutuk
sen sisältämästä tuonti osuudesta , kun välituotteina käytetty 
tuonti panos otetaan huomioon. 

Teräsvirta ja Saikkonen (1982) ovat estiJTIoineet yhtälöä (22) 
vastaavan relaation ns. virheenkorjausmallina, siten että koti
maisten kuluttajahintojen ja tuontihintojen pitkän aikavälin 
suhde on vakioitu. Relaatioon (22) verrattuna heidän estiJTIoiman
sa yhtälö sisältää lisäselittäjänä JTluuttujan log(PM/PC) viiväs
tetyn arvon. Tämän näennäisesti pienen spesifikaatioJTIuutoksen 
johdosta kuluttajahinnat riippuvat pitk~llä aikavälillä ykkös
joustolla pelkästään tuontihinnoista, mikäli viivästetty hinta
suhdemuuttuja saa positiivisen nollasta poikkeavan kerroinesti
maatin. Saikkosen ja Teräsvirran estimoimassa yhtälössä viiväs
tetty hintasuhdemuuttuja osoittautui merkitseväksi lisäselittä
jäksi. 

Luvussa 2 todettiin, että Suomen aineistolla estimoiduissa kon
ventionaalisissa Phillipsin relaatioissa hintamuuttujan kerroin 
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vaihteli .5:n ja .9:n v~lill~. Erlellä esitetyissä tutkimuksissa 
(pl. Teräsvirta ja Saikkonen 1qR2) estimoitujen hintayhtälöiden 
kanssa yhdessä ne implikoivat, että pidettäessä työttömyysastet
ta eksogeenisena muuttujana ns. "hinta-palkka-spiraali" ei 
välitä ulkomaista inflaatiota täysimääräisesti kotimaisiin hin
toihin. Myöskään palkkasopeutumisen kautta tapahtuva työmarkki
noiden tasapainottuminen ei pysty tuottamaan tätä tulosta, jos 
estimoidun hintayhtälön homogeenisuuden aste palkkojen ja ulko
maisten hintojen suhteen on ykköstä pienempi. 

Myös luvussa 2.3 mainittujen kokonaistaloudellisten mallien 
hinta- ja palkkayhtälöt antavat Suomen Pankin BOF3-mallia lukuun 
ottamatta saman tuloksen. Vain BOF3-mallissa palkkojen ja hinto
jen välinen hintajousto on pitkällä aikavälillä ykkönen. Koska 
myös kaikki hintarelaatiot BOF3-mallissa ovat ensimmäisen asteen 
homogeenisia funktioita muista hinnoista ja palkoista, niin ul
komaiset hintashokit välittyvät täysimijäräisesti kotimaiseen 
inflaatioon. 

Suomen Pankin kansantalouden osaston mallissa ulkomaisesta' 
inflaatiosta ns. "hinta-palkka-spiraali-n" kautta välittyy koti
maiseen inflaatioon runsaat 80 % ja Korpelan AJKA-mallissa noin 
30 %.31 Kotimainen inflaatio on ulkomaisesta inflaatiosta riippu
mattominta KESSU-mallissa, TANELI II -mallissa ja ETLAn mallis
sa. KESSU-mallissa siksi, ettei se sisällä endogeenista palkka
relaatiota.32 ETLAn mallissa ja TANELI II -mallissa siksi, että 
hinta- ja palkkayhtälqiden homogeenisuuden asteet ovat niin pal
jon ykkösen alapuolella.33 

Molemmissa viimeksi mainituissa malleissa ulkomaisesta hintasho
keista välittyy kotimaiseen hintatasoon vain noin 20 %. Siltä 

31Ks. Rantala (19R2) ja Korpela (1982). 

32Ks. Mannermaa ja Kaski (19RO). 

33Ks. Vartia (1974) tai Pylkkänen ja Kinnunen (1981). 
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osin kuin tulos on seurausta hintayhtälön homogeenisuusominai

suuksista (erityisesti Vartian malli), tätä tulosta voidaan 
pitää alaspäin harhaisena. 

Sekä TANELI II -mallissa että AJKA-mallissa palkkarelaation 
kautta tapahtuva työn kysynnän ja tarjonnan tasapainottuminen 
kuitenkin merkitsee sitä, ett~ pitkällä aikavälillä hintojen 
muutokset välittyv~t täysimääräisesti palkkoihin. Kun tämä vai
kutuskanava otetaan huomioon, niin molemmissa malleissa ulkoMai
set hinnat välittyvät pitkällä aikavälillä noin 90-prosenttises
ti kotimaisiin hintoihin. 

Suomen Pankin kansantalouden osaston ja Vartian malleissa 
kyseistä välittymiskanavaa ei ole, sillä niiden palkkarelaa
tioissa palkat reagoivat työttömyysasteen sijasta sen muutoksiin 
(ks. luku 2.3). 

Hintayhtälöitä, joista myös palkat on redusoitu pois, ovat esti
moineet Blomqvist (1978), Halttunen (1980), Korkman (1980) ja 
Halttunen ja Korkman (1981). Estimoidut relaatiot ovat olleet 

muotoa 

jossa 
P = kotimainen hintataso 
Pw = ulkomainen hintataso 
q = tuotannon trendipoikkeama (Korkmanilla (lQ~O) työttömyysas

teen muutos) 

Struktuurit, joista yhtälö (23) on johdettu, poikkeavat kaikissa 
emo tutkimuksissa jonkin verran toisistaan. Selitettävänä muut
tujana Halttunen (1980) ja Halttunen ja Korkman (1980) käyttävät 
BKT-deflaattoria, kun taas Blomqvist (1978) ja Korkman (1980) 
selittävät kuluttajahin~oja. 
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EstimoituJen mallien selityskyky on varsin hyvä. Lukuun ottamat
ta Blomqvistin (1978) tuloksia pitkän aikavälin jousto maailman
markkinahinnoista kotimaisiin hintoihin on ykkösen luokkaa. 
Blomqvistilla kyseinen joustoestimaatti periodilla 1951 - 1963 
oli .53 ja periodilla 1964 - 1976 se oli .8A. Jälkimmäisellä 
periodilla, joka sisältyy mYös Halttusen ja Korkmanin estimoin-· 
tiperiodeihin, tulos on siis melko lähellä Halttusen ja Kork
manin tuloksia.34 Blomqvistin tulosten mukaan kotimaisen inflaa
tiokehityksen riippuvuus ulkomaisesta inflaatiosta ·on Suomessa 
1960-luvulta lähtien ollut selvästi voimakkaampaa kuin 
1950-luvulla. Tämä voi selittyä 1960-luvun alust~ lähtien tapah
tuneesta vapaakaupan esteiden voimakkaasta vähentymisestä. 

Korkman (1980b) estimoi myös yhtälöön (22) perustuvan relaation. 
Osoittautui, että kyseinen spesifikaatio oli selityskyvyltään 
selvästi parempi kuin spesifikaatioon (23) perustuva yhtälö. 
Tämä voi kuitenkin. selittyä palkkojen ja hintojen välisestä si

multaanisuudesta, mikä nostaa tällaisen yhtälön selitysastetta 
vastaavaan puhtaasti eksogeenisten muuttujien suhteen estimoi
tuun redusoidun muodon yhtälönn nähden. 

Edellä tarkastellut tutkimukset antavat siis varsin epäyhtenäi
sen kuvan siitä, miten voimakkaasti kotimainen inflaatio riippuu 
ulkomaisesta. Tähän on monia syitä. Ainakin yksi syy on, että 
estimoiduissa, relaatioon (22) perustuvissa malleissa homogeeni
suuden aste jää pienemmäksi kuin yksi, mikä·olisi ollut toivot~ 
tava tulos. Voimakkaimmin tämä pi irre vaikuttaa ETLAn mall i ssa. 
TANELI II -mallissa ja Korpelan AJKA-mallissa puolestaan jous-

340saltaan eroja joustoestimaateissa voi selittää myös se, että 
Blomqvist käytti tuontihintoja maailmanmarkkinahintojen edus
muuttujana, kun taas Halttunen ja Korkman kRyttivät tuontihinto
jen ja vientihintojen muutosten arit~eettista keskiarvoa. Erityi
sesti tilanteissa, joissa vaihtosuhde muuttuu, kyseiset edus
muuttujat antavat virheellisen kuvan kilpailevien maailmanmark
kinahintojen kehityksestä. Tästä kritiikistä ks. lähemmin Tyr
väinen (1983). 
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tot, joilla hinnat vaikuttavat palkkoihin ovat selvästi pienem

mät kuin useimmissa muissa tutkimuksissa saadut. Tämä luultavas
ti johtuu siitä, että palkkarelaatiot on estimoitu palkkaliuku
malle ja eksogeenisesti määräytyvien sopimuspalkkojen ei ole 
oletettu vaikuttavan palkkaliukumien suuruuksiin. Sopimuspalkko
jen lisääminen palkkaliukumien selittäjäksi nostaisi huomat
tavasti hintamuuttujan kerrointa, ja sopimuspalkat saavat neqa
tiivisen kertoimen.3~ Nämä syyt viittaisivatkin siihen, ett~ 
kyseiset mallit aliarvioivat ulkomaisen hintakehityksen merki

tyksen kotimaisessa inflaatiossa. 

Lisäksi voidaan todeta, että edellä esitetyt yhden yhtälön 
(yhtälö (23)) tai kahden yhtälön (yhtälö (22) ja palkkayhtälö) 
redusoidun muodon mallit pystyvät vain hyvin karkealla tasolla 
kuvaamaan inflaatiodynamiikkaa. Ne eivät esimerkiksi kykene ot
tamaan huomioon sitä, että raaka-aineiden hintojen, lopputuot
teiden tuontihintojen ja kilpailevien maailmanmarkkinahintojen 

vaikutukset ja vaikutustavat poikkeavat huomattavasti toisis
taan. 1970-luvun maailmanlaajuisessa' inflaatioproblematiikassa 
oli pitkälti kyse juuri raaka-aineiden ja teollisuustuotteiden. 
välisen hintasuhteen muutoksista. 

6 YHTEENVETO 

Edellä suomalaista inflaatiotutkimusta on tarkasteltu lähinnä 
siltä kannalta, mitä niiden perusteella voidaan sanoa kotimaisen 
ja ulkomaisen inflaation välisen riippuvuuden voimakkuudesta. 
Erityisen tärkeä tämä kysymys on valuuttapolitiikan kannalta. 
Kovin yhtenäistä kuvaa edellä tarkasteltujen tutkimustulosten 
perusteella asiasta ei kuitenkaan saa. 

Erityisesti uusimmassa tutkimuksessa ulkomainen inflaatio koti

maista inflaatiota määräävänä tekijänä on.kuitenkin voimakkaasti 

35Ks. Korpela (1982). 
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korostunut. Teoreetti sena vi itekehikkona täll e 'näkemyksell e on 
ollut ns. pienen avotalouden teoria, jossa avoimen sektorin hin
tojen oletetaan määräytyvän täysin maailmanmarkkinoilta käsin. 
Pitkän aikavälin relaatioksi tulkittuna II\YÖS ekonometriset tu'
lokse'l; tukevat tätä hypoteesi a. ' 

Käyty keskustelu ei k~itenkaan ole tuonut selkeästi esille sitä, 
että ulkomaisen inflaation välittymisessä kotimaiseen inflaa
tioon'avoimen sektorin hinnoittelulla on merkitystä lähinnä 
välittymisnopeuden kannalta. Sen kannalta, missä määrin ulkomai
nen inflaatio pitkällä aikavälillä välittyy kotimaiseen inflaa
tioon, palkkarelaatio on paljon merkityksellisempi. Vain jos 
palkat ovat hintojen ensimmäisen asteen homogeeninen funktio 
(joko palkkayhtälössä mahdollisesti itsenäisenä selittäjänä ole
van hintamuuttujan kautta ja/tai työttömyysastemuuttujan 
kautta), voi ulkomainen inflaatio välittyä pitkäll~ aikavälillä 
kokonaisuudessaan kotimaisiin hintoihin. Ekonometrisen tutkimuk
sen valossa kuitenkin vaikuttaa~ että juuri palkkarelaatiota 
koskevat tutkimustulokset poikkeavat eniten toisistaan. 
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Pentti Forsman 

INFLAATION PITKÄN AIKAVÄLIN KUSTANNUKSISTA 

1 JOHDANTO 

Taloustieteellisen keskustelun painopiste on yleensä siirtynyt 
joko kuviteltujen tai todellisten ongelmien myötä. Näin on käy
nyt myös inflaatiosta käydyn keskustelun. Esimerkiksi ensimmäi
sen maai.lmansodan jälkeen useissa maissa (mm. Ruotsis.sa ja Eng
lannissa) hintataso pyrittiin saamaan takaisin sotaa edeltäneel
le tasolleen. Tämän deflaatiopolitiikan seurauksena oli mm. 
Ruotsissa jopa suurempi bruttokansantuotteen lasku kuin pahimpi
na 1930-luvun pulavuosina. Englannissa puolestaan 1970-luvun lo
pulla virkaan astunut Thatcherin hallitus asetti tavoitteekseen 
inflaation nopean lopettamisen. Tässäkin tapauksessa seurauksena 
oli teollisuustuotannon romahtaminen ja työttömyyden kasvu. Sel
västi vaakakupeissa on ainakin lyhyellä aikavälillä toisaalta 
työttömyys ja toisaalta inflaation haitat. Voidaan kysyä, mitkä 
ovat inflaation kustannukset, kun ollaan valmiita maksamaan näin 
kova hinta menetettynä työllisyytenä. 

Tämän katsauksen tavoitteena on esitellä kirjallisuudessa ~siin
tyneitä vastauksia yllä olevaan kysymykseen. Koska talouspoliit
tisessa keskustelussa on ollut esillä nimenomaan inflaatiovauh
din hidastaminen, sivuutetaan lyhyen ajan kiihtyvään inflaatioon 
liittyvät vaikutukset ja kustannukset. Jos talous on jo sopeu
tunut inflaatioon, joudutaan vertaamaan inflaatiovauhdin hidas
tamiseen liittyviä kustannuksia nopeamman inflaation hyvinvoin-. 
titappioihin. Niinpä jos siirtymävaikutukset hitaampaan inflaa
tioon ovat vä.häisiä, kuten monet mm. rationaalisten odotusten 
koulukunnan edustajat esittävät (ks. Sargent, 1982), ei ole 
mitään syytä. pitkittää inflaatiota. Toisaalta taa$ monet tutki
jat (ehkä keynesiläis~sti ajattelevat) korostavat, että inflaa
tion hidastaminen saa aikaan suuria kustannuksia (esim. Gordon, 
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1982). Tätä kysymystä on kuitenkin vasta sivuttu viimeaikaisessa 
tutkimuksessa eikä ole kehitetty edes sellaista teoreettista ke
hikkoa, jonka avulla voidaan vertailla näitä kustannuksia. Mm. 
Garber (1982) arvioidessaan siirtymävaiheen vaikutuksia tarkas
teli pelkästään Saksan hyperinflaatiota empiiriseltä pOhjalta. 
Näistä syistä tässä katsauksessa sivuutetaan myös alhaisempaan 
inflaatiovauhtiin siirtymisestä syntyvät vaikutukset. Tarkoi
tuksena on siis tarkastella inflaation aiheuttamia hyvinvointi
tappioita, kun talous ja taloudenpitäjät ovat sopeutuneet sii
hen. 

Inflaatio vaikuttaa monien kanavien kautta taloudelliseen pää
töksentekoon. Kuitenkin useat inflaation vaikutuksista mm. tu
lonjakoon ja reaalikorkoon häviävät ajan myötä. Toisaalta muuta
miin instituutioihin liittyy inflaatioon sopeutumatonta jäyk
kyyttä, mikä muuttaa resurssien allokaatiota tasapainossa.1 

Keskeisin näistä instituutioista on verojärjestelmä, joka yh
dessä inflaation kasvun kanssa saattaa vaikuttaa merkittävästi 
mm. pääoman tuottoon, investointien kohdentamiseen ja säästämi
seen. Esim. Feldstein on useassa yhteydessä korostanut näiden 
tekijöiden merkitystä USA:n 1970-luvulia hidastuneelle tuotta
vuudelle (ks. myös teosta IISaving, Investment, and ••• II , 1982). 
Toisaalta voidaan olla sitä mieltä, että näin mahdollisesti syn
tyviä hyvinvointitappioita on pidettävä verojärjestelmän eikä 
inflaation aiheuttamina kustannuksina (ks. esim. Fischer, 
1981).2 Koska lisäksi eri maiden verojärjestelmät poikkeavat 
melkoisesti toisistaan, niin tässä katsauksessa sivuutetaan ai
hepiiri, vaikka todennäköisesti suurimmat inflaation vaikutuk
set välittyvät verojärjestelmän kautta. Tämä rajaus on tehty 

1Fischer ja Modigliani (1978) tarjoavat selkeän, joskaan ei täy
dellisen luettelon inflaation vaikutuksista. 

2Erityisesti pieneen avotalouteen inflaatio tulee valuuttakurs
sien välityksellä·ulkomailta, joten voidaan kysyä, olisiko järke
vämpää korjata verojärjestelmää kuin yrittää revalvoimalla pitää 
inflaatio poissa. 
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myös useissa muissa inflaation pitkän ajan kustannuksia käsit
televissä tutkimuksissa (ks. esim. Stiglitz, 1981). 

Kun Suomessa käytävässä keskustelussa väitteet inflaation kus
tannuksista ovat usein lähtöisin markkinoiden epätäydellisestä 
toiminnasta ja/tai instituutioihin liittyvistä jäykkyyksistä, 
niin kansainvälisessä kirjallisuudessa lähtökohta on ollut 
yleensä vastakkainen. Lyhyellä ajalla markkinoiden toiminnan 
tehokkuudesta voidaan ehkä olla eri mieltä, mutta pitkällä 
ajalla on vaikea luopua täydellisen kilpailun oletuksesta. Siksi 
analyysin perustana on ollut markkinatasapaino. 

Bailey (1956) vertasi kahta tasapainossa olevaa taloutta, joista 
toisessa oli nopeampi mutta täysin odotettu inflaatiovauhti. 
Nopeamman inflaation taloudessa yleisö pitää hallussaan vähemmän 
käteistä (reaalikassoja) välttääkseen inflaatiotappioita. Tämä 
vaikutus on saanut kirjallisuudessa hyvin kuvaavan nimen IIken
gänpohjien kuluminen ll (1I1eather-cost-effQcts ll ), koska pankissa 
käyntien lukumäärä kasvaa. Muita kustannuksia ei inflaatiosta 

\ 

synny, sillä muut suhteelliset hinnat säilyvät ennallaan. Esi-
merkiksi nimelliskorot ovat nousseet inflaatiovauhdin verran, 
joten lainanottoon ei liity sen enempää inflaatiovoittoja kuin 
-tappioitakaan. Kun otetaan huomioon, että yleisö pitää hallus
saan suhteellisen vähäisen määrän reaalikassoja, keynesiläiset 
(mm. Tobin 1972) vähättelivät inflaation kustannuksia. Moneta
ristien mielestä tämä keynesiläisten aktiivisen rahapolitiikan 
perustelu on kestämätön, sillä se johtaa kiihtyvään inflaatioon. 

1970-luvun tapahtumien johdosta edellä esitetty Baileyn tulos 
odotetun inflaation kustannuksista on asetettu empiirisen mer
kityksen kannalta kyseenalaiseksi. Okun (1971) kysyi, voiko 
nopeammaksi kasvanut inflaatiovauhti olla edes pitkän ajan kulu
essa täysin odotettua? Kysymyksen taustalla on ajatus, ettei 
suurempi inflaatiovauhti ole enää yhtä hyvin talouspolitiikasta 
vastaavien hallittavissa. Eri tahoilta syntyneet paineet johta
vat II stop and goll -politiikkaan, jolloin inflaatiovauhdin vaih
telu kasvaa sen tason nousun myötä. Analyyttisesti keskustelua 
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vei eteenpäin Jaffeen jå Kleimanin (1975) tutkimus, joka liitti 
Okunin kysymykseen myös ongelman inflaation ja suhteellisten 
hintojen va;'htelun p'ositiivisesta riippuvuudesta. Vii!l1eksi mai
nittu teema oli I1lYÖs keskeisesti esillä Friedmanin (l977) Nobel
luennossa. Myös von Hayek on eri yhteyksissä korostanut inflaa
tion heikentävän suhteellisten hintojen merkitystä resurssien 
tehokkaassa ohjaamisessa. Muutaman viime vuoden aikana on kas
vanut laajahko, lähinnä empiirinen kirjallisuus,3 joka käsit
telee näitä kahta ongelmaa. 

Seuraavissa kappaleissa esitellään inflaation kustannuksista 
käytyä keskustelua ja tutkimustuloksia keskeisimmiltä osiltaan. 
Täydellisen kilpailun oletuksesta ja muista rajoituksista huoli
matta saattaå näistä kysymyksen asetteluista olla hyötyä myös 
suomalaiselle talouspoliittiselle ajattelulle, joskaan siihen 
ei tässä yhteydessä puututa. 

2 ODOTETUN INFLAATION KUSTANNUKSET 

Oppikirjoissa inflaatiolla ei ole reaalivaikutuksiå pitkällä 
ajalla lainkaan neoklassisen teorian mukaisesti. Rahan määrän 
muutokset aiheuttavat homogeenisuusoletuksen takia vain nimel
lishintojen muutoksia, oli raha sitten kultaa tai keskuspankin 
liikkeeseen laskemia seteleitä. Tunnetun fraasin muka~sesti raha 
on rasva talouden rattaissa ja on samantekevää, kuinka paljon 
sitä käytetään. Esimerkiksi Suomen rahanuudistus parikymmentä 
vuotta sitten pudotti hintatason sadanteen osaan, mutta toden
näköisesti sillä ei ollut käytännössä muuten vaikutuksia ta
louteen. 

Inflaation kus~annuksista keskusteltaessa huomio on yleensä 
kohdistunut erityisesti suuren yleisön keskuudessa odottamatto-

3Halttusen ja Korkmanin suosittelema "inflaationormi" talous
politiikan ohjenuoraksi liittyy juuri tähän ongelmaan. Inflaatio
haittojen välttämiseksi pieneen avotalouteen ulkoa tulevat hinta
shokit pysäytetään sen mukaan jo rajalla joko revalvoimalla tai 
devalvoimalla. Avoimeksi kysymykseksi jää vain valittava inflaa
tiovauhti. 
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maan ja kiihtyvään inflaatioon. Tällöin joillekin ta10udenpitä~ 
ji11e syntyvät tappiot ovat historiallisia kustannuksia ja niil
lä sinänsä ei pitäisi olla suurta vaikutusta käyttäytymiseen. 
Sitä paitsi yhteenlaskettuna tappioiden summa on nolla (sulje
tussa taloudessa), jolloin kiihtyvällä ja odot~amattomal1a 
inf1aatio11a on tietenkin tu10njakovaikutuksia. 4 

Kaiken kaikkiaan keskustelussa inflaation haitoista on taustalla 
useimmiten ollut partiaalitarkastelu, jossa kokonaisvaikutukset 
ovat jääneet huomiotta. Inflaation pitkän ajan kustannuksia arvi
oitaessa on pitäydyttävä yleisessä tasapainoteoriassa (ks. esim. 
Modig1iani ja Fischer, 1978). Siksi tässä esityksessä on luovuttu 
kokonaan arvioimasta tavanomaisia käsityksiä inflaation kustan
nuksista ja on pyritty vain esittelemään eräitä keskeisiä tutki
mustuloksia. 

Sekä empiirisessä että teoreettisessa tutkimuksessa on yleensä 
lähdetty siitä, että odotukset toteutuvat pitkällä ajalla. Kaikki 
kysyntäfunktiot ovat nollannen asteen homogeenisia funktioita 
(rahailluusiota ei esiinny). Tästä perusperiaatteesta on vaikea 
luopua. Inflaatio on siten täysin odotettua pitkällä ajalla, toi
sin sanoen siitä vallitsee täydellinen varmuus. Analyysin yksin
kertaistamiseksi oletetaan lisäksi, että verojärjestelmä on 
neutraali (lump-sum-taxation) ja sekä hyödyke että pääomamarkki
noilla vallitsee täydellinen kilpailu. Viimeksi mainitusta ole
tuksesta seuraa, että nimelliskorko on yhtä suuri kuin reaalJkor
ko lisättynä odotetulla inflaatiolla (ns. Fisher-efekti). Reaali
korko on puolestaan yhtä suuri kuin pääoman rajatuottavuus. S 

4Usein sanotaan, että inflaatiosta kärsivät nimenomaan pienitu
loiset, jotka eivät pysty riittävän hyvin suojautumaan inflaa
tiota vastaan. Tässä tapauksessa on yleensä unohtunut, että 
pienituloiset hyötyvät parantuneesta työllisyydestä (lyhyen ajan 
Phillips-käyrä). Inflaation pitkän ajan tulonjakovaikutuksista 
~i tietääkseni ole tutkimukseen perustuvaa tietoa. 

SNäistä oletuksista ks. tarkemmin esim. Stiglitz (1981) tai 
Jovanovic (1982). Verojärjestelmän ja inflaation yhteisvaikutuk
sista ks. esim. Atkinson ja Stiglitz (1980). 
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Mitä .taloudessa tapahtu~, kun julkinen valta lisää rahan määrän 
kasvuvauhtia? Tehtyjen oletusten vuoksi odotetun inflaation vai
kutus näkyy ainoastaan rahan kysynnässä. Rahan tuottamien palve
lujen hinnan (muina hyödykkeinä) noustessa reaalikassojen kysyntä 
vähenee. Tämä havainnollistetaan kuviossa 1. Siinä vaaka-akseli 
kuvaa yleisön hallussa pitämiä reaalikassoja (M/P) ja pystyakseli 
nimelliskorkoa (i), joka Fisher-efektin perusteella on odotetun 
inflaatiovauhdin (ne) ja eksogeenisen reaalikoron (r) summa. 6 

MD on reaalikassojen kompensoitu kysyntäkäyrä. 

Kuvio 1. 

INFLAATION VAIKUTUKSET 

E ~----------------~~ 

M 
A~----------------~B----------------~-C---P 

6Sivuutetaan tässä yhteydessä julkisen sektorin budjettirajoitus, 
koska sillä ei ole analyysin kannalta merkitystä. Esim. voidaan 
ajatella, että setelit pudotetaan helikopterista, mikä on suosit
tu esimerkki kirjallisuudessa. Myöhemmin kuitenkin taustalla on 
epämääräinen ajatus, että keskuspankki saa yleisön käyttöön anta
mistaan seteleistä nimellistuoton, joka on yhtä suuri kuin ni
melliskorko. Tämän ongelman yksiselitteinen mallittaminen on 
erittäin vaikeaa, vrt. esim. Fischeriä (1981) ja Jovanovicia 
(1982) keskenään. 
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Yleisö määrää käyttäytymisellään itselleen optimaalisen reaali
kassojen määrän ja siten myös inflaatiovauhdin. Uudessa pitkän 
ajan tasapainossa reaalikassojen kysyntä vähenee AC:stä AB:hen ja 
inflaatiovauhdiksi määräytyy (i-r), koska odotettu inflaatio to
teutuu. 

Saatu odotetun inflaation vaikutus voidaan jakaa kahteen kompo
nenttii n. Ensimmäi sen komponentin muodostaa kolmi 0 BCD, 'joka ku
vaa edellä mainittua "kengänpohjien kulumista", sillä reaali~ 
kassojen ekonomisoinnilla tarkoitetaan juuri mm. pankissa käyn
tien lukumäärän k~svua (pankithan maksavat oletuksen mukaan tie
tenkin inflaation kasvulla korjattua korkoa). Toinen nimitys sa
malle asialle on Harbergerin kolmio, sillä julkisen vallan mono
poliasema mahdollistaa inflaatiovauhdin kasvun. 7 Toinen osa in
flaation vaikutuksesta on neliö ABED, jota puolestaan nimitetään 
inflaatioveroksi, sillä se koostuu reaalisista resursseista, joi
ta julkinen valta kerää setelistön hallussapitäjiltä. Veropohjan 
muodostaa esim. USA:ssa rahaperusta (monetary base) eli pääasias
sa liikkeessä oleva setelistö ja pankkien reservit. Suomessa ve
ropohja on lähinnä setelistö. Kirjallisuudessa on joskus yhdis
tetty molemmat komponentit ja kutsuttu koko kysyntäkäyrän alapuo
lelle jäävää osaa inflaatioveroksi. Tällä erotuksella on kuiten
kin tärkeä merkitys, sillä ainoastaan Harbergerin kolmio on hy
vinvointitappio. Inflaatioverohan on vain tulonsiirto yksityi
seltä julkiselle sektorille. 

Mikä on sitten Harbergerin kolmion ja inflaatioveron empiirinen 
merkitys? Muun muassa pankkikorttien ym$. markkinoilletulon ovat 
jotkut tulkinneet yleisön sopeutumiseksi korkeampaan inflaa
tioon. Samoin USA:ssa pankkijärjestelmässä tapahtuneet muutok
set, esim. NOW-tilit, ovat myös seurausta vapaiden, inflaatio-

7Reaalikoron ei tarvitse olla eksogeeninen. Mm. Cukiermann (1982) 
on analysoinut reaalikoron käyttäytymistä inflaatio-olosuhteissa. 
Mm. Tobin - Mundell-efektin mukaan reaalikorko laskee inflaation 
johdosta, koska taloudenpitäjien reaaliomaisuuden kysynta kasvaa, 
mikä lisää talouden kasvua. 
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vauhdilla korjattujen ja säännösteltyjen korkojen välisestä kas
vaneesta erosta. Sekä Fischer (1981) että Lucas (1981) arvioivat 
USA:ssa Harbergerin kolmioksi 0.3 - 0.7 % BKT:sta kun inflaa
tio on 10 %. Tämä ei tosin ole ihan pieni summa mutta esim. ve
rotuottoon verrattuna vähäinen.8 Friedman (1969) korosti, että 
vaikka Harbergerin kolmio olisikin pieni, se on vain yhden pe
riodin kustannus. Koska inflaatiovauhti on noussut pysyvästi, 
pitäisi myös kaikki tulevat hyvinvointitappiot diskontata nyky
hetkeen. Feldsteinin (1979) mukaan tietyin 'oletuksin näin mitat
tuna hyvinvointitappio saattaisi olla jopa äärettömän suuri. 

Inflaatioveron empiirinen merkitys liittyy yleensä sotiin tai sen 
jä1k~isiin levottomiin aikoihin.9 Usein on myös väitetty, että 
kehitysmaissa, joista usein puuttuu tehokas verojärjestelmä, hel
poin tapa kerätä veroja olisi maksuvälineiden lisääminen. Eräänä 
esimerkkinä inflaatioveron käytöstä voisi mainita Chilen, jossa 
Al1ende poliittisten paineiqen alla joutui rahoittamaan setelis-

8Yrityksen teoriassa Harbergerin kolmio syntyy samalla tavoin, 
kun monopoli rajoittaa määrää maksimoidakseen voiton. Harbergerin 
kolmio (kysyntäkäyrän, määrän ja täydellisen kilpailun hinnan 
muodostama kolmio) on hyvinvointi tappio verrattaessa tuottajan 
ja ku1uttajqn ylijäämää täydellisen kilpailun tilanteeseen. Tä
hän vedoten von Hayek (1975) ja monet muut, esim. uus-chicago
laiset, ovatkin esittäneet, että'julkiselta vallalta pitäisi 
ottaa pois monopoli laillisten maksuvälineiden luovuttamiseen 
ja antaa vapaan kilpailun huolehtia niiden tuottamisesta. 
Greshamin laki pätee ainoastaan virallisesti kiinnitettyyn 
rahayksiköiden vaihtosuhteeseen. Jos rahalle maksettaisiin kor
koa tai se indeksoitaisiin, inflaatiolla ei olisi juuri mitään 
vaikutuksia. Hallussa pidettyjen reaalikassojen määrä olisi 
riippumaton inflaatiosta, sillä rahan tuotto olisi sama kuin 
nimellisvaateiden. Fisher-efektihän pitää huolen siitä, että 
nimelliskorko korjattuna inflaatiovauhdilla olisi yhtä suuri 
kuin reaalikorko. 

9Hyperinflaation yhteydessä voi pako virallisista maksuvälineistä 
olla hyvinkin suurta. Esim. Saksassa 1920-luvun alkupuolella mo
nilla työpaikoilla palkat maksettiin kaksi kertaa päivässä, että 
työntekijät ehtisivät ostaa palkallaan jotakin. Lisäksi alettiin 
maksuväl ineinä käyttää mm. USA:n dol1 areita ja esim. savukkeita. 
On selvää, että sellaisissa olosuhteissa syntyy suuria hyvinvoin
tikustannuksia, kun yleisö käyttää suuren osan ajastaan inflaa
tiotappioiden vä1ttämiseen. 
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töllä budjetin alijäämän, joka nousi lähes 50 prosenttiin budje
tin loppusummasta. Tämän vuoksi Chilen inflaatio oli 600 % 

Allenden viimeisenä hallitusvuotena. Tässä tapauksessa inflaatio
vero oli tavanomaisen verojen lisäyksen substituuttina, sillä 
Allende ei saanut parlamentissa läpi verojen korotuksia. 

Julkisesta sektorista tehtyjen oletusten perusteella inflaatiove
ron tuoton kasvun täytyy samalla merkitä myös muiden verojen las
kua, sillä inflaatio ei saanut vaikuttaa julkisen sektorin ko
koon. Inflaation vaikutukset kohdistuvat siten ainoastaan tulon
jakoon, mikäli tavanomaisesti kerättyjen verojen lasku jakautuu 
eri lailla kuin inflaatiovero. Tuloverotuksen luonteen huomioon 
ottaen tämä vaikutus ei liene merkityksellinen korkeillakaan in
flaatioasteilla. Yhdeksi inflaatioveron piirteeksi on sanottava, 
että se on ainoa tapa verottaa talouden "mus taa sektoria", joka 
tunnetusti käyttää transaktioissaan vain käteistä rahaa. 

Realistisen kuvan inflaatioverosta saa kuviosta 2, jossa on aika
sarja Suomen setelistöstä kerrottuna inflaatioasteella. Kor
keimillaankaan se ei ole puolta prosenttia BKT:n arvosta, siis 
melko merkityksetön summa muuhun verotuottoon verrattuna. 

Huolimatta siitä, että Harbergerin kolmion ja inflaatioveron ai
heuttamat hyvinvointitappiot ovat osoittautuneet teollistuneiden 
maiden inflaatioasteilla melko vähäisiksi toisen maailmansodan 
jälkeen, nämä tekijät hallitsivat akateemista keskustelua inflaa
tion haitoista 1970-luvun ~uoliväliin asti. 10 

10Usein käytetty ja tutkittu esimerkki tästä on Saksan 1920-luvul
la tapahtunut hyperinflaatio (ks. Sargentin (1982) esittelyä myös 
kolmesta muusta hyperinflaatiosta samana ajanjaksona). On edel
leen jossain määrin kiistanalaista, johtuivatko emo hyperinflaa
tiot julkisen ~ektorin tietoisesta yrityksestä käyttää reaalikas
soja veropohjana vai asianomaisten hallitusten kyvyttömyydestä 
luoda vakaata rahajärjestelmää ensimmäisen maailmansodan jälkei~ 
sissä poikkeuksellisissa olosuhteissa. 
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Kuvio 2. 

INFLAATIOVERO PROSENTTEINA BKT:N ARVOSTA 
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Jos inflaation nousu korkeammalle tasolle lisää hyvinvointitap
pioita, niin mikä inflaatiovauhti minimoi Harbergerin kolmion? 
Nykyiselle sukupolvelle, joka on sopeutunut vähintään muutaman 
prosentin jatkuvaan inflaatioon, tulos optimaalisesta inflaati
osta on melko yllättävä. Mm. Marty (1961), Friedman (l969), 
Jovanovic (1982) ja Stiglitz (1981) ovat osoittaneet, että Har
bergerin kolmio häviää vasta, kun hinnat laskevat vauhdilla, 
joka on yhtä suuri kuin reaalikorko. 11 Nimelliskorko on tässä op
timitilanteessa nolla, mikä näkyy myös kuviossa 1. Käteisrahan 
hallussapitäminen olisi siten yhtä tuottavaa kuin muidenkin vaa
teiden. 

11Kaldorin mukaan tästä inflaatiotavoitteesta oljsi katastrofaali
set seuraukset taloudelliselle kasvulle, sillä nimelliskoY"ot ei
vät laskisi riittävästi (vrt. 1930-luvun ja parin viime vuoden 
tapahtumiin). 
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Edellä tarkasteltiin täysin odotetun- inflaation kustannuksia 
kvantiteettiteoreettisessa kehikossa, jossa eräs taustaoletus 
oli täystyöllisyys. Harbergerin kolmioon vedoten keynesiläiset 
väittivät, että inflaation kustannukset olivat mitättömät ver
rattuna kasvaneesta työllisyydestä saatuun hyötyyn. Tobin tote
sikin, että "it takes one thousand Harberger's triangels to fill 
one Okuns gap". Tämä kuuluisa vertailu Harbergerin kolmion ja 
Okunin kuilun välillä ei ole suinkaan hyväksrttävä. Maailmassa, 
missä inflaation kustannukset liittyvät pelkästään Harbergerin 
kolmioon, ei ole myöskään Okuni" kuilua. Työttömyyden 
vähentymisestä saatavaa hyötyä ja ainoastaan "kengänpohjien 
kulumiseen" liittyviä kustannuksia ei voi sitten' asettaa vas
takkain. Tuntuisi siltä, että monetaristit ja'keynesiläiset kes
kustelivat eri asioista. Jotta oltaisiin loogisia, pitäisi tie
tysti puhua työttömyydestä ja odottamattomasta inflaatiosta sa
manaikaisesti.' Onko inflaatiovauhti edes pitkällä ajalla täysin 
odotettua? Jos ei ole, minkälaisia hyvinvointikustannuksia in
flaation epävarmuudesta syntyy? Näitä kysymyksiä käsitellään 
seuraavassa kappaleessa. 

3 INFLAATION EPÄVARMUUDESTA AIHEUTUVAT KUSTANNUKSET -

Neoklassisessa analyysiperinteessä on taustalla ollut oletus 
täydellisestä informaatiosta. Tutussa mikroteoriassa taloudelli
nen hyvinvointi riippuu resurssien optimaalisesta allokaatiosta, 
joka puolestaan riippuu ainoastaan suhteellisista hinnoista var
muuden vallitessa. Tästä syystä edellisessä kappaleessa inflaatj
on kustannuksista jäi jäljelle pelkästään Harbergerin kolmio. 12 

Tietääkseni Jaffee ja Kleiman (1975) olivat ensimmäiset, jotka 
eksplisiittisesti asettivat kyseenalaiseksi, että resurssien op
timaalinen allokaatio riippuisi vain suhteellisista hinnoista. 
Heidän mukaansa inflaation ei tarvitse olla edes pitkällä aika-

12Esim. hyperinflaatiosta johtuvat hyvinvointitappiot voidaan 
esittää kuvion 1 avulla. Reaalikassojen kysyntä lähestyi noll~a 
ja inflaatioveron tuotto alkoi jo jossain pisteessä laskea, joten 
alettiin lähestyä vaihdantataloutta" 
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välillä'täysin odotettua. 13 Ensinnäkin, empiiriseen aineistoonsa 
vedoten he v.äittivät, että inflaatiovauhdin nousu korkeammalle 
tasolle lisää myös sen odottamatonta vaihtelua. Toiseksi, nopeam
pi inflaatio lisää suhteellisten hintojen vaihtelua. 

Inflaation tai suhteellisten hintojen vaihtelun sinänsä ei 
välttämättä tarvitse aiheuttaa hyvinvointitappioita. Jos inflaa
tion vaihtelu on täysin odotettua, ei siihen liity kustannuksia. 
Samoin on, jos suhteellisten hintojen vaihtelu heijastaa vain 
eri hyödykkeiden niukkuuden muutoksia. Viimeksi mainitussa ta
pauksessa vaihtelu on olennainen elementti markkinamekanismin 
toiminnassa ja osa se~ informaatiojärjestelmää. Ongelma on 
lähinnä siinä, lisääkö inflaation kiihtyminen epävarmuutta joko 
inflaatiosta itsestään tai suhteellisista hinnoista. 

Minkälaisia hyvinvointikustannuksia inflaation epävarmuudesta 
syntyy sen lisäksi, mitä edellä esitetty Harbergerin kolmio 
osoittaa? Jaffee ja Kleiman osoittavat, että mikäli yksilöt ovat 
neutraaleja riskeihin nähden, niin tulokset eivät muutu aikai
semmista, ts. Harbergerin kolmio jää ainoaksi hyvinvointitappi
oksi. Kuitenkin tavanomaisin lähtökohta on, että taloudenpitäjät 
ovat riskinkarttajia ja näin inflaatiosta syntyy ex ante -kustan
nuksia. 14 Suojautumiskustannukset inflaatiota vastaan ovat siten 
hyvinvointitappioiden toinen tekijä Harbergerin kolmion lisäksi. 
Suojautumistapoja ovat mm. sopimusperiodien lyhentäminen, so
pimusten indeksoiminen tavalla tai toisella, portfolion uudel
leen allokointi jne., jotka kaikki ovat resurssien tUhlausta.15 

130kun (1971) tosin asetti vakaan, korkean inflaation kyseenalai
seksi, mutta hänen näkökulmansa oli puhtaasti empiristinen. 
Jaffee ja Kleiman puolestaan liittivät odotetun ja odottamattoman 
inflaation yhteen teoreettisesti. . 

14Ex post -kustannuksia syntyy, kun inflaatio poikkeaa odotetusta. 

15Indeksoinnista on viime vuosina kirjoitettu paljon, erityisesti 
Grayn (1976) artikkelin pohjalta. Tutkimusten perustee)la on 
selvää, ettei sopimusten indeksoinneilla ratkaista suojautumis
kustannuksia. Esimerkiksi palkkojen indeksoiminen monetaarisia 
shokkeja vastaan estää niiden sopeutumisen reaalisiin shokkeihin. 
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Carltonin (1982) mukaan erityisen tuhoisat seuraukset inflaatios
ta on ns. asiakasmarkkinoiden toiminnalle. Pitkäaikaisilla sopi
muksilla vähennetään etsintäkustannuksia~ jotka saattavat olla 
hyvinkin merkittäviä. Nopea inflaatio johtaa resurssien siirtä
misen tuotannosta etsintään. 

Carltonia sekä Jaffeeta ja Kleimania lukuun ottamatta kirjalli
suudessa ei ,ole kiinnitetty kovin suurta huomiota varsinaisiin 
inflaation epävarmuudesta aiheutuviin sopeutumiskustannuksiin, 
eikä niitä ole siten yritetty edes mitata. 16 Osittain Jaffeehen ja 
Kleimaniin nojaten Friedman (1977) tosin esitti, että suhteel
listen hintojen vaihtelu saattaa lisätä työttömyyttä ja siten 
pitkän ajan Phillips-käyrällä olisikin positiivinen kulmakerroin 
(ks. myös Evans, 1982).' Friedmanin mukaan 1970-luvun stagflaatio 
johtuisi siten inflaatiosta.17 Muissa tutkimuksissa painopiste 
siirtyi aluksi empiirisiin ongelmiin ja niissä haettiin vastausta 
kahteen kysymykseen: 

a) Kasvaako inflaatiovauhdin vaihtelu sen tason nousun 
myötä? 

b) Lisääkö inflaatiovauhdin kasvu suhteellisten hintojen 
vaihtelua? 

Myönteistä vastausta ensimmäiseen kysymykseen on ~erusteltu mm. 
sillä, että inflaation korkeammalla tasolla poliittiset paineet 
pakottavat valtiovallan harjoittamaan "stop and go" -politiikkaa. 
Hallitus yrittää vuoron perään täyttää sekä inflaation että työt-

16Lucas (1981) kiistää koko tämän tavan ajatella inflaation epä
varmuudesta johtuvia hyvinvointitappioita. Hänen mukaansa tie
teellisen tietämyksen tässä vaiheessa voidaan ai'noastaan Harber
gerin kolmiota pitää hyvinvointitappiona •. 

17Myös von Hayek (1975) on korostanut, että inflaatiota seuraå en
nemmin tai myöhemmin työttömyys. Sargent (1982) totesi emo nel
jästä hyperinflaatiosta saamansa aineiston perusteella, ettei 
inflaation yhtäkkinen loppuminen lisännyt työttömyyttä. 
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tömyyden vastustajien toiveet. Rahan tarjonnan muutokset ovat 
silloin odottamattomia ja samoin sen vaihtelu kasvaa (Logue ja 
Wi11et; 1976). Toisesta kysymyksestä on mm. väitetty, että in
flaation kasvu tai sen vaihtelu heikentää mahdollisuuksia erot
taa pysyviä shokkeja tilapäisistä (Fischer, 1982).18 

Empiiri~issä töissä on estimoitu erikseen erilaisin menetelmin ja 
aineistoin kahta seuraavantyyppistä yhtä1~ä: 

(1) SII = a + a II . 0 1 

jossa SII = inflaation vaihtelut ja 

II = inflaatiovauhti 

jossa SP = suhteellisten hintojen vaihtelu 

Tutkijat ottivat lähtökohdakseen (myös Jaffee ja Kleiman), että 
jos parametrit a1 ja b

1 
poikkeavat positiivisesti merkitsevästi 

nollasta, voidaan vastata mYönteisesti edellä esitettyihin kysy
myksiin ja inflaatiosta aiheutuu suojautumiskustannuksia. 

Yhtä1öä 1 ovat estimoineet mm. Okun (1971), Logue ja Wi1let 
(1976) ja Katsimbrfs ja Miller (1~82) ja yhtälöä 2 mm. Wining ja 

18Mm. Englannin rahapolitiikan muutosta perusteltiin juuri inflaa
tion tason vaikutuksella suhteellisiin hintoihin. "A number of 
studies have suggested that the higher the rate of inf1ation, the 
more difficult it is to anticipate. There is strong statistica1 
evidence that, as this happens, the dispersion in re1ative prices 
increases. --- Since relative prices are crucia1 signa1s in a 
market economy, this instabi1ity must impair the efficient 
working of the economy", H.M. Treasury, 1981, s. 68. 
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Elwertowski (1976), Parks (1978) ja Hesselman (1983) (Jaffeen ja 
Kleimanin lisäksi). Vai,kka tulokset eivät olleetkaan täysin yh
densuuntaisia eri menetelmillä ja eri estimointiperiodeina, 
useimmat tutkijat tekijät johtopäätöksen, että korkeampi inflaa
tion taso lisää inflaation sekä suhteellisten hintojen vaihtelua. 

Saaduista empiirisistä tuloksista sekä Fisherin (1982) ja 
Taylorin (1981) hiukan toisella tavoin tehdyistä tutkimuksista 
voi todeta s~uraavan.19 

Ensiksi, inflaatio jå sen vaihtelu korreloivat positiivisesti 
keskenään sekä maittain tarkasteltuna että myös aikasarjaksi 
estimoituna. Yhteys inflaation ja sen vaihtelun välillä on kui
tenkin epälineaarinen. Verrattaessa 1960- ja 1970-lukua keskenään 
yhteys on selvä, mutta maittain tarkasteltuna alhaisilla inflaa
tioasteilla korrelaatio on jo heikko. Toiseksi, suhteellisten 
hintojen vaihtelun ja inflaation välinen korrelaatio koko aineis
ton valossa on ilmeinen, mutta tässäkin tapauksessa yhteys on 
epä1ineaarinen. Esim. ~SA:ssa 1950-1uvu11a suhteellisten hintojen 
vaihte1 u 01 i voimakasta huo1 imatta a1hai sesta i nf1 aat.i ovauhdi sta. 
Nämä tutkimustulokset osoittavat, että vakaan ja alhaisen inflaa
tion ylläpitäminen talouspolitiikalla on kannatettavaa inflaation 
epävarmuudesta johtuvien suojautumiskustannusten välttämiseksi. 

Inflaatio, sen vaihtelut ja suhteelliset hinnat voidaan liittää 
toisiinsa myös toisella tavalla kuin emo tutkimuksissa on tehty. 
Jos lähdetään siitä, että hinnat ovat jäykkiä alaspäin ja reagoi
vat asymmetrisesti häiriöihin, niin jonkin hyödykkeen suhteelli
sen hinnan nousu lisää sekä inf1aa~ion vaihtelua että nostaa in
flaation tasoa (Tobin, 1972). Toisin sanoen tämän hypoteesin mu
kaan suhteellisten hintojen vaihtelut aiheuttavat sekä inflaation 

19Tässä ei kiinnitetä huomiota mittausongelmaan. Inflaatiota sekä 
suhteellisten' hintojen vaihtelua mitataan jonkin verran eri ta- ' 
valla eri tutkimuksissa. 
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kiihtymisen että sen vaihtelut. Häiriöt ovat syntyneet siis tar~ 
jontapuo1e11a. Yhtälöiden (1) ja (2) taustao1etuksena on, että 
häiriöt ovat pelkästään monetaarisia, rahaviranomaisten syystä 
tai toisesta aiheuttamia kysyntäpuolen shokkeja. Mikäli rahapoli
tiikalla akkommodoidaan tarjontapuolella syntyneet suhteellisten 
hintojen muutokset, ne generoivat samantyyppisen havaintoaineis
ton kuin kysyntäpuolella tapahtuneet rahan tarjonnan muutokset. 

Edellä olevan perusteella Fischer (1982) asettaa kyseenalaiseksi 
hypoteesin, että esim. 1970-1uvun tapahtumat, korkea inflaatio ja 
suuri hintojen vaihtelu voitaisiin tulkita hyvinvointitappioita 
aiheuttaneiksi inflaation kustannuksiksi. Hänen mukaansa suhteel
listen hintojen vaihtelu jOhtui eksogeenisista tekijöistä, kuten 
kadoista ja öljyn hinnasta. Lisäksi nämä tekijät johtivat akkom
modoivan rahapolitiikan vuoksi myös nopeampaan inflaatioon. 

Seuraavaksi voidaan kysyä, aiheuttaako akkommodoiva rahapoli
tiikka enemmän hyvinv·ointitappioita kuin ei-akkorrnnodoiva? Mone
taristien mukaan akkommodointi johtaa inflaation kiihtymiseen, 
joka on kuitenkin joskus pysäytettävä. Toisaalta mm. Gordon 
(1982) korostaa suuria, työttömyyden kautta ei-akkorrnnodoivasta 
rahapolitiikasta syntyneitä kustannuksia. 20 Siten inflaation epä
varmuudesta johtuvat hyvinvointitappiot palautuvat talouspoli
tiikan strategian valintaan. Mistä rahapolitiikan linjasta 
(säännöstä) on vähiten kustannuksia? Taylor (1981) kehitteli mal
lia, jolla voitaisiin jossain määrin arvioida eri sääntöjen ai
heu~tamia hyvinvointitappioita, mutta monia kysymyksiä on kui
tenkin edelleen jäljellä. Monetaristien ja keynesi1äisten välinen 
kiista ei siten ole edistynyt paljonkaan sitten 1970~luvun alun 

20Keynesiläiset ratkaisisivat kiihtyvän inflaation ongelman tulo
politiikalla, josta on rakennettu erilaisia versioita. Kiistan 
soveltaminen Suomen olosuhteisiin merkitsisi sitä, että esimer
kiksi devalvaation jälkeen harjoitettaisiin joko erittäin kireää 
rahapolitiikkaa (monetaristinen malli) tai tiukkaa tulopolitiik
kaa (keynesiläinen malli). . 
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Harbergerin kolmio -keskustelun. Tutkimukset inflaation epävar
muudesta"ovat kuitenkin se1kiyttäneet kysymyksen asettelua ja 
vieneet siten ongelman ratkaisua eteenpäin. 21 

4 LOPUKSI 

Monetaristien ja keynesi1äisten väittelyä on viime vuosikymme
nellä hallinnut aktiivisen talouspolitiikan lisäksi se, miten 
suhtaudutaan inflaatioon ja sen aiheuttamiin kustannuksiin ja 
hyötyihin. 1970-1uvun puoliväliin asti käytiin keskuste1ua"pää
asiassa siitä, että inflaatiovero ja ns. Harbergerin kolmio oli
sivat inflaation pitemmän aikavälin kustannuksia. Keynesi1äiset 
korostivat sitä, että yhteiskunnalle koituu kustannuksia työttö
myyden kasvusta, jos inflaatiota hillitään rahapolitiikan avulla. 
Teollistuneiden maiden inflaatioasteilla toisen maailmansodan 
jälkeen molemmat tekijät, inflaatiovero ja Harbergerin kolmio, 
ovat vähäisiä. Tosin sotien yhteydessä ja useissa kehitysmaissa 
inf1aatiovero11a on ollut merkitystä hallitusten tarvitessa reaa
lisia resursseja. Samoin taloudenpitäjien pako reaa1ikassoista on 
ollut merkittävää vain hyperinf1aatioiden aikana. 

Kun 1970-1uvun puoliväliin asti oli tarkasteltu pelkästään edellä 
esitettyjä odotetun inflaation kustannuksia, niin sen jälkeen 
alettiin kysyä, oliko inflaatiovauhti edes pitkällä ajalla odo
tettua. Odottamattoman inflaation aikana syntyy epävarmuudesta ja 
taloudenpitäj1en riskin karttamisesta sopeuttamiskustannuksia. 
Inflaation epävarmuudesta on viime vuosina tehty useita tutkimuk
sia. Näissä on kysytty, 1isääkö inflaatiovauhdin kasvu inflaation 
ja toisaalta suhteellisten hintojen vaihtelua. 

21Jos jotain imp1ikaatioita haluaa hakea näistä tutkimuksista suo
malaiseen keskusteluun, voi kysyä, minkälaisia vaikutuksia hyvin
vointiin on ollut suurilla deva1vaatioi11a ja niidenaiheutta
mi11a suhteellisten hintojen vaihte1uilla. Tämä saattaisi olla 
mielenkiintoinen tutkimusaihe. 
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On osoittautunut, että inflaation taso ja sen vaihtelu sekä suh
teellisten hintojen vaihtelu korreloivat keskenään positiivises
ti, joskin niiden välinen yhteys ei ole kiinteä. Epästabiilisuus 
voi olla seurausta muista, eksogeenlsista tekijöistä, kuten key
nesiläiset väittävät. Siinä tapauksessa tästä suhteesta ei voi 
jOhtaa inflaation hyvinvointitappioita. Keynesiläisten ja moneta
ristien välinen kiista on edelleen näiltä osin ratkaisematta. 
Kun myöskään mitään kvantitatiivista arviota sopeuttamiskustan
nuksista ei ole tehty, inflaation epävarmuudesta aiheutuneet hy
vinvointitappiot ovat edelleenkin selvittämättä. Mm. Lucas, joh
tava rationaalisten odotusten koulukunnan edustaja, pitää 
Harbergerin kolmiota ainoana selvitettynä inflaation 'kustannuk
sena. 

Tässä katsauksessa on sivuutettu useita keskeisiä inflaation vai
kutusmekanismeja. Mm. pääomamarkkinoiden toiminta inflaatio-olo
suhteissa ja verotuskäytännön allokatiiviset vaikutukset yhdessä 
inflaation kanssa ansaitsisivat kumpikin oman katsauksensa. Mo
lempia ongelmia käsittelevä kirjallisuus on lisääntynyt viime 
vuosina. Samoin jäi tarkastelematta valuuttakurssien vaihtelun 
ja inflaation välinen suhde, joka on pienen avotalouden kannalta 
keskeinen. Olisi mielenkiintoista selvittää, mikä vaikutus va
l~uttakurssien vaihtelulla on toisaalta protektionistisiin pai
neisiin ja toisaalta kansainvälisen kaupan kasvuun. Jos maailman
laajuista inflaatiota seuraavat protektionismin kasvu ja resurs
sien ohjautuminen tuonnin kanssa kilpailevaan tuotantoon, olisi 
tästä vakavat seuraukset pienen erikoistuneen avotalouden tuotta
vuuden kasvulle ja ehkä myös työllisyydelle. 

Yhä useammissa maissa talouspolitiikan tavoitteen asettelu on 
siirtynyt lyhyen ajan suhdannesäätelystä pidemmän aikavälin on
gelmiin. ,Myös inflaatiotutkimuksessa ovat viime aikoina olleet 
enemmän esillä muut kuin vain lyhyen ajan Phillips-käyrästä tule
vat inflaation vaikutukset. Suomen talouspolitiikan hoidon kan
nalta inflaation vaikutukset eivä~ ole merkityksettömiä, joten 
olisi syytä myös täällä ohjata tutkimusta näihin ongelmiin. 
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1 Introduction 

As a starting point to this review it is useful to have a look 

at major trends during the last 10 years and compare these to deve10pments 

in the 1ess turbu1ent 'sixties. As can be seen from Diagram 1 there have 

been two recent episodes of strong1y acce1erating inf1ation: 1973-74 and 

1978-80. Both were re1ated to surging oi1 and non-oi1 commodity prices 

and both were fo11owed by periods of dece1eration of which the most 

recent one is foreseen to bring the average rate of inf1ation back to or 

be10w that of 1973. 

Going "behind" the figures and attempting to identify the 

under1ying causes it shou1d be noted that rising commodity prices were 

on1y the initia1 force as a 1arge part of the acceleration in inf1ation 

ref1ected the response of the wage-price system in industria1ised 

countries. Moreover, the 1973-74 episode had been precede~ by unusua1ly 

strong demand growth and the price rise may be seen as the combined 

effect of movements along the steeply rising part of the aggregate 

supp1y curve and an adverse shift of this curve. The second episode was 

more the resu1t of a "pure" supp1y shock as the weak rate of output 

growth on1y in 1976 came c10se to ear1ier and higher rates and then 

main1y as a resu1t of a swing in the inventory cyc1e. This weakness in 

aggregate demand part1y a1so exp1ains another feature of the 1ast 10 

years which is the a1most continuous rise in unemp1oyment. This year the 

average unemp10yment rate for the OECD-area may reach more than 10% of 

the 1abour force compared with on1y 3V2% in 1973 and growth prospects 

for 1984 suggest only"minor changes in this picture. 

Combining the average rates of inf1ation and unemp10yment and 

comparing their sum to those of the 'sixties produce a very sharp rise 

in the so-called "discomfort index" (1) • Tab1e 1 presents figures for the 

period unti1 1976 and for the ear1y 'eighties this index would be hovering 

around 20, though on a falling trend since a peak was reached in 1980. 

Diagram 2 shows this deterioration by focusing on the apparent worsening 

of the "trade-off" between inflation and unemp1oyment. Like Tab1e 1 it 

ends with 1976 and the subsequent deve10pment has been marked1y less 

(1) This index may be derived from an aggregate ~lfare f~ction where 
both unemp10yment and inflation enter as "negative" factors. It 
further .assumes that the we1fare function is 1inear and that 
inflation and unemp10yment have equal weights. 
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favourab1e than envisaged by the authors of the McCracken report: first, 

over the two years between 1976 and 1978 inflation did come down as had 

been envisaged, but the rate of unemp10yment continued to rise; second1y, 

and far more difficult to foresee, the second oil price rise produced 

another "bulge" in inflation and unemployment rates. 

From these indicators ef major tren~s it would be tempting to 

conclude that the "trade-off" has seriously deteriorated if not ceased 

to exist. Indeed, looking again at Diagram 1 it might appear that the 

sharpest increases in inf1ation rates occurred in periods when the rate 

of unemployment was also rising, thus reversing the previous re1ationship. 

Moreover, when comparing the forecasts for 1983 with the outcome.for 

1973 the rate of unemployment has almost tripled over this·lO-year 

period while the rate of inflatien is about the same. However, a major 

theme of this review will be that when ana1ysing the process of inflation 

it is not sufficient to look·at enly the 1evel of unemployment or other 

measures of excess demand. One needs to include other factors as well. 

When this is done it appears that even though the nature of the inflation 

problem has changed there is little evidence that the nature of the 

inf1ation·process has also changed. 

Another major theme could have been the deteriorating unemploy

ment situation which goes beyond what past relationships with output 

trends woul~ have imp1ied. This' suggests that structural shifts have 

p1ayed a role or that behavioural relations with respect to both the 

demand for and supply of labour have fundamental1y changed possibly, but 

not necessarily, as a result of inflation. This second theme wi11 not be 

developed but it is important to keep in mind when analysing inflation 

and particularly in evaluating the nature and existence ef a "trade

off". 

Similarly, because of space and time constraints, it will not 

De possible to discuss the consequences of inflation nor. to give a 

complete discussion of alI inflation theories and their empirical 

validity(I). Instead, Part II develops what might (in the author's 

(1) To the extent that the consequences of inflation can be separated 
from the inflation process itself this procedure is justifiab1e. 
However, if econonic agents change behaviour as .a result of inflation 
or inf1ationary expectations the following review will be biased 
and incomp1ete. This bias is particularly evident when expectations 
are formed rationally as in this case inflation and its consequences 
are inseparable parts of the same macroeconomic process. 
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biased view) be considered a prototype mode1 for c10sed and open economies 

and Part III'presents some empirica1 i11ustrations of this mode1. Part 

IV returns to the question of the "trade-off" discussing a1so possib1e 

parameter changes and po1icy imp1ications. 

II Theories of Inf1ation 

A. C10sed Economy 

(a) Simp1e Phi11ips-curve 

In 1958 the New Zealand born economist A.W. Phillips pub1ished 

an artic1e showing for the U.K. that there was an inverse re1ationship 

be~ween the rate of change in nomina1 wages and the 1eve1 of unemp10yment. 

Actua11y Irving Fisher had postulated such a re1ationship a1ready back 

in 1926 but he assumed a "reverse" causa1ity (Le. the rate af pnemp10y

ment depended on the rate of inf1atian)- and it was Phillips' $tudy which 

~ioneered a line of research which has continued unti1 this very day. 

Why did it create such_interest and so much controversy? 

(i) some, rather sarcastica11y, saw the Phi11ips-curve as tlan 

empirica1 re1ationship in search of a theory" even .though Lipsey at a 

very ear1y date (1960) produced the under1ying hypothesis. Many wou1d 

argue that the Phi1lips-curve is "sti11 100king for a theory", but today 

the prob1em is rather that a whole range of competing hypotheses are 

equa11y compatib1e with the data on inflation ann unemp10yment;· 

(ii) for others, the Pliillips-curve provided the "missing 

equationtl in a Keynesian model - often pictured in an IS-LM diagram -

presented in a static comparative framework and based on the assumption 

of constant prices and wages; 

(ii.i) to analysts of inflation, the dependence of the rate of 

wage increases on the 1evel of unemployment was a convenient way of 

combining-earlier theories, since shifts in labour demand relative to 

supp1y (tldemand puU ") as well as in labour supp1y re1ative to demand 

("cost push") wou1d be captured by movements in the rate of unemp10yment; 

(iv) to policy makers, the PhiUips-curve provided a "trade-off" 

between inf1ation and unemp10yment and a way of quantifying the costs of 

pursuing one po1icy targets at the expense of another. 
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(b) Phillips-curve with price changes 

Phillips did not include price changes in his original equation 

for the U.K. (1), but· it was soon recognised that an åppropriate wage 

equation should not just include unemployment as an explanatory variable 

but also a term measuring current or lagged changes in prices. Denoting 

nominal wage changes by w, the rate of unemployment hy u,.and the rate 

of change in prices by p the Phillips-curve was thus changed from: 

(1) w=a+.bu (a > 0 and b < 0) to 

(2) w = a + b u + cp (0 < c ~ 1) 

For several countries empirical estimates of (2) gave superior results, 

and theoretically this reformulation also seems more satisfactory as 

both labour demand and supply are l~kely to depend orr real wages so that 

the degree of excess demarid' (or the rate of unemployment) should affect 

the change in real and not nominal wages. At the same time, this addition 

gave rise to both analytical and empirical problems: 

- strictly speaking the coefficient "c" should he constrained to 

unity(2) and the equation estimated in "real" terms with w/p as the 

dependent variable but such specifications rarely produced satisfactory 

results. In addition, the prices releva~t to employers in determining 

the demand for labour are not the same as those applying to workers 

deciding the supply of labour. However, such distinctions were rarely 

made in the earlier empirical work or, when made, did not produce sig

nificant results; 

(1) He did include price changes in a wage relation estimated for 
Australia a year later, but this work was only published 22 years 
after 'it first appeared. The 1958 article was, incidentally, a 
bit of a "rush job" as Phillips was· husy getting ready to depart 
for Australia. 

(2) A whole range of assumptions are involved here. Thus the hypothesis 
that labour demand depends on real wages assumes that firms are 
price takers and expand employment until the marginal productivity 
~f labour equals real wage costs while the positive influence of 
real wages on labour supply may be derived from maximising a 
utility function on the part of wage earners. As will be further 
discussed below, some of these assumptions appear too restrictive 
for short-term analyses. It may also be noted that the size of 
coef~icient c in equation (2) is closely related to the development 
in faetor shares, as a coefficient of unity would imply constant 
faetor shares if unemployment is stable and output and consumer 
prices change at the same rate. 
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- more importantly, the inclusion of either P or P-1 added an extra 

dimension to the Phillips-curve so that in a w-u diagram it was bound to 

shift around depending on movements in prices. 

(c) Expectations augmented Phi11ips-curve 

A major change in the interpretation of the Phillips-curve and 

the implied trade-off for economic policy making came with Milton Friedman's 

1968 Presidentia1 address to the American Economic Association. Formally, 

he re-wrote the wage equation as follows: 

(3) a + b(u - u*) + pe 
t 

where 

u* thenatural rate of unemp10yment 
.e p inf1ationary expectations 

and added a price equation: 

(4) P
t 

= w
t 

- q 

whereby prices are set as a mark-up on unit labour costs as q denotes 

trend productivity changes. Finally, he assumed that price expectations 

were formed adaptively • 

(5) 
. e e 
p t - P t-l 

where A indicates the extent to which past expectational errors are 

taken into account in changing current expectations. It is well known 

that according to this scheme current expectations can also be expressed 

as a weighted average of alI past price changes and this is a more 

convenient expression for the discussion in the following: 

(6) (X) • 

= 1:a:'w . - q i 1. t-1. 
with E a. = 1 

1 1. 

Far more important than these technical changes, were, however, 

their policy implications: 

- first, it is seen that the term "a" in equation (3) can be 

interpreted as a target with respect to real wage growth when actual 

unemployment equa1s the natural rate; 

- second, a distinction is to be made between the short and 

the long-run Philiips-curve, which is illustrated in Graph 1. Starting at 
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Graph 1. 

w 

u 

point A where u c u* an expansion of demand will in the short run, where 

pe remains constant, produce a decline in unemployment and a rise in the 

current rate of wage increase. However, point B on the shor~-run curve SS 

is not sustainable because with a higher ~ate of wage increases prices will 

start to accelerate (equation (4) and with cu~rent price changes deviating 

from expected price changes, a process correcting inflationary expect- . 

ations will also begin (equation (5)). With pe increasing the Phillips

curve will shift upwards and outwards (5'5'), implying that the longer

run slope (along LL) is steeper; 

- third, Friedman's hypothesis impiies that the long-run curve 

is not only steeper than the short-run one but is actually vertical. To 

see this it is convenient to assume that Ea..P .. = ~a,Wt .-4 can be 
1 ~ t-1 1 1 -~ 

approximated by W l-q so that the expectåt"ion augmented Phillips-curve 
t-

may be re-written as: 

(3) wt = a - q + b(ut-u*) + wt _1 
In order to have a stable inflation rate it is necessary that W . t 

which in turn impiies that u - u* -(a-q)/'b or for a = q that u = u*. 

Consequently, the natural rate is the only unemployment rate consistent 

with a stable rate of inflation. But the latter is undetermfned and the 

Phillips-curve is ver~ical. For u ~ u*, on the other hand, there wi11 be 

a continuous acceleration or deceleration of wage increases so that in 
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the long run the trade-off is between changes in the rate of inflation 

and the level of unemployment and not between rates of inflation and 

unemployment as in the original formulation(I); 

- fourth, if one starts from a situation where real wage 

targets (a) equal productivity gains (q) but then assumes a decline in 

lIa" the actual unemployment rate can drop permanently below the natural 

rate without any change in the rate of inflation. Moreover, the actual 

rate of change in real wages will not be affected since w/p always 

equals q when prices are set as a mark-up on unit labour costs. Hence, 

and this was recognised by Milton Friedman from the very beginning, 

there is scope for changing the natural rate, though these changes may 

also go in the opposite direction. Thus, an attempt to increase" the wage 

share by raising "ali above q would lead to an acceleration of nominal 

wages but no change in real wages and the worsening of inflation only 

comes to an end when u has risen sufficiently above u*, thus creating a 

new and higher natural rate. 

(d) Related Theories and Interpretations 

Like Phillips' study 10 years earlier, Friedman's speech 

generated a new line of research. The resu1ts, which have implications 

for both theory and policies, could be discussed under many different 

headings, but the following focuses on three issues: (i) the formation 

and influence of inflationary expectations, (ii) relative versus real 

wages, and (iii) the influence of real wage targets. These issues can 

alI be treated within the framework of the expectations augmented 

Phillips-curve as they essentially involve alternative interpretations 
e 

of the p -term in equation (3). Some alternative or competing theories 

are taken up in sub-section (e). 

(1) Most presentations of Friedman's hypothesis focus on the case where 
u<u* and wage increases accelerate and it is frequently referred 
to as the "natural rate" or "accelerationist" hypothesis. 
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(i) The formation and influence of expectations 

Ever since the lagged change in consumer prices was found to 

have a significant impact on current wage changes it has been debated 

whether this reflected "forward looking" behaviour based on adaptive 

expectations or a "backward looking" reaction aimed at maintaining real 

income. 

ln countries with an extensive system of wage indexation there 

has been an institutionalisation of "backward looking" behaviour and it 

may be argued that indexation, by focusing attention on past price 

changes reduces theinfluence of possibly exaggerated expectations with 

respect to future price movements or the lags with which expectations 

are normally formed. Apart from this, however, it is hard to find firm 

evidence concerning the influence of indexation and most conclusions 

that may be drawn are either "negative findings" or self-evident: 

- there is no evidence that the rate of inflation tends to be 

higher (or lower) in countries with extensive indexation schemes than in 

countries with no or only a small degree of indexation; 

- while indexation cannot cause inflation it can importantly 

inf.1uence the lag structures and time patterns. ln countries such as 

ltaly and Belgium where until recently the adjusonent of wages to price 

changes was immediate and almost complete there will be a strong 

wage-price link and a short average lag while in countries with no 

indexation the overall impact of prices on wages may be equally strong 

but the lag pattern is likely to be more protracted(l); 

- the existence or absence of indexation also affects the 

response to internai and external events. Advocates of indexation have 

argued that such schemes facilitate the adjustment to changes in nominal 

demand and, in particular, that they reduce the costs associated with 

reducing inflation.through restrictive demand management policies(2). By 

contrast, in conditions of deteriorating terms of trade or other kinds 

of "supply shocks" indexatian is likely to complicate the achievement of 

a new equilibrium due to built-in real wage rigidities. 

(1) This would suggest that periods where price increases are either 
falling or expected ta fall are not the best periods for abolishing 
indexation schemes unless wage increases can be reduced in some 
other way. 

(2) This argument is based on the assumption that expectations are 
formed adaptively and subject to long lags. 
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When, on the other hand, the lagged price term reflects 

inflationary expectations there is a question as to how these are formed. 

The derivations presented above were based on the assumption that expect

ations are formed adaptively and this is convenient from a mathematical 

and analytical point of view. In addit.ion, the rather long lags frequently 

suggested by est;imates of equations (2) or (3) are not inconsistent with 

existing measures of expectations, nor is the adaptive scheme "outperformed" 

by more advanced and sophisticated hypotheses. 

Nonetheless, the adaptive scheme has shortcomings both concerning 

the appropriate interpretation of the Phillips-curve and more generally 

with respect to the influence of expectations. Firstly, when independent 

measures of inflationary expectations are not available(l), the inter

pretation of the c-coefficient in equation (2) is complicated by the 

fact that it reflects the way (i.e. the sum of the. distributed lag 

coefficients) in which lagged price changes affect current expectations 

as well as the reaction of wage earners to price expectations. There 

are, in asense, not enough equations to identify alI the parameters of 

the model and needless to say this makes it difficult to evaluate time 

lags and the degree of real wage flexibility. 

Secondly, and more importantly, the assumption that wage 

earners do not learn from past mistakes nor consider other variables 

when forming expectations appears unrealistic - and perhaps even naive 

in conditions of marked changes in policies and insti"tutional factors. 

As will be discussed below, the move towards more flexible exchange rates 

has probably not only affected actual and expected exchange ".rate movements 

but also price expectations in labour markets. Indeed, it might be 

argued that expectations should be formed on the basis of alI current 

information about how the economy functions, including knowledge about 

the authorities' response to various events. This is the view held by 

those who su~scribe to the rational expectation hyPothesis, and in its 

extreme version it ~plies that expectations are adjusted immediately to 

changes in aggregate demand and unemployment thus eliminating the trade

off even in the short runo 

(1) When independent measures of inflationary expectations exist (for 
instance in household surveys) this problem does not arise as the 
lag distribution can be determined from these measures. As noted 
above, they usually point .to rather long lags which are not incon
sistent with the adaptive scheme, but whenused in wage equations 
instead of lagged price changes they rarely lead to significantly 
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It would go far beyond the scope of this review to even sum

marise the debate surrounding this theory but three major points may be 

mentioned: 

in most empirical estimates based on the assumption of 

rationa1 expectations, 1agged variab1es have to be introduced in an ad 

hoc way suggesting that adjustments in economic behaviour do not take 

place immediately; 

whi1e the rationa1 expectations hypothesis gives satisfactory 

results for financial markets and in other areas where the costs of 

"being wrong" can be very high, institutiona1 forces combined with the 

costs of obtaining information seem to make it far 1ess suitable for 

exp1aining the formation of expectations in labour markets; 

- the recent experience with on1y slowly decelerating inflation 

rates in the face of protracted recession and firm policies rather 

strong1y suggests that expectations are not changed overnight and that 

the way in which economic agents'interpret policy moves is far more 

complicated than usually assumed. 

Nonetheless, even though the extreme version of the rational 

expectation hypothesis does not seem applicab1e to labour markets, there 

is growing evidence that economic agents behave more rational1y than the 

adaptive scheme wou1d suggest. Expectations are still subject to long 
. h l ' h . (1) . lags compared W1t actua prl..ce c anges but they seem to be l.nfluenced 

by other factors than past price movements. This change has implications 

for po1icies but to discuss these explicitly wou1d require a more precise 

adaptation of the expectational formation to existing institutional 

frameworks than can be deve10ped in this review. 

(1) This is most clearly seen with respect to the measurement of real 
interest rates in the current situation. If nomina1 interest rates 
are ~eflated by current price changes, real rates are extremely 
high in most countries. However, if it is assumed that price 
expectations are subject to 1ags (or, a1ternatively, if economic 
agents be1ieve that current rates of inf1ation are not sustainable) 
real interest rates are much lower and perhaps not significantly 
above historical trends. 
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(ii) Relative versus real wages 

In a series of papers, some of which were published prior to 

Friedman's speech, Phelps has argued that t~e relevant expectation term 

should contain wages rather than prices. Thus employers in determining 

their wage offers are likely to look at what competitors can be expected 

to offer whereas employees in presenting their claims would be affected 

by what other workers have either recently gained or are likely to 

obtain. Consequently, relative - as opposed to real - wages become the 

crucial variable in explaining current wage changes and generally this 

tends to lengthen the lag pattern. It also has implication for the use 

of incomes policies as, for instance, attempts to reduce nominal wage 

changes through price measures (indirect taxes, subsidies, etc.) have a 

smaller impact than when wage earners are concerned about their real 

income. This hypothesis ·still plays a major r5le in the US where wage 

bargaining is sectoral and there are generally recognised wage leaders. 

The problem is, however, that on empirical grounds alone it is very 

difficult to say whether past changes in prices or wages exert the most 

important influence on current wage changes. 

(iii) The influence of real wage targets 

The idea of introducing the lagged level of real wages into 

equations explaining nominal wage changes was originally advanced by Kuh 

and later taken up by Sargan in a slightly different form under the 

heading of "the real wage hypothesis". Although equations based on this 

hypothesis first seemed to break down for the post-1974 period the 

lagged level of real wages has continued to play an important r51e in 

the UK debate and is included in most wage equations and models currently 

in use. The importance of real wage targets as a separate variable in 

explaining inflation mainly stems from the fact that changes which. 

usually occur as level shifts (tax rates, interest rates; terms of 

trade, etc.) have more pronounced inflationary repercussions than in 

traditionai Phillip-curve models. In addition, it links the inflation 
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process to certain underlying equilibrium conditions which are usually . 

expressed in level form(l) • 

More explicitly, the real wage hypothesis is based on the 

assumption that employees or their unions have a certain target with 

respect to the level of real wages, though the extent to which they try 

(1) This may be illustrated by the hypothesis initially proposed by 
Kuh. If the neoclassical assumption of a downward-sloping demand 
curve for labour is valid, the level of real wage costs relative to 
labour productivity becomes an essential feature 9f the wage form
ation process as equality between the two is required for profit 
maximisation while in conditions of real wages deviating from 
labour productivity there will be either upward or downward pressure 
on nominal wages. However, the neoclassical assumptions are very 
restrictive and if labour markets are not cleared these conditions 
will be difficult to detect in short-run models though they remain 
important for medium- to long-run policy evaluations. The Sargan
model, which will be further developed below, focuses on the 
employee side and while real wage targets are essential they are 
not linked to equilibrium conditions in any rigorous way. The 
latter appiies even more to the Phillips-curve equation where the 
so-called "natural rate of unemployment" does not constitute an 
equilibrium rate but merely depends on the point where the rate of 
inflation is stable. 

On the other hand, while it is important that the inflation process 
is specified and explained in a way that is consistent with a 
stable development in factor shares the importance of having long
run equilibrium conditions directly included in the wage adjustment 
function should not be over-emphasised. First, if changes in unit 
labour costs are fully reflected in price changes actual real wages 
will increase at the same rate as productivity, no matter what the 
target iso Secondly, the neoclassical assumptions with respect to 
the demand for labour are very restrictive and they are too restric
tive when firms' output is determined by aggregate demand, as in 
such conditions real wages are always below the level of productivity. 
Thirdly, it can be shown that under certain assumptions with respect 
to the size of the parameters anexpectation augmented Phillips-
curve will yield the same long-run results as the real wage hypothesis. 
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to reach the target depends on current labour market conditions(l). 

Moreover, they will not try to achieve the target immediately but set 

current wage claims in accordance with a partial adjustment mechanism. 

It is through this mechanism that current wage changes are determined as 

can be seen from the following: 

(6) W =. (U /U*) b (W*) Y (W/P) l-Y J!e 
t t t-l where 

W* = target real wage rate 

Y = partial adjustment parameter indicating that employees 
will try to close Y % of the "gap".between the target 
and the lagged real wage level in a given period. 

The rest of the notation is as in the previous equations except that 

capital letters have been used to indicate levels. Taking logs (denoted 

by small letters), sutracting wt - l on both sides, and assuming 

w -w 1 = wt (and similarly for other first differences in logs) (6) can 
t t-

be written as: 
(7) Wt = b(ut - u*) + Y(w* - (w-p) ) + pe 

t-l 
In empirical estimates w* is frequently rep1aced by a trend term which 

may be denoted by "a" and the assumption that inflationary expectations 

are fully reflected in current wage changes is dropped(~) giving the 

following equation 

(~) w = a + b(u - u*) + y(w ~ p) 1 + c pe 
t t t-

This looks exactly like the augmented Phillips-curve except for the term 

in lagged real wages. However, this difference is important as it impiies 

that if for some reason real wages have fallen behind the target level 

there will be "catch-up" pressures un~il the gap has been eliminated. 

This may seem rather innocuous but when combined with equations (4) and 

(5) it has the important effect that once-and-for-all level shifts in 

prices or real wages which are not offset by a lowering of the real wage 

target, will generate permanently higher nominal wage and price changes. 

Moreover, it takes a permanent rise in the level of unemployment ta 

prevent such inflatianary consequences. By contrast, the augmented 

Phillips-curve would only need a temparary rise in unemployment to 

affset once-and-for-all level shifts and in the absence af affsets such 

changes have only a temparary influence on inflation rates. 

'(1) When adjustment lags are long it is empirically very difficult ta 
say whether wage targets are farmulated in levels or rates of 
change. However, as discussed in the previous nate, the explicit 
assumption with respect to real wage targets may be relevant in 
evaluating whether current wage changes are cansistent with under
lying equilibrium canditions. 

(2) In several empirical estimates "c" is found ta be insignificant sug-
!lnv ~!Jnr"l1,..orl 'h.·u· ~'h.o. .,...o.""!1 
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Terms of trade changes provide a good example of how level 

shifts in real incomes or prices may affect inflation rates and it is 

natura1 to consider the rea1 wage hypothesis as an important part of 'the 

transmission mechanism. Simi1ar1y, a once-and-for-al1 rise in persona1 

income tax rates wil1 reduce the 1evel of disposab1e income and if wage 

earners seek partial or complete compensation for this the rate of wage 

increases will be higher unti1 earlier income levels have beenpartia11y 

or ful1y restored(l). In this context, it is interesting to note that 

while there is generally only weak empirica1 evidence of "tax push" 

effects on inflation, wage models based on the rea1 wage hypothesis 
. . bl' . (2) conta1n a S1zea ·e 1mpact • 

(e) Alternative theories 

There are several a1ternative hypotheses which are difficu1t 

to fit into the above model framework but·which deserve mentioning in 

this review as they play a r81e in the current debate. Due to space 

constraints on1y two will be discussed: (i) the simple monetarist theory 

and (ii) eost push theories. 

(i) Simp1e Monetarist Theory: The basic feature of this approach 

is that inflation is seen entirely as a monetary phenomenon and empirically 

this is implemented by 

-(9) P = a + 

g = the 

estimating the equation: 
k • 

i:~ biMt _1 
where 

rate of change in money supply 

k • the number of 1ags that appears re1evant. 

Typical1y such equations show that g does have a significant inf1uence 

and it can a1so be estab1ished that g "causes" p rather than- the other 

way around. However, the proportion of P exp1ained by g is usua11y quite 

10w (even for the U.S. where this equation seems to work best) and the 

1ags are very long with current changes in g having on1y a margina1 

(1) Higher interest rates have simi1ar effects, though most current 
estimates suggest that the impact is confined to the housing 
component of CPI-indices·. 

(2) In addition to the lagged level of pre-tax real wages most current 
mode1s for the UK inc1ude average tax rates (specified as a reten
tion ratio) and both variables enter with significant coefficients. 
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impact. It· should also be me~tioned that nei~her Friedman nor the 

majority of the monetarists rely on this equation when explaining 

inflation. Instead they apply a simple four-equation model: 

(10) 

(11) 

(12) 

(13) 

where 

y 2 (l+R)(M-x*) 
t 

x -x* = (l-a)y - b log (X !X*) t t t 

P
t 

= a Yt + b log (Xt!X*) + (l_a)p
e 

.e.e (. .e) 
Pt - Pt-l = A Pt-l -Pt-l 

X !X* 
t 

R 

= rate of change in nominal income measured as 
deviation fromtrend real output growth, 

rate of change in real output· 

= trend rate of change in real output 

= ratio between actual and trend level of real output 

= % rate of change in velocity 

Starting from a stable equilibrium, this system implies thatan acceler

ation in money supply generates a corresponding rise ·in the rate of 

nominal income growth assuming that velocity is constant. Initially, the 

higher growth in nomiIlal income is "split" into real output growth and 

price changes in the proportion (l-a) to (a) but if the economy is 

alreadyat full,employment (i.e. Xt = X*) the initial rise in money 

supply growth will eventually be fully ~eflected in a higher rate of 

inflation. 

This model is not very different from the augmented Phillips

curve considered above(l) and the monetarist view of the economy is 

really confined to equation (10) which 'assumes that changes in nominal 

income are mostly generated by changes in money supply growth. 

(1) Indeed this model structure has recently been applied by economists 
who arenormally not regarded as belonging to the monetarist grou~; 
see for instance Gordon (1982). 



151 

(ii) Cost-push or income share struggles: Even after Phillips 

published his famous article many have continued to argue that inflation 

mainly reflects a struggleofor income shares as total income claims add 

up to more than the economy can produce.o According to this view the 

Phillips-curve is fIat as the stfuggle goes on independently of current 

labour market conditions. Moreover, if there is any relationship between 

price changes and the rate of growth of money supply this is mainly due 

to a subsequent accommodation on the part of the monetary authorities. 

In this context, it is also relevant to consider the role of 

power groups, although their influence could also be discussed within an 

augmented Phillips-curve framework. Particularly in the U.K. there has 

been a long debate regarding the role of unions in the inflationary 

process, while the discussion on the influence of monopolies, oligo

polies and lack of ~ompetition in general has been most intense in North 

America. A general analytical problem is th~t most of the hypotheses for 

optimal behaviour in non-competitive markets refer to the level of 

prices and wages under static-comparative conditions while theories 

regarding optimal adjustments in a dynamic world are either absent or 

too abstract to be put to empirical tests. In broad °terms, however, the 

evidence may be summarised as follows: 

- unions tend to make the wage level higher than it otherwise 

would have been, but because of wage emulation or through the existence 

of market forces this effect is not confined to the unionised sectors. 

Similarly, oligopolies and lack of competition in general raise prices 

relative to costs whereas it is more difficult to say whether the 

absolute level of prices is higher than in a hypothetical world of 

perfect competition; 

non-competitive forces tend to reduce the response of prices 

and wages to cyclical changes and to strengthen the wage-price links. In 

terms of the formal model useod above they "flatten" the Phillips-curve 

and'increase the degree of inflationary momentum (i.e. the degree to 
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which current changes in prices or wages depend on 1agged changes)(l). 

There is 1itt1e doubt that non-competitive forces and, more 

genera11y, attempts to maintain wage and income shares aggravate the 

inf1ation process and that po1icies aimed at solving distributiona1 

disputes may offer the most promising long-term solutions to the inf1ation 

prob1em (cf. Part IV). However, there is a1so convincing evidence that 

excess demand has an effect. Moreover, in open economies it is necessary 

to a110w for the inf1uence of externa1 price changes. 

B. Open Economy 

(a) Fixed Exchange Rates 

AlI the models considered so far have been developed for a 

closed economy and the main change in moving to an open economy is that 

the price equation no longer holds as price changes are not exclusively 

determined by changes in unit labour costs. Instead a distinction can be 

made between tradeab1e and .non-tradeab1e goods and the previous price 

equation is replaced by three equations: 

(14) P e Pd + (l-e) P 
w 

with 0 < e < 1 

(15) Pd W q 

(16) P = w Pw 

where (14) indicates that aggregate price changes are composed of changes 

in prices of non-tradeables and tradeables, respectively, with weights e 

and (l-e). Non-tradeable goods prices are exclusively determined by 

changes in unit labour costs while under the assumption of fixed exchange 

rates prices for tradeables are set exogenous1y on a wor1d market(2). 

Assuming. that wages are determined as iri equation (3)' and that expec

tations are formed adaptively, the wage equation can be re-written as: 

(1) This may exp1ain why demands for deregulation and restor~tion of 
market forces are heard more frequently in periods where policies 
are aimed at reducing inflation. It is often forgotten, however, 
that during the preceding upturn - or in a potential future upturn 
- non-competitive forces helped - or will help - to dampen the 
acce~eration of inflation. 

(2) Foreign'prices might also affect the inflation process through 
equation (15) and the formation of expectations. However, as long 
as the coefficient with respect to pe in the wage equation is equal 
to unity such extensions do not affect· the overall impact of 
foreign prices but merely the time pattern of their effects. 
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(17) w~ = a - e q + b (ut-u*) + e wt _1 + (l-e) Pw,t-1 

where for expositiona1 convenience expectations are formed from changes, 

1agged on1y one period. 

Even though wage earners are assumed not to suffer from money 

i11usion (i.e. the coefficient on pe is unity) the acce1erationist 

properties of the mode1 in section II,A are gone as "e" is 1ess than 

unity. The reason for this is that in an open.economy tradeab1e goods. 

prices act as a "bui1t-in stabi1iser" of the domestic inf1ation rate. 

However, (and borrowing a famous expression from Milton Friedman) in 

economics "there is no such thing as a free 1unch," and c1ear1y something 

is missing from the above system ~s a situation with Pd ~ Pw is unsus

tainab1e. It is in ensuring equality between domestic and externa1 price 

changes that the'main mode1s for inf1ation in an open economy differ and 

in this respect one may distinguish between a monetarist approach, a 

keynesian approach, and a structura1 or Scandinavian approach. 

(i) Monetarist Approach 

According to this approach three equations are added to the 

price and wage formation process: 

(18) 

(19) 

(20) 

where 

'. 
M R + DC 

(u-u*) k (M - :ic*) k < 0 

R = EX - IM = m(u - u*) + n log (P /p ) 
d' w 

R rate of change in foreign reserves 

m > 0, n < 0 

DC rate of change in domestic credit supp1y 

EX = rate of change in exports 

IM = rate of change in imports 

(18) is c10se to an identity which says that money supp1y growth is 

determined by changes in foreign reserves and changes in.domestic credit 

supp1y. (19) ~s simi1ar to (10) and the main addition to the monetarist 

mode1 for the c10sed economy is equation (20), by which·changes .. in 

foreign reserves depend on the degree of excess demand and the ratio 
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between prices of non-tradeable and tradeable goods. A final feature 

(which is not included above) of the mon~tarist model is that the price 

of tradeable goods is assumed to depend on the rate of growth of the 

world money supply. 

Under these assumptions and disregarding capital flows equi

librium requires that R be zero which can only occur when Pd!P
w 

is 

stable. Consequently tradeable and non-tradeable goods prices must 

increase at the same rate and with the former being determined exogenously 

there is only one level of excess demand which is consistent with long

run equilibrium~ Since the degree of excess demand mainly depends on 

the rate of growth of money supply the role of the monetary authorities 

is to secure a rate of growth in domestic credit supply which will 

maintain u-u* at the equilibrium level. For smaller countries, 

deviations from this equilibrium rate will only have temporary effects 

on inflation and output~ but for larger countries there will also be a 

permanent effect on the rate of inflation to the extent that fluctuations 

in domestic cre4it supply affect the rate of growth of the world money 

stock. 

(ii) Keynesian Approach: A keynesian model of inflation in an 

open economy with fixed exchange rates only differ from the monetarist 

model in three respects(l): 

- tradeable goods prices are not explained within the model, 

- the current balance has a direct effect on the level of domestic 

demand and u - u* via the foreign trade multiplier, 

- no explicit role for the monetary authorities. 

This model could be augmentedby an equation linking u - u* to aggregate 

demand but the implications are the·same as under (i): Pd!P
w 

must be 

stable to ensure a balanced current account and this requires that the 

prices of non-tradeables and tradeables increase at the same rate. 

(iii) Scandinavian Approach: The main features of this approach 

compared with those outlined above are that: . 

- wages are determined as a function of price and productivity 

changes in the tradeable goods sector and are independent of excess 

(1) Just as the monetarist approach summarised above does not incorpor
ate alI monetarist versions of open economy inflation models, the 
keynesian approach is only intended to capture the most essential 
features. 
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(1) 
demand -: 

(21) 

the tradeable goods sector acts as a wage leader and non

-~radeable goods prices are set as a-mark-up on unit labour costs: 

(22) Pd = w - qd 

qd is allowed to differ from ~ but 1ike in the previous two 

approaches tradeable goods prices are given exogenously. 

Inserting equations (21) and (22) into _a general price equation such as 

(14) produces a reduced form relationship: 

(23) P = Pw + e (~-qd) 

which has the we11 known feature that the overall rate of inflation wil1 

differ from the world rate of inflation (p ) depending on differentia1 
w 

productivity deve10pments in the tradeab1e and non-tradeab1e sectors. 

Otherwise, this approach differs from the previous ones in that faetor 

shares are exp1icit1y assumed to remain constant and by the transmission 

mechanism which on1y involves wages in the tradeab1e goods sectors. By 

contrast, neither the trade ba1ance nor the rate of growth of money 

supp1y p1ays any direct role. 

In summary, therefore, alI three approaches lead to the resu1t 

that in the long run domestic inf1ations rates are exclusive1y determined 

by the wor1d inflation rate. Deviations _may occur in the s.hort run (and 

wi1l be permanent in conditions of large productivity differentials) but 

via-three exp1icitly recognised transmission mechanisms such deviations 

wi1l eventually disappear. This conclusion may also be shown by means of 

the Phil1ips-curve and as can be seen from Graph-2, the long-run curve for 

(1) More recent versions of the Scandinavian mode1 a1so introduce 
excess demand as a determinant of wages but in order to focus on 
the main features of this model these versions are ignored. 
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Graph 2. 

L 

u* 

u < U *: EX< 1M AND PROFIT SHARE FALLlNG 

u> u *: EX >IM AND PROFIT SHARE RISING 

~ ONE·POINT "TRADE·OFF" 

L 

u 

an open economy will always have a ~egative slope because of the dampening 

effect of import prices. However, due to the balance of payments constraint 

the trade-off which is effectively available to policy makers is reduced 

to one point, viz. that level of demand where tradeable and non-tradeable 

goods prices increase at the same rate. This is made explicit in the 

monetarist and keynesian approaches which include an equation for the 

trade balance. The Scandinavian approach does not directly include the' 

trade balance nor is it based on a Phillips-curve. However, the con

clusion that the trade~off is reduced to one point still stands as 

deviations wouldviolate the assumption of ·constant factor shares. 

At the same time, neither of the three models is strongly 

supported by the empirical evidence. First, throughout the post-war 

period there was no obvious tendency towards converging inflation rates 

and for many countries the impact of world prices on domestic inflation 

rates is badly determined. Secondly, neither. the assumption of fundament

ally different price setting mechanisms for tradeable and non-tradeable 

goods nor the implication that deviations from world inflation rates can 

be explained by sectoral productivity differentials are supported by the 

data. Thirdly, the distinction between tradeable and non-tradeable goods 

is difficult to i~plement empirically and it has the disadvantage that 

changes in the terms of trade are hard to analyse. 
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'The latter is a serious drawback in periods such as the 

'seventies and in concluding this sub-section we may consider a model 

which adopts a differentaggregation structure and distinguishes between 

export and import prices. This, in turn, requires a distinction between 

domestic output and expenditure deflators which, together with a wage 

equation, may be simplified to the following model: 

(24) PEX = PGNP = W - q 

(25) Pc a f (PGNP) + (l-f) PIM 

(26) W K a + b (u - u*) + P~ 

(27) P~ = f (w_l - q) + (l-f) PIM,-l 

The subscripts refer to the notation of the national accounts and the 

expectation mechanism in (27)has again been reduced to an extreme1y 

simp1e adaptive scheme. Taking import prices to be exogenous and assuming 

that a change in PIM occurs in period t-1 this four-equation mode1 can 

for period t be reduced to one equation with changes in nominal wage 

increases as the dependent variab1e: 

(28) W - W = (a - q) + (l-f)(p - P ) + b (u - u*) -1 IM,-l EX,-l 

This mode1 differs from the expectation augmented Phillips

curve for the closed economy by the term in (PIM - PEX), Thus an acceler

adon in import prices relative" te expert.p"rices leads ta an acceleration 

in nomina1 wages unless offset by a"reduction in (a-q) (i.e. a reduction 

in realwage targets relative to productivity gains) or an increase in 

""the degree of slack. 

For periods beyond t, equation (28) does not hold and instead 

one needs to distinguish between two cases: 

- if export prices are set endogenously as in equation (24) the 

long-run rate of change in nominal wages will be: 

(29) W - (a - fq)/(l-f) + (u - u*)/(l-f) + PIM 

so that a rise in PIM confined to one year (i.e. a terms of trade shift) 

leads to a temporary acceleration in nomina1 wages while a permanent 

rise inP
IM 

will be fully reflected in w; 
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- if, alternatively, export prices are also exogenous and the 

export share of output corresponds to the import share of demand, the 

equation for the output deflator becomes: 

(30) P GNP = f (w - q) + (l-f)PEX 

The long-run implications can now most conveniently be derived from 

two alternative expressions for the rate of change in real wages: 

(31a) 

(31b) 

w-p 
GNP 

w-p c 

a + (l-f) (p - P ) + b(u - u*) IM EX or 

... a + b (u - u*) 

which both imply that terms of trade deteriorations (improvements) will 

be at the expense (to the benefit) ef employers. 

(b-)--Flex-iI):lEf' Exchange Rates 

In a world of fixed exchange rates and (at least in theory) 

converging inflation rates it might he argued that inflation should be 

viewed as a world-wide problem and not analysed as a domestic problem 

for individual countries. By contrast, in a system of floating exchange 

rates where each country (again in theory) can choose its own level of 

demand and its own inflation rate the problem of inflation should he 

analysed from the point of view of individual countries. If exchange 

rates were freely floating and exchange rate movements were mainly 

reflecting inflation differentials the models for the closed economy 

developed in section II,A could be applied as import prices no longer 

serve as built-in stabilisers·but follow domestic inflation rates 

through movements in the exchange rate. Although there has been a marked 

widening of the dispersion of inflation rates among countries since the 

move towards more flexible exchange rates such a.model would seem 
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appropriate'only in thevery long runo It is less clear(l) which model 

is most suitable for explaining short to m~dium run developments, but 

two concluding observations may be made: 

(i) to the extent that a country ties its exchange rate to one 

or more currencies the appropriate model will be very similar to those 

developed in Section II,B,a as the inflation rates of those countries to 

which the currency is tied will confine the long-run trade-off to one 

single point. For countries leaning towards a free float the appropriate 

model will be more like that developed for a closed economy and the 

slope of the Phil1ips-curve wi11 be steeper than under the previous fix

rate system. In this case the ba1ance of payments wi11 not act as .a 

constraint but domestic considerations may have a corresponding restraining 

effect on the trade-off effectively avai1ab1e to po1icy makers; 

(ii) institutiona1 changes such as the move towards more 

f1exib1e exchange rates wil1 affect economic behaviour. This may appear 

in the form of changed coefficients in the.wage and price equations (cf. 

Part IV) or it may show up through changes in the formation af inf1ation

ary expectations. Given their wider pub1icity, exchange rate movements 

cou1d direct1y enter the formation of expectations thus reducing the 

1ags norma11y observed (or assumed) and opening up for a potentia11y 

more direct impact of po1icy changes, particu1ar1y in the area of 

monetary poliey. 

(1) In their 1975-survey of inf1ation, Laidler and Parkin stated that 
"the ana1ysis of inf1ation as an internationa1 phenomenon is we11 
deve10ped for a wor1d of fixed exchange rates countries but is 
sti11 in its infancy as regards'the behav~our.of economies 1inked 
by temporari1y.rigid (or "jumping") exchange rates or by "dirty 
f1oating" rates" (p.743): 
Whi1e many books and artic1es have been written on exchange rates 
since 1975 the bulk af the 1iterature dea1s with the determination 
af exchange rates, inc1uding the inf1uence of price and inf1ation 
differentia1s. By contrast, re1ative1y 1ittle has been written on 
the inflation process under existing variants of floating exchange 
rate· regimes. 
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111 Empirical Evidence 

A. Wage and Price Equations for The U.S., Germany and Belgium 

The varipus hypotheses discussed in the preceding section as 

well as some of the problems encountered in empirical estimates may be 

illustrated by looking at specific wage and price equations estimated 

for the U.S., Germany and Belgium. These three countries were chosen 

because of certain characteristics that are likely to affect the wage 

and price formation process: 

- the U.S. is a large economy with a relatively small foreign sector, 

decentralised wage bargaining with three-year contracts, a small 

share of the labour force in unions, and partial indexation of 

wages with respect to prices; 

Germany is a medium-sized economy with a relatively important 

foreign sector, sectoral and annual wage negotiations with a 

typical leading sector, about half of the labour force unionised 

and no indexation of w~ges; 

Belgium is a small economy with imports accounting for almost 50% 

of total ~emand, centralised wage negotiations with a large unionised 

proportion of the labour force, and - until very recently 

complete indexation of wages with respect to prices. 

a1most 

The deve10pment in wages, prices and slack (measured as the 

deviation of actua1 trend output from manufacturing) is shown for the 

1ast 20-25 years in Diagrams 3-5. It is difficu1t to identify behavioura1 

re1ations from such diagrams, though it might be noted that in the U.S. 

rea1 wages have frequent1y dec1ined, suggesting some degree of rea1 wage 

f1exibility. In Germany-rea1 wages fe11 slight1y in 1981 and in Be1gium 

this only happened last year. The equations are presented in Tab1es 2-4 

and are to be interpreted as i11ustrations. 

Turning to the wage equations, slack is seen to have a significant 

and dampening inf1uence in the U.S. and Belgium but not in Germany. 

However, it does not seem to make much difference which measure of slack 

is used and from a po1icy point of view it is particularly re1evant that 

on the basis of the empirical evidence alone it is impossib1e to say 
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whether the Phillips-curve is a straight line or has an asymptotic 

shape (1) • 

The rate of change in output has an important effect in 

Germanyand partly also in Belgium but does not appear to affectowage 

trends in the U.8. (2). 8ince profits and productivity tend to be positively 

correlated with the rate of output growth this might imply that partic

ularly in Germany wage claims are adjusted in line with profit and 

productivity conditions. As oregards policies, the German equations would 

suggest that the rate of inflation can only be reduced by permanently 

lowering the actual rate of output growth. 

For both Germany and the U.S. specifications with lagged wage 

changes and either lagged or current changes in consumer prices give 

equally good estimates. Hence, on empirical grounds alone it is difficult 

to say whether current wage changes are influenced by wage-wage or wage

price links; though the sectoral and decentralised wage bargaining 

patterns and the complete or partial absence of indexation would support 

the former view. By contrast, the specification including current price 

changes is clearly the best for Belgium and even though the coefficient 

may be biased upwards this suggests that institutional arrangements of 

this kind affects the time pattern nominal wages(3). 

A "dtmlIIly-variable" included as a rough test of structural 

shifts was only found to be significant for the U.S. It is, of course, 

difficult to provide a preciseOinterpretation of this variab1e but some 

have seen it as an upward shift of the "norm rate" of inflation or 

inf1ationaryexpectations (cf. Perry (1980) and 8chu1tze (1981». 

(1) The latter implies that the inf1ation reducing effect of more 
restrictive po1icies tends to deeline with the 1eve1 of slack. 

(2) This is somewhat surprising as severa1 recent studies of the U.8. 
economy find that the rate of price inf1ation is highly responsive 
to changes in either rea1 or nomina1 demand and is on1y 1itt1e 
inf1uenced by the leve1 af slack. See for instance Gordon (1982). 

(3) When ~agged instead of current consumer price changes were inc1uded 
the R was considerab1y 10wer, but since indexation adjustments are 
almost immediate this equation is misspecified. 
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From the price equations shown in Table 3 the impact of slack 

appears to be very small and for none of the countries does the coefficient 

satisfy the usual significance requirements. This finding is in line 

with alternative studies and with a long-standing debate in the theoretical 

literature as well. 

1mport prices, on the other hand, have a significant influence 

in alI countries but the actuål coefficients do not seem to reflect 

import shares and may be biased downwards in the case of Germany and 

Belgium. However, this coefficien~ may capture movements in import 

prices as well as in prices of import substitutes implying that inter

country difference~ are less pronounced than for import shares(l). 

Lagged price changes also have a significant impact in alI 

three countries and the inclusion of this variable. is required to 

satisfy the ~omogeneity co~dition(2). This gives the equation a highly 

autoregressive structure and while this may be a +ealistic feature it 

would have been more sätisfactory to use alternative variables and/or 

lag structures. 

Since wages depend on prices and prices on wages, it is natural 

to combine the equations of Tables 2 and 3 and this has been done in 

Table 4 which shows the reduced-form equations with prices as the dependent 

variable. The coefficients with respect ~o slack now include a direct 

effect as well as the indirect one coming thr~ugh wages'and 'are somewhat 

larger than in Table 3. The lag strueture' ,in the wage and 

(1) eross-country studies confirm this view. See, 'for instance, Turner 
(1982) where a distinction between large and small countries is 
found to have no effect on the estimated coefficients. 

(2) The specification assumes that prices are set as a mark-up on unit 
costs where the mark-up may or may not depend on the degree of 
excess demand. 1n order to be consistent with this hypothesis the 
coefficients on the unit cost variables should add up to" unity 
(homogeneity condition). 
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price formation process, is shown in the 1ast 6 co1umns which simu1ate 

the effect of a permanent 10 percentage points rise in the degree of 

slack. According to the estimates on1y Be1gium will experience a dampening 

impact on prices in the first year and the U.S. has the most protracted 

response pattern with an average lag of 3V3 years and half of the overa11 

effect taking a1most three years to come through. For Be1gium and 

Germany half of the overa1l impact is felt after approximately 2V2 years 

and Germany has the shortest lag structure of alI three countries. 

Belgium appears to have the strongest overall response but even thereoa 

10 points rise in slack- (equ1valent to about two-thirds of the level 

recorded in 1981) will only dampen the rate of inflation by a 1ittle 

more than 4V2 points. 

Tab1e 5 extends the analysis of the three previous tab1es by 

including also the behaviour of productivity and unit labour costs. The 

figures are averages of parameters estimated for individual countries 

and the line for productivity shows that apart from a long-run trend 

rise of 4.7%, productivity gains on average follow a pro-cyclical pattern 

as an increase in output growth by 1 percentage point will raise 

productivity ~rowth by 0.38points and has a long-run effect of 0~12 

points. The level of slack has on1y a small eOffect while there appears 

to have been a shift for the period 1974-81,0 corresponding to a reductioon 

in annual productivity gains by 0.9 points. 

The pro-cyclical behaviour of productivity has the imp1ication 

that only part of the recession-induced reduction in nominal wage gains 
" " 0 1 bo " J. (1) Th" " w~ll show up as 10wer un~to a ur ~ost ~n~reases • ~s ~s 

shown in the 1ast two co1umns where less than 60% of the 1980-81 reduc-

tion in compensation gains is reflected in unit labour costs. Moreover, 

in a period of dece1erating output growth there is a net unfavourab1e 

effect on unit labour cost increases and this observation is re1evant to 

the broader analysis p~esented in the following section. 

(1) The coefficients for unit labour costs were estimated independently 
and not derived from those obtained for compensation and productivity" 
However, the deviations are only small. 
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B. The Process of Disinf1ation 

A characteristic feature of forecasts presented over the 12-18 

months up to the end of 1982 has been a continuous downward revision of 

inf1ation rates whi1e the expected recovery has been pushed further into 

the future and unemp10yment in some countries has risen to 1eve1s not 

seen since the 'thirties. As can be seen from Tab1e 6 the dece1eration 

has been quite spectacu1ar, but the accompanying "costs" in terms of 

lost output and higher unemp10yment have been very high and in some 

countries the reduction of inf1ation appears subje~t to long 1ags. 

Tab1e 7 attempts to assess this process in a somewhat broader 

framework and to compare the present experiences with those af ear1ier 

episodes in the 'seventies. Taking the externa1 disturbances as a starting 

point, the 1ast 10 years have been divided into 5 sub-periods and for 

each sub-period variab1es have been ca1cu1ated as,changes in the rate of 

change (i.e. as either a dece1eration or an acce1eration at annua1 rates 

compared with the previous sub-period) except for "the rate of unemploy

ment, where the figures indicate differences between end-of-period 

observations. 

Looking at the average figures in the last line of the tab1e, 

these ca1cu1ations suggest that: 

- there was a rather mixed policy response to the first oil 

crisis, though on average both M 1 and M 2/3 dece1erated. Industrial 

output growth fe11 by 10 points and the rate of unemp10yment increased 

by 1 3/4 points while prices accelerated by 4 1/4 points; 

there was a much more uniform po1icy response to the second 

oi1 shock as monetary policy turned very restrictive in virtua1ly alI 

countries, especially when measured by M 1. Nonethe1ess, the deeline in 

output growth was moderate and the rise in unemployment was he1d to V2 
point. At the same time the acceleration in inflation was almost 2 

points 1ess than in 1973-75 even though the externa1 price shock was of 
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about the same size(1). This 100ks 1ike a very favourab1e "trade-off" 

and a 1arge success for firm po1icies, but the picture changes quite 

dramatica11y when the most recent period is considered; 

- over the 1ast 24 months consumer price inf1ation has fa11en by 

'around 2 points per year whi1e during 1975-78 the dece1eration amounted 

to 4V2 points per year. Moreover, this slower rate of deceleration has 

been accompanied by a 2V2 points decline in industria1 output growth and 

a steep increase in the rate of unemployment. By contrast, the deceleration 

during 1975-78 was achieved in conditions of higher output growth, 

though not sufficiently strong te prevent a rise in the rate of unemploy

ment. Another feature of this latest period is that the process of 

deceleration has been much more uneven than during 1975-78 as most 

continental European co~tries 'unti1 recent1y were experiencing rising 

rates of inf1ation while. the deceleration was confined to the US, the 

U.K., Italy and Japan. ~is also emerges from using GDP-weighted averages, 

as the recent deceleration in inflation then rises to 4 points whereas 

that of 1975-78 remains virtua11y unchanged. 

This difference between unweighted and weighted averages seems 

to depend on movements in exchange rates, which, in turn, may be related 

to the timing of policy measures (cf. the country comments below). It 

may be argued that the unweighted figures give a biased picture (as the 

number of countries being adverselY'affected by the appreciating U.5. $ 

far exceeds the number of countries obtaining an inflationary gain) and 

the process of falling inflation rates did not stop by the end of 1982. 

Nonetheless, it is hard to escape the conclusion that compared with 

1975-78, the last two years have produced a smaller deceleration in the 

rate of inflation for a far sharper decline in output growth. And the 

picture becomes even more discouraging when looking at changes in 

unemp10yment as for a number of countries the rise in unemp10yment far 

exceeds what might be expected from past patterns in output growth(2). 

(1) The more favourab1e inf1atien picture is heavily inf1uenced by 
Italy and the U.K. Leaving out these two countries, the averages 
for the first three CPI-columns come out at 2.6, -4.1 and 2.2, 
respectively. 

(2) This may beseen by calculating ratios between'changes in output 
growth and changes in the rate of unemployment. For the four 
periods and taking average figures these are 6.0, 16.8, 4.7 and 
0 •. 9. 
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As regards policies, it has already been noted that the fall 

in money supply growth was more pronounced after the second oil price 

shock and other' aspects concerning the actual and potenti~l role of 

policies will be discussed more fully in part IV. It might be noted, 

however, that unlike 1975-78 when money supply growth rose slightly, 

policies have been kept firm until very recently. An~ measured in real 

terms they have been even more restrictive because the deceleration of 

price inflation was smaller(l). 

Looking at each country individually the following "highlights" 

may be noted: 

(i) for the U.S. the calculations clearly show that a restrictive 

monetary policy initially has severe output and employment effects while 

the gains on the inflation front are subject to long lags. However, a 

persistently tight monetary policy eventually reduces inflation substan

tially as the recent deceleration of 7 points with the growth rate of Ml 

being largely constant is much larger than in 1975-78 when Ml was a1lowed 

to re-accelerate; 

(ii) ln Japan the rea1 effects of the second oi1 shock and the 

tightening of policies were much 1ess severe than in 1973-75 but even so 

the price acce1eration was limited to V4 point. However, in the most 

recent period the "costs" appear higher than in 1975-78 when the rate of 

inflation fell in conditions of faster output growth; 

(iii) in Germany the "trade-off" conditions seem to have changed 

considerably, which may perhaps be re1ated to the timing of po1icy 

changes and associated exchange rate movements. In 1973-75 Germany was 

among the first countries to'tighten policies and prices decelerated, 

though the output costs were high. In 1978-80 po1icies were tightened 

1ate but considerab1y more, with output effects 1ess severe andprices 

(1) One cou1d obvious1y fau1~ these ca1culations and evaluations for 
the arbitrary choice.of periods. As an alternative, quarters were 
also selected on the basis of changes in monetary policy and the 
other indicators were then calculated using corresponding periods. 
The procedure essentially identified policy changes as occurring in 
those quarters when the four-quarter rate of change in either Ml or 
M2/3 fell below the corresponding rate of change in the CPI so that 
real money supply was contracting. The results of this exercise 
only differed from those presented above in that the price ·acceleration 
during the first oil price shock was less while for the more recent 
period the adverse effects on real output and employment appeared· 
larger than in Table 7, with the price change remaining about the 
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accelerating. The acce1eration has recently Deen reversed but this was 

accompanied by a sharp worsening in employment and output growth; 

(iv) France appears to be. in the opposite position: policy changes 

came late in 1973-75 and prices rose sharply whereas in 1978-80 money 

supply growth was reined in at an earlier stage and the acceleration of 

inflation was less. In this period unemployment was also more adversely 

affected than industrial output and this has continued into 1980-82. The 

deceleration in inflation is quite recent and related to the introduc

tion of price and wage-controlsj 

(v) for the U.K. a different timing of policy changes is even more 

significant than in France, although there are obvious problems in 

assessing the stance of monetary policy because of divergent moves in Ml 

and M2/3. It is worth noting that in 1978-80 the acceleration in inflation 

was on1y half of what it was in 1973-75 while the output costs appear to 

have been about the same. More recent1y inf1ation has come down in con

ditions of faster output growth (partly due to North Sea oi1) , while 

unemployment has continued to rise; 

(vi) Italy, like the U .K., seems to have improved the "trade-off" 

conditions thanks to a better timing of policy measures. Unemployment 

responds to changes in industrial output with a very long lag but both 

indicators are subject to large measurement errors;"' 

(vii) for the period 1973-75 Canada resembles the U.S. in that 

tighter monetary policy initially had very severe output effects while 

inflationary gains were subject to long lags. For the more recent 

periods the timing of policy changes or the response of inflation and 

output to policy measures have produced very unfavourable conditions; 

(viii) in Belgium the policy response to the second oil price shock 

seems initia1ly to have been very successful compared with the period 

1973-75: for about the same deceleration in industrial output growth and 

only half the rise in unemployment the price acceleration was held to 

less than V2 point. The more recent period.presents a less favourable 

picture as the recovery in industrial output is taking place from a very 

depressed level and the acceleration of inflation is the highest of alI 

countries; 



168 

(ix) the Netherlands might be grouped with the U.K. and Italy as a 

different timing of policy changes seems to have improved the "tråde

off" conditions. The latest period presents a dismal picture as the 

increase in unemployment i5 the highest reeorded and inflation has 

only recently started to decelerate; 

(x) Sweden,is very diffieu1t to place in this framework as for 

virtually alI indicators the sign is different from those observed for 

other countries. This may result from first "opting out of the Inter

national Business Cycle" and then subsequently reversing policies; 

(xi) Switzerland eould be group ed with Germany as in 1973-75 

Switzerland was the first country to introduce tighter monetar~ policies 

and achieved a substantial deceleration in inflation. In 1978-80 restrictive 

measures came late (and were less severe than in Germany) and the price 

acceleration was above average. Despite a furt~er tightening of policies, 

the 1980-82 inflation rate has remained above that of' the three previous 

years. 

IV Conclusions and Implications 

A. Is there a t~ade-off? 

As explained in Part II, the long-run'Phillips-curve will under 

certain assumptions be vertical, implying that there i8 no trade-off. 

However, this extreme position seems to be neither very useful nor well 

supported by the empiric~l evidence: 

- it impiies a symmetric process with continuous acceleration 

for actual unemployment below the natural rate and continuous deceleration 

for an economy operating below potential. The latter rarely occurs and 

this is often forgotten in both academic and more popular discussions; 

- it'reflects a partial view as· it only includes the effect of 

unemployment on the rate of wage and price increases. Even though the 
, I . 

precise mechanism is nat well sp~cified·,'it is generally agreed that the 

rate of inflation - and particularly changes in the rate of inflation -

can importantly affeet the "real" side of tp,e ecanomy. Cansequently, a. 

given rate af unemployment cannot be consistent with different rates of 

inflation; 
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- the formation of expectations is difficu1t to exp1ain, but 

there seems to be some consensus that they adjust,rathers10w1y. Over a 

medium-term'time horizon (which would be relevant to most po1icy decisions) 

it is, therefore, unlike1y that a higher rate of wage and price increase 

induced by 10wer unemp10yment shou1d get fu11y incorporated into expect

ations. Moreover, in order for the Phi11ips-curve to be vertica1 it is 

a1so required that changes in inf1ationary expectations be fu11y ref1ected 

in wage c1aims, and for institutiona1 reasons a10ne this is a1so bound 

to take time(l). 

However, whi1e the extreme position does not appear usefu1, it 

is important to keep in mind that because of expectations the medium- to 

10ng-run Phi11ips-curve is steeper than the shart-run one. Over100king 

this'may 1ead to overexpansionary po1icies (as for instance in many 

countries during the 'sixties) and it poses a severe prob1em if a dampening 

of inflation is pursued through restrictive demand management po1icies. 

This may be i11ustrated by considering graph3 where SS is assumed to be 

the short-run curve (relevant for say one-year periods) while 11 is the 

10ng-run re1ationship after alI adjustments have taken place. Initial1y 

the economy is at point A with an inflation rate of PA" The authorities 

Graph 3. 

p s L 

s 

~-----------L------~--------~u 

wou1d 1ike to reduce' the inf1ation rate to PB and to achieve this they 

have two options: 

(1) This and the preceding argument, a1so mean that one cannot - and 
should not - take the coefficient with respect to current or lagged 
pr,ices in a wage equation as proof of whether a trade-off exists or 
not. 
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- they can aim directly for point B on the short-run curve by enforcing 

a very sharp rise in the rate of unemployment. At this point it is 

highly likely that the actual rate of inflation will be below the expected 

rate as the latter has not had time to adjust. However, over time - and 

assuming that the authorities are persistant - inflationary expectations 

will adjust and the economy approaches p~int C on the long-run curve 

with unemployment falling in the process; 

- as a second option the authorities may attempt to move towards 

point C through a "gradualist" approach where the rate of unemployment 

is slowly increased and inflationary expectations are adjusted 4ownwards. 

"Whether a "cold turkey" or a "gradualist" approach is more effective 

essentially depends on how and how quickly inflationary expectations are 

likely to adjust. Annex Table 4 impIies that it is a question of years 

rather than.months or .quarters and the discussion of the current process 

of disinflationgiven in section 111 B suggests that in a period when 

many countries are approaching point B but have not yet started to move 

towards C the overall picture looks very discouraging. 

Another point which it is important to keep in mind is that 

the Phillips-curve relation is only one among several behavioural equations 

in an economy. Even if the wage and price equations produce a smooth 

relationship between inflation and unemployment with a non-vertical 

long-run slope, this should not be taken as proof of a macroeconomic 

trade-off, as movements along this curve may be upsetting equilibrium 

conditions in other parts of the economy: 

- as already noted, aleveI of demand that induces price a~d wage 

increases exceeding those of trading partners is not sustainable in the 

long runo Hence, beyond a certain point the trade-off vanishes and this 

point cannot be determined from price and wage equations alone; 
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since the Phillips-curve is a relationship between nominal wages 

and unemployment,while the critical variables ~rom the point of view of 

firms are real labour costs (i.e. nominal wages relative to output 

prices) compared with productivity certain points on the Phillips-curJe 

may not be sustainable in the long run because of unsatisfactory profit 

conditions Usually, such constraints occur at higher levels of demand 

than the balance of payments constraint, but in periods of large terrns 

of trad'e changes - and therefore divergent moves in output and consumer 

prices - this may no longer be the case. 

B. Has the Nature of the Inflation Process changed? 

.By looking at simple graphs or relationships between the rate 

of unemployment and the rate of inflation many have concluded that the 

process has changed and that the Phillips-curve has in fact ceased to 

exist. Some may also take this view from the discussion in section 111 

B, but these strong conclusions are often reached because additional 

variables in the wage and price equations are overlooked or because a 

proper distinction has not been made between shifts of the Phillips

curve and movements along the curve (cf. graph 3). At the same time, 
, , 

allowing for additional influences does not provide firm answers, and 

one is forced to use "both hands": 

(i) time series estimates of wageand price equations are not 

indicative of fundamentai changes in the coefficients. Admittedly, there 

have been many papers showing that a certain coefficient has become 

insignificant or otherwise changed in value. But frequently such evidence 

has been superseded by alternative tests showing that with a sligh~ly 

different time period or specification there had been no change after 

alI. In this respect ,a study by Eckstein and Girola (1978) is instructive 

as they find that U.S. wage and price equations for the period 1891-77 

can be estimated with the structure discussed earlier and with virtually 

no change in the parameters thröughout the entireperiod. For 'other 

countries it''is difficult to find equally long series though the coefficients 

are less likely to be stable beGause of a larger influence of changing 

external conditions; 
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(ii) on the other ·hand, when allowing for compositio~al shifts 

and institutional factors certain changes in the nature of the inf~ation 

process cannot be excluded. Since price. and wage developments are 

usually analysed in terms of aggregate figures, changes in the weights 

of individual components should produce some shifts in the aggregate 

coefficients. And probably such shifts have occurred, although they are 

hard to detect empirically: 

- during the 'sixties there may have been some decline in the 

coefficient with respect to unemployment and a corresponding rise in the 

impact of' consumer pp.ces, reflecting the growing weight of "fix-price" 

markets (cf. below), institutional changes and compositional shifts in 

the labour force; 

- by contrast, the 'seventies have probably seen a reversal of 

these shifts: first, the turbulence in commodity and oil markets is 

likely to have increased their weight in aggregate price indices; 

secondly, and most importantly, the move towards more flexible exchange 

rates has added an important element of flexibility, the impact of which 

may well exceed the share of foreign trade in total output. With more 

flexible exchange rates the Phillips-curve is steeper (particularly in 

small and open economies) as import prices no longer serve as an exogenous 

and stabilising element, but partly follow domestic price trends through 

fluctuation in the exchange rate(l). 

Even if, in technical terms, the coefficients in wage and price 

equations have been constant or changed only.littie the nature of the 

inflation problem (as distinct from the nature of the inflation process) 

has not remained the same. This may.be illustrated by developments in 

the components of the wage equations: 

(1) It is debatable whether the move towards more flexible exchange 
rates should be interpreted as a steepening of the Phillips-curve 
or as a more rapid shift of the curve throughchanges in expect
ations. Thus the adoption of more expansionary policies would cause. 
a move along the curve but would at the same time shift the curve 
"outwards" through less favourable expectations with respect to the 
exchange rate and prices. 
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- during the 'sixties, when consumer price increases were 

relatively low and stable, fluctuations in nominal wage increases were 

dominated by changes in the rate of unempioyment. As full employment 

policies were more intensively pursued the rate of consumer price 

increases started to accelerate while unemployment was stable, so that 

by the end of the decade nominal wage increases were dominated by 

consumer prices. In other words, during this period there was a gradual 

build-up of inflationary momentum or inertia which changed the relative 

rSles of u and p • This was most obvious in the U.S. where inflationary 
c 

momentum can develop unconstrained by balance of payments considerations, 

but the process can also be observed in other countries; 

- the supply shocks of the 'seventies gave another boost to the 

rate of change in consumer prices,·thus exacerbating the shift in the 

relative rSles of slack amd inflationary momentum. 

These changes can be illustrated in an alternative way which 

lends itself more directly to policy conclusions. Thus a distinction can 

be made between Ifflex-price" markets where demand and supply forces have 

a large impact. on price changes and lags are short, and "fix-price" 

markets which are dominated by lags and inertia, whereas demand and 

supply are relatively unimportant. Labour markets and the markets for 

most finished goods belong to the latter category, and they dominated 

developments in the 'sixties. The shocks in the 'seventies occurred in 

the "flex-price" markets, but had large repercussions in t~e "fix-price" 

markets through the momentum term, thus creating a dilemma for policy 

makers: on the one hand, given the nature of "fix-price" markets, it 

would have r~quired a huge increase in unemployment to completely offset 

h °nf1 0 0 1 0 f 01 d 01 0 1 (1) t e 1 at10nary ~pu se com1ng rom 01 an non-01 raw mater1a S ; 

(l~ By contrast, it would have taken only a small degree of excess 
supply in the Ifflex-price" markets to subsequently offset the price 
explosions. However, demand in these markets is derived from demand 
for finished goods and as the current experience shows it takes a 
very high degree of slack in "fix-price" markets before these 
dampening effects on prices start to appear. 
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on the other hand, absorbing the supply shocks through accommodating 

policies would allow.price increases to dominate wage developments over 

an extended period of time and.entail a risk of upsetting traditionai 

wage and price relativities. There is no obvious solution to this dilemma, 

except that with two distinctly different price formation processes it 

takes two separate policy instruments whereas general demand management 

policies alone are likely to be inefficient and subject to high costs. 

c. The R8le of Policies 

In summary, therefore the background to policies may be seen 

as follows: 

- slack has an effect on the·rate of inflation in both the short 

and the long run and except for the recent move towards more flexible 

exchange rates the "trade-offs" do not seem to have fundamentally changed; 

due to expectations (or inflationary momentum) the long-run 

impact is significantly larger than the short-run one, implying that the 

output effects of expansionary policies wil1 diminish over time and be 

"replaced" by higher wage and price increases whereas restrictive policies 

will initially affect output and employment and only lead to a permanent 

reduction in inflation as expectations are adjusted downards; 

even though a long-run trade off does seem to exist, ·this may 

not be relevant for macroeconomic policies as the inflation-unemployment 

relationship is only one among several behavioural relations and both 

domestic.and external constraints are encountered as the economy 

moves beyond certain points on the Phillips-curve. 

How, then, could policies(l) be used to reduce inflation? 

a) Incomes policies: Traditionally such policies have been 

seen as a means to reducing inflation without reducing overall demand. 

The instruments considered under this heading form a rather large and 

heterogenous group and countries have had very different experiences 

with the use of incomes policies. Tentatively, however, the evidence 

might be summarised as follows: 

(1) The distinction between "flex';" and fix-price" markets suggests a 
. parallel distinction between micro- and macroeconomic policies, but 
the following only deals with the latter. 
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(i) there is little evidence that incomes po1icies have any direct 

influence on the formation af inflationary expectations; 

(ii) short-term incomes policies (controis, guidelines, etc.) tend 

to dampen inflation while they are in force, but this is 1argely offset 

by catch-ups during "policy-off" periods; 

(iii) longer term policies which attempt to sett1e income c1aims 

within a macroeconomic framework and thereby solve the income share 

struggle in a non-inflationary way have had some degree of success 

mostly in smaller countries and when tax bargains have a1so been inc1uded(l) • 

In the context of the equations used in section II and the empirical 

est~åtes given in section 111 such policies may be seen as a way to 

reduce the coefficient on the lagged price or wage term, thereby lowering 

the degree of inflationary momentum(2). This approach, however, requires 

a high deg~ee of social consensus which is only found in a very few 

countries and'effectively makes a formal incomes po1icy unnecessary. 

Moreover, to the extent that it relies on tax reductions it has only 

limited potentials in current conditions where reductions in budget 

deficits are an overriding constraint on policies. 

b) Exchange Rate Policies: Given large differences between 

countries in the use of exchange rates as an active policy instrument 

and our incomplete knowledge of the inter-relationship between exchange 

rate movements and inflation rates there is no way 'that this summary can 

provide a satisfactory - let alone complete - picture. However., li few 

observations might be relevant: 

(i) completely flexible exchange rates would, as noted above, 

steepen the PhilIips-curve as compared with a fixed rate system.In this 

case, the·exchange rate is no longer considered a policy instrument but 

only few countries (the U.S. may be the cnly example) have.chosen this 

option; 

(1) These "tax bargains" whereby nominal wage restraint is "bought" 
with a lowering.of tax rates are to be distinguished from TIPs 
which so far have only been discussed in theory. 

(2) Some might.argue that a lower coefficient reflects more favourable 
inflationary expectations due to the creation of a less tense 
social climate. Whatever the mechanism it is important to remember 
that'a coefficient less than unity with respect to lagged prices 
does not reduce real wages as long as prices are set as a mark-up 
on unit costs. 



176 

(ii) when the exchange rate is tied to a major currency or to a 

basket of currencies and this policy is accepted in wage negotiations 

the exchange rate essentially serves as an incomes policy guideline or 

target. Austria (and Switzerland in a more informal way) has obtained 

some degree of success with this policy which in terms of the formal 

presentation used in section II may be interpreted as focusing the wage 

negotiations on that point on the Phillips-curve which is consistent 

with external equilibrium. The impact may even go beyond this as the 

Phillips-curve is likely to be closer to the origin when there is a 

generally agreed target for nominal wages and the distribution uf income; 

(iii) it is possible to go one step further and use appreciations of 

the exchange rate as a means to reducing the domestic rate of inflation. 

However, appreciations are unlikely to produce a sustainable reduction 

in inflation rates unless accompanied by less buoyant aggregate demand 

conditions and compared with a policy relying exclusively on general 

demand management instruments it may just be a question of whether the 

appreciation precedes or follows domestic inflation ~rends; 

(iv) when the exchange rate is linked to one or several other 

currencies but this policy is not recognised in the wage negotiations 

there is a high risk that wage settlements will not be consistent with 

the external constraint, entailing a need for discretionary and periodic 

adjustments of the exchange rate; 

(v) the move towards more flexible exchange rates is likely to 

have made the public more aware of exchange rate movements and thereby 

increased their role in the formation of expectations. Paradoxically, 

stabilisation of the exchange rate, may therefore be seen as a policy 

target sd as to avoid unfavourable expectations. However, frequently 

such a stabilisation is beyond the control of the authorities, due to 

the influence of external forces, or it requires the use of additional 

instruments particularly those of monetary policy •. 
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c) Monetary Policy: The current reliance on restrictive 

monetary policies to reduce inflation'rests on the explicit or implicit 

assumption that this is more effective than, for instance, a tighter 

fisc'ål policy. In many countries, various obstacles to implementing more 

restrictive fiscal policies make this a reasonable assumption. and it is 

possible that.the announcement and subsequent implementation of monetary 

growth targets could have a direct and dampening effect on the formation 

of inflationary expectations. 

Unfortunately, the empirical evidence in this area is not very 

firm, so rather than attempting to derive implications for moneta~ 

policy and inflation 1 shall conclude this note by leaving two comple

mentary observations for further consideration: 

(i) when Milton Friedman first proposed monetary targets as a 

substitute for monetary policies based on interest rates he saw this as 

a means to keeping an already stable economy on a non-inflationary 

gro~h path. There is, however, little evidence - neither empirical nor 

analytical - with regard to the efficiency of monetary ta~gets as an 

instrument for bringing an unstable - i.e. inflationary -economy back to 

a stable growth path; 

(ii) in setting targets for money supply growth, predictions of 

nominal income growth are used aS.a starting point. Similarly, most of 

the empirical tests relating to the selection of appropriate aggregate 

targets are based on their relationship (i.e. correlation) with nominal 

income. Thus, the "split" between price and real output changes is 

usually ignored or implicitly left to be determined along the aggregate 

supply curve of th~ "real" economy. 
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Diagram 2. 

INFLATION AND UNUSED,CAPACITY 
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Diagram 3. 
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Diagram 5. 
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Table 1. "Discomfort Index" (seven major countries) 

Unemploy- Increase 
ment in consumer Discomfort 

Unemploy- Increase 
ment in consumer Discomfort 

Year rate prices index Year rate prices index 
% % % % 
1 2 1+2 1 2 1+2 

1959 3.8 1.2 5.0 1969 2.6 4.9 7.5 
1960 3.4 1.7 5.1 1970 3.1 5.6 8.7 
1961 3.6 1.6 5.2 1971 3.7 5.0 8.7 
1962 3.1 2.1 5.2 1972 3.7 4.4 8.1 
1963 3.2 2.3 5.5 1973 3.2 7.7 10.9 
1964 2.9 2.0 4.9 1974 3.7 13.4 17.1 
1965 2.7 2.6 5.3 1975 5.4 11.1 16.5 
1966 2.5 3.2 5.7 1976 5.3 8.1 13.4 
1967 2.8 2.8 5.6 
1968 2.7 4.0 6.7 1980 (4) (5) (9) 

Source: Towards Full Employment and Price Stability, OECD, Paris 1977 



Table 2 

Country Dep. varo Constant Slack u 

United States COMP 2.65 0.12 

" 3.98 0.13 

" 3.81 -0.76 

" 3.68 

** 
Germany ••••• COMP 3.50 0.11 

" ** 5.50 0.08 
* 

" 5.45 -0.18 

" 5.00 

** ** Be1gium ••••• COMP 2.17 0.16 

" 6.58 0.21 

" 4.16 -0.45 

" 2.86 

Notation: COMP = % change in compensation, manuf. 
Slack = % deviation from trend output, manuf. 
Outp. % change in output, manuf. 
CPI % change in consumer pri~es. 
u ra te of unemp1oyment, measured as 

deviations from average va1ues. 

Wage equations 

Exp1anatory variab1es 

liu 

0.20 

* 
-0.13 

0.13 

Outp. Dummy CPI 

2.77 

2.54 

4.03 

3.95 

0.32 1.20** 

0.34 0.66 

0.37 0.76 

0.39 0.77 

0.41 1.77** 

0.24 0.82 

0.19 1.11 

0.21 1.16 

Subscript = Lag (annua1) 
* t-statistic < 1 

** t-statistic < 2 
R2 = coeff. of det. 

CPI_
1 

0.32 

0.25 

0.23 

Statistics 

COMP_
1 R

2 DW 

0.44 0.83 2.2 

0.84 1.7 

0.82 1.7 

0.81 1.7 

0.42 0.47 2.1 

0.45 1.4 

0.41 1.3 

0.41 1.3 

0.57 0.81 1.6 

0.88 1.5 

0.89 1.0 _ 

0.87 1.0 

Dummy: 0 for 1955-73, 
for 1974-81 

....L 

(X) 
1\) 



Table 4 

Country 
Constant 

United States 1.35 

Germany 2.20 

Belgium 1.65 

Table 3 Price equutions 

Country Dep. vaI'. Explanatory variables Statistics 

Constant Slack_l 

United Stutes CP1 2.06 -0.05 * 
19S5-Hl " ** ** 0.57 0.05 

* Germuny CPI 2.33 0.00 
** * 1960-81 " 0.80 0.02 

Belgium (1) CP1 2.81 0.05 * 
1960-81 " 0.76 0.04 ** 

Notation: CP1 % change in consumer prices 
1MP % chunge in import prices 
ULC % chan~e in unit 
Slack % deviation from 

(1) Coefficient with respect to slack 
refers to current value. 

labaur costs, 
trend output, 

1MP. 

0.16 

0.11 

0.25 
11-* 

0.11 

0.16 

0.13 

'munuf. 
manuf. 

Reduced-form price equations 

ULC CP1 
-1 R2 DW 

0.41 0.74 1.3 

0.21 0.64 0.93 1.5 

0.20 0.71 1.6 

0.20 0.51 0.82 1.9 

0.37 0.54 0.9 

0.24 0.58 0.94 2.4 

Subscript = Lag (annual) 
* = t-statistic < 1 

** = t-statistic <.2 
R2 = cOl!ff. af det. 

1mpact of 10 points rise in slack 

Slack Outp. Dummy GPI -1 Imp. 1st year 2nd year 3rd year 4'th year long run 

0.075 - 0.51 0.70 0.11 0 0.75 1. 27 1.65 2.5 

0.040 0.,08 - 0.60 0.13 0 0.40 0.64 0.78 1.0 

0.115 0.08 - 0.75 0.16 l·15 2.00 2.65 3.15 4.6 

Average 
lag 

3 1/3 years 

2 1/4 years 

3 years 
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Table 5. Wages, Productivity and Unit Labour Costs 

Average coefficients (1) Contributions: 1980-81 

Lagged 
Constant Outp. Outp'_1 Slack Dep. Dummy Resid. Output 

Compensation 5.52 - 0.15 0.25 0.28 3.97 -3.8 

Productivity 4.74 0.38 -0.26 0.08 - -0.91 -1.1 

Unit Labour Costs 1.58 -0.35 0.49 0.16 0.26 4.85 -2.2 

(1) Unweighted averages of coefficients from wage and productivity equations estimated for G-10 
countries and Denmark. Dependent variables measured in % change and explanatory variables . 
explained in Tables 2-3. 

Table6. Consumer prices (per cent) 

Peakannual Latest 12 month Change 
increasea increaseb 

United Kingdom 18.0 6:8 -11.2 
United States 13.5 5.1 - 8.4 
Japan 8.0 3.1 - 4.9 
France 13.6 9.3 - 4.3 
Italy 21.2 17.2 - 4.0 
Canada 12.5 10.0 - 2.5 
Germany 5.9 4.9 - 1.0 

TotalOECD 12.9 7.3c - 5.6 

a) 1980 except for Germany and Canada (1981) 
b) October 1981 to October 1982 
c) September 1981 to September 1982 

Source: OECD Economic OutIook, December 1982 

-0.2 

-0.3 

0.1 



Tab1e 7 Monetary Po1icy, Output Growth, Unempfoyment and Inf1ation (based on December figures) 

1971/73 - 1973/75 1973/75 - 1975/78 1975/78 - 1978/80 1978/80 - 1980/82 June 
(or 1atest month1) 

IND U Ml M2 CPI IND U Ml M2 CPI IND U Ml M2 CPI IND U Ml M2 CPI 

BE - 5.7 3.2 0.1 - 3.4 7.1 4.6 1.7 -3.9 -2.5 - 7.9 -5.8 1.6 - 6.3 -4.3 0.3 4.7 2.5 2.2 0.5 1.8 

FR - 6.0 1.5 2.2 0.5 5.2 4.0 1.1 -3.5 -3.5 -2.6 -3.2 1.2 - 1.2 -2.4 3.1 -2.3 2.0 4.0 0.5 -1.0 

DE -10.4 3.1 5.4 - 3.6 -1.6 7.2 -0.8 -2.8 2.2 - 2.5 -3.8 0.3 - 6.5 -4.9 2.3 -4.6 4.1 -1.3 -0.2 0.0 

IT -12.6 0.5 -11.1 - 1.6 9.4 9.8 4.1 15.6 5.2 - 0.8 -3.1 0.1 - 7.8 -8.9 3.7 -4~8 1.5 -6.4 -0.2 -3.7 

NL - 9.5 1.8 8.0 4.1 2.1 5.6 -0.4 -8.0 -1.4 - 4.3 -6.4 2.1 - 4.7 -6.5 -0.3 -1.4 6.9 -0.6 1.7 0.0 

GB - 8.6 2.7 7.8 -22.3 14.9 8.6 0.6 0.9 3.5 -11.1 -9.5 3.3 - 9.9 5.4 4.2 3.9 4.0 5.7 0.8 -8.1 

CA -10.4 1.5 1.2 0.9 4.2 6.0 1.1 -7.2 -2.7 - 3.0 -4.6 -0.8 - 0.8 4.0 2.5 -7.5 5.5 ""3.8 -2.3 0.2 

Jp -20.5 1.0 -11.0 - 9.1 3.0 15.5 0.1 0.7 0.4 - 9.1 -1. 7 0 -12.3 -5.8 0.2 -4.2 0.2 7.2 1.5 -3.6 

SE - 9.4 -0.6 - - 2.5 3.7 -0.5 0.5 - 0.1 0.1 2.7 -0.1 - 4.0 1.8 -1.5 1.1 -' -3.9 -2.8 

CH - 7.5 0.7 - 2.0 - 2.8 -4.2 3.9 -0.3 9.6 2.2 - 4.6 1.6 -0.2 -16.8 7.6 3.8 -5·.6 0.6 5.1 -9.0 1.3 

US -11.1 3.3 - 2.9 - 1.0 3.8 10.0 -2.2 3.5 2.7 - 2.7 -7.8 1.3 - 1.2 -3.2 6.4 -4.6 3.5 0.7 1.4 -7.0 

AVG -10.2 1.7 - 0.3 - 3.7 4.3' 6.7 0.4 0.5 0.6 - 4.4 -3.8, 0.8 - 6.8 -1.4 2.5 -2.5 2.9 1.3 -1.1 -2.1 

Note: IND m Industria1 Pr~duction; change in average annua1 rates of growth between adjacent two- or three-year periods. 
For instance -11.1 for the U.S. in the first co1umn is ca1cu1ated as the difference between the average rate of 
growth for Dec',1971-Dec,1973 (+8.25) and.the average rate of growth for Dec.1973-Dec.1975 (-2,85). 

U - Rate of unemp1oyment; cumu1ative change in unemp10yment during period. For instance +3.3 for the U.S. in the 
second co1umn is ca1cu1ated as the difference between Dec.1975 (8.2%) and Dec.1973 (4.9%). 

Mi z: Money Supp1y' (i '., 1 and 2 or 3); .·change in average annua1 rates of growth as for IND. 

CPI = Consumer Prices; change in average annua1 rates of inflation as for IND. 

1. November for Ml and M2 in Be1gium, France and Italy and for IND in Belgium. 

.... 
(X) 
(Jl 
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Gavin Bingham 

INFLATION: AN OVERVIEW 

Inflation has proven to be. a bane to polic~ makers and economic 

analysts alike. Despite determination to eradicate it, or at 

Ieast to bring its acceIeratLon to a haIt, infIation in the 

post-war period has shown itself to be highIy resistant to a 

broad range of policy measures in the short runo In most cases 

the costs of reducing infIation have been high, though purpor

tedIy temporary. Considerable output has had to be foregone and 

unempIoyment has risen to levels unprecedented in the post-war 

period. Even then there is no certainty that price stabiIity can 

be maintained if vigilence is relaxed and attention shifted 

toward other economic problems, some of which may have been 

generated or exacerbated by the battIe against infIation. 

For economics as a discipIine, inflation has been a problem 

because its most powerful tools based on choice-theoretic anaIy

sis have been only tangential in providing an expIanation. The 

sophisticated and elegant anaIytical devices accounting for the 

determination of reIative prices at a given moment or between 

moments generaIIy do not provide the foundation for expIanations 

of why the general price level should show a continuous tendency 

to rise. Instead, most explanations, starting from the proposi

tions of the quantity theory of money which is older than econo

mics itself, have reste4 on ad hoc macroeconomic hypotheses 

based on informal psychology and casual empiricism. For monetary 

theory, the question of the neutraIity of money - whether a 

change in the money suppIy only affects the aggregate price 

level or whether it affects reIative prices and quantities - is 

one of the oldest and most fundamental questions, yet one on 

which there is no general consensus, at Ieast in so far as the 
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relevant time horizon is concerned. 

The purpose of this paper is to review the theoretical, empiri

cal and policy dimensions of the question of inflation. After 

first considering the nature of the problem, the causes of 

inflation will be discussed in light of various theories that 

have been p~oposed. ,After that" the costs and possible benefits 

will be considere~. Finally, and quite briefly, cures for infla

tion will be considered. These three topics of cause, con

sequence and cure are, of course, closely interrelated because 

conceptions about the cause of inflation influence views about 

its costs and how it can best be cured. 

Nature of the Problem 

An implicit definition of inflation - a persistent tendency for 

the general price level to rise - was given above. It is 

nonetheless useful to say something more about the definition of 

the general'price level and about the price formation process. 

Three somewhat overlapping conceptions of the general price 

level can be identified. These conceptions run through, colour 

and even arise from different theories of inflation. In one, the 

general price level is viewed very much in aggregate terms. It 

is the price that corresponds to aggregate outpnt, ~nd as such, 

it is analysed in terms of demand and supply for -aggregate out

put, perhaps taking into account various institutional features 

shaping the price formation process or adjustment speeds. Basi-' 

cally, however, aggregate prices are viewed as being determined 

in the same way as the price of a single good in a conventional, 

perfect market. This is the vie~ of prices underlying the 

Phillips curve analysis. 

The second view, which is common to most structuralist 

approaches, treats the general price level very much as the 

weighted average of prices in various sub-sectors. The change in 
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overall prices is then' the outcome of various forces shaping 

prices in the various sub-sectors. 

The third view of prices sees them in a Walrasian context, in 

which the quantities consist of the individual goods plus money 

(means of payment). Although in principle any good could serve 

as the numeraire, mdney is chosan, so that the relative price of 

money in terms of money is unity. The relative price of any 

other good is expressed in terms of money or in terms of the 

general price level of alI non-monetary goods. In this view, 

money and prices are incestuously related: adding up constraints 

means that an excess supply of money must equal the sum of 

excess demands in other markets. It should be stressed. that the 

exploitation of the accounting identity do~s not entail the 

quantity theory proposition that an increase in money is related 

to an increase in the general price level. The Walrasian view 

says nothing about how the excess supply of money is eliminated, 

e.g., whether it leads to changes in prices 'or changes in quan

tities. On the other hand, alI explanations ~nvolving money 

implicitly' or explicitly rest on this view of the general price 

level. 

Two different views about the price formation process are found 

in the economics literature. In one, prices (flex-prices) are 

seen as determined by' the interplay of demand and supply for the 

good in question. Market forces rather than economic agents are 

seen as the main determinants of prices. In the second view, 

prices (fix-prices) are seen as one of the many parameters which 

a producer or owner of the good manipulates. Mark-up or cost

plus pricing is one example of the second approach. The two 

views are not necessarily incompatible because demand and supply 

are among the many factors that may influence price setting by 

the agent in question, and the second viewopens the way for 

choice-theoretic analysis of prices performed in the search 

theory tradi tion •. Some' explana tions of inf lation, particularly 

"structuralist" ones such as the Scandinavian·ones,· make much of 
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different types of price formation in different sectors. 

Causes 

Inflation should be viewed as a process. It is a continuous phe

nomenon, not just a once-and-for-all upward shift in prices. 

Many explanations see it as a consequence of one or more impulses 

that set the process off, and a set of factors that keep it going. 

Such a dichotomy is useful since it facilitates the iden

tification of "causes" that may be subject to policy influence. 

On the other hand, it does not do justice to the self-

propelling nature of the process. If a country is caught in a 

wage-price spiral or a vicious circle of inflation and deva

luation, identifying the initial impulse may be both arbitrary 

and of little avail as the forces giving rise to inflationary 

momen~um, often taken to be expectations of one variety or 

another, may be quite different. Accordingly, the policies 

appropriate for slowing down or stopping inflation may be quite 

different from the ones best suited for preventing it. 

Impulses 

In the Phillips' curve analysis, which is based largely on 

induction and empirical generalization, the impulse is essen

tially excess demand which arises because of a shift in aggre

gate demand or aggregate supply. Excess demand does not induce a 

marked increase in aggregate supply in the long-run because i) 

the trade-off between rising wages and unemployment deteriorates 

as unemployment falls (Phillips' original account), ii) there is 

in the long-run a "natural" rate of unemployment which is essen

tially determined by real factors (Friedman), or iii) aggregate 

supply is homogeneous. with respect to aggrega~e prices (Lucas et 

al.) This account involves the application of the market para

digm on an aggregate plane, .though it can be derived from a 
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similar account of behaviour in sub-markets. Its major short

coming is that it; like many other inflation theorie's, does not 

explain why prices should show a continuous tendency to rise 

unless there is a chronic tendency towards excess demand. The 

assumption of mark-up pricing commonly used to convert the 

Phillips' account of rising wages into an account of the general 

tendency for prices to rise does not resolve the difficulty 

because prices will fall under the assumption of a constant 

mark-up if costs decline. What'is needed is an expectations 

deus ex machine or some explanation why price flexibility should 

be asymmetric in an upwards direction. Since the analysis is 

generally augmented with the assumption that actual price 

changes depend on expected price changes, the types of policy 

prescriptions that arise from this analysis are that demand 

should not be allowed to become excessive (e.g., by relying on 

demand management) and that price expectations should be 

influenced (e.g., through incomes policy). 

The Scandinavian explanation which stresses the difference bet

ween price formationin the open and sheltered sectors also 

emphasizes the importance of external impulses. In addition, it 

has a more articulated account of how the impulse leads to 

rising prices. In this view prices in the exposed sector are 

determined by forces of demand and supply in the world market. 

On the assumption that the country is small relative to the 

world market (which may not be the case in alI small countries 

if they are specialized in the production of certain goods), 

foreign currency prices of products of the exposed sector are 

given. Prices in the sheltered sector are formed on a mark-up 

basis. Price rigidity plays an important role. Both the relative 

price of one ,type of labour with respect to another - or more 

precisely wage differentials - and the "relative price of labour 

and capital" - or more precisely the functional distribution of 

income - are assumed rigid. Productivity gains in the closed 

sector are assumed to be lower than in the exposed sector so 

that the relative price of sheltered sector goods rises. Since 
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aggregate prices are seen to be the weighted sum of the prices 

prevailing Ln the two sectors, the aggregate price level rises. 

An external impulse, a rise in world market prices, leads to 

changes in wages in the open sector so that the overall price 

level rises. 

Unlike the Phillips curve account, this explanation rests on 

detailed account of the price formation process. There 

is, however, no justification of these rigidities, i.e., why 

wage differentials and the functional distribution of income 

should persist over time •. Ultimately changes in the demand and 

supply should lead - and historically have led - to changes in 

relative wages, though only after considerable factor mobility, 

i.e. shifts of labour from one sector to.another, has occurred • 

. Moreover, although historically factor shares have tended to 

remain fairly constant, just why they should - what social, 

political and economic forces prevent their change and/or lead 

to types of technological innovation that keep factor shares 

constant - is something that is not always spelt out. Note also 

that the inexorable tendency for the price of sheltered sector 

goods to rise relative to tradeables is likely to give rise to 

substitution in both consumption and production in the long run. 

The sorts of policy prescriptions that fall out of this analysis 

are that the authorities should i) attempt to prevent exogenous 

price shocks from changing relative income shares, for example 

by using exchange rate policy, Ii) attempt to reduce relative 

wage rigidities by promoting labour mobility and skaping incomes 

policy, and iii) attempt to prevent sheltered sectors from 

becoming wage leaders.· 

The monetarist account argues .that monetary expansion is a key 

impulse in the inflationary process. Because the demand for 

moriey (appropriately defined) is assumed to be stable, a change 

in the money supply leads to changes in expenditure on'goods and 

services. If the (closed) economy is at full capacity utiliza

tion, this will cause prices to rise. The impact on relative 

prices is generally held to be slight in the long-run because of 
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the presumed neutrality of money over this horizon. Once again, 

like the other impulse explanations, this account does not 

explain why prices should show a persistent tendency to rise 

unless some reason can be given why the money supp~y should show 

a chronic tendency·to exceed money demand. 

Inflationary Momentum 

Just as theories of inflatian differ with respect. to the initial 

impulses generating ris~ng prices, so too do they differ 

regarding the forces that keep the' process going once an initial 

shock has occurred. Perhaps the most widely accepted account 

points to expectations. Agents come to expect that inflation, 

once underway, will continue, and their actions re-inforce the 

process. When expectations are seen as pivotal, there may be a 

role for incomes poliey, for it can be used in the attempt to 

shape beliefs and expectations. 

Explattations which point to expectations are somewhat·hollow 

unless they are supplemented with an acco~nt of why agents 

expect a shock to lead to rising prices and not, say to quantity 

adjustment or even falling pricesi One such account points to 

price rigidity and the impact of random shocks. Relative prices 

are held to be rigid because of the differential cost of 

adjusting prices and quantities and the fact that most goods are 

.imperfect substitutes. A shock raising the price of one product 

will eventually lead to an increase in outpu~ of (imperfect) 

substitutes, 'but as quantity adjustment is costly and·slow com

pared to price adjustment, the price of substitutes will be 

raised first. T~tdnnement ta new relative prices will· therefore 

result in an upw~rd drift in th~ overall price level if other 

conditions (e.g., monetary accommodation) permit. Note, however, 

that this view of quantity and price adjustment.does not account 

for the persistent tenden~y for prices to rise. After an initial 

shock, new relative prices will emerge at a new price level. But 

once adjustment has occurred, there is no reason for the overall 
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price 1eve1 to continue to change un1ess the~e is a new shock 

increasing the price of one product. 

In this view, inf1ation, being the by-product of the adjustment 

of re1ative prices, may not' be cost1y. Indeed, if attempts to 

stop inf1ation hamper changes in re1ative prices needed to a110-

cate resources, we1fare might be reduced. The differentia1 price 

and quantity adjustment account is a1so deficient in the sense 

that shocks reducing the relative price of a commodity shou1d 

1ead to a downward shift in the price 1eve1. Thus it a10ne is 

not sufficient to exp1ain the chronic upward drift of prices 

un1ess it'is supp1emented with an account of why the shocks 

shou1d be expansionary and/or why prices are inf1exib1e 

downwards. 

If a distinction is made between fix-price and f1ex-price 

markets, the 10cus of the shock and the propensity of the 

authorities to accommodate can be used to account for asymmetry 

in adjustment. When the shock occurs in the f1ex-price market 

(e.g. oi1) and reactions take place in the fix-price markel 

(e.g. industria1 countries)" there,wi11' tend to be an acce1era

tion of inf1ation if the shock is accommodated because the pri

ces of fixed-price products wi11 be marked upo If'it is not 

accommodated, output growth wi11 tend to be reduced because out

put tends to be adjusted before prices in the sh~rt-run in fix

price markets. 

Asymmetric price f1exibi1ity may a1so be a resu1t of differen

tia1 risk aversion in the fix-price segment. A1though the costs 

of raising or 10wering prices may be identica1 in the sense that 

re-1abe11ing of prices, informing customers, etc are the same 

irrespective of whether prices, are moved upwards or downwards, 

the consequences of setting prices too 10w may be more serious 

than the consequence of setting them too high. In a' fix-price 

wor1d, producers or owners af goods wi11 be ab1e to set prices 

over a certain, i11-defined range. Since they may not have fu11 
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information about the prices of other products and/or the rate 

of inf1ation in the economy, they can on1y guess at the most 

appropriate point within the range. However the upper and 10wer 

1imits of the range are different from one another. The 10wer 

1imit is more definite and catac1ismic: bankruptcy. The upper 

1imit is softer and reversib1e: substituFion, 10ss of market 

share and entry into the sector by new competitors. If the firm 

is more averse to bankruptcy than to the reversib1e and gradua1 

con.equences of overpricing its product and if, in addition, 

entry wi11 not take place un1ess there are 10ng-term prospects 

for profits, the firm may tend to choose prices in the higher 

end of the range, thus making prices more f1exib1e upwards than 

downwards. Another exp1anation of downward price rigidity rests 

on the nature of 01igopo1istic competition. Kinks in the demand 

curve faced by an 01igopo1ist may make it easier to raise prices 

than 10wer them. 

The second type of ~xp1anation for the continuation of inf1ation 

100ks at reasons why the expansionary impu1ses are repeated. One 

such reason is the adoption of fu11 emp10yment and growth

promoting demand management strategies by the _industria1 

countries in the first part of the post-war period. Such strate

gies were on1y abandoned, and then perhaps on1y temporari1y, in 

the mid-1970s. If maintaining fu11 emp10yment is the main po1icy 

objective, def1ationary shocks wi11 tend to be offset whi1e 

those that promote growth and emp10yment may not necessari1y be 

fe1t to be damaging. 

Another reason for chronic expansionary shocks may be the secu-

1ar growth of government deficits resu1ting from i) demographic 

change and commitments regarding transfers made in periods of 

higher expected growth, ii) the increasing reiative price of 

1abour-intensive publie services, iii) the po1itica1 cost of 

raising taxes, etc. Such a trend imparts an expansionary bias to 

the economic system both in itse1f and because deficits often 

lead to monetary expansion. 
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Asymmetry in monetary expansion - the tendency for the money 

supp1y to grow or credit conditions to ease more often than they 

tend to de cline or tighten - may resu1t from differentia1 per

ceived costs of monetary restriction and expansion. Restrictive 

monetary po1icy mayproduce bankruptcies that undermine the sta

bi1ity of the financial system, whi1e monetary ease does not 

entai1 this quantum jump in costs. Some c10sures are desirab1e 

for efficiency in resource a110cation, but extensive company 

fai1ures, apart from leading to adjustment costs that are high1y 

visib1e and po1itica11y sensitive cou1d conceivab1y compromise 

the stabi1ity of the entire financial system, thus making mone

tary and other authorities behave in an asymmetric way. 

Intercountry Differences 

Another sty1ized fact that exp1anations of inf1ation shou1d 

account for is the tendency for intercountry inflation differen

tia1s to persist over time. A1though countries can and do change 

their positions in the inf1ationary 1eague, there are some 

countries that appear more prone to inf1ation than others. 

Determining the reasons for this may he1p to exp1ain the nature 

of the process of inf1ation. If the 10ng-term va1idity of the 

purchasing power parity theorem is accepted, a country's rate of 

inf1ation can differ from the wor1d rate on1y if its exchange 

rate changes. Consequent1y a country which is prone to inf1ation 

wi11 a1so be prone to deva1uation. S~eking the causes for one 

phenomenon invo1vea seeking the causes for the other. 

An economy which has a production structure which is more sen

sitive to price or quantity shocks because, say, of con

centration on a few-cyc1ical1y sensitive product types, wi11 

tend to have higher rate of price increase than other 

countries. This feature may be important in some primary pro

ducing, developing countries and historical1y may have been 
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. important in Finland, but the diversification of.export and 

industrial structure·that has occurred has presumably reduced 

its weight. However, the very speed of structural change 

economy which reduces the structural sensitivity 

to shocks may have led to an inflationary bias. If changes 

in relative prices lead to changes in the overall price level, 

it is natural to expect countries that have experienced the most 

rapid structural change to have high inflation rates. The 

experiences of Finland, Ireland, Italy and Japan are cases in 

point. Myopic expectations, the structure of the tax system and 

other structural features, which may be exacerbated by chroni

cally inappropriate discretionary short-term policy, may also 

make inflation in some countries worse than in others if prices 

are inflexible downward. 1 Inflation may also be higher in 

countries which attempt through political decision to change the 

distribution of income if such decisions do not accord with 

underlying factors like supply and demand or if the distribution 

of economic power is different from the distribution of politi

cal power. In either of these cases, inflation may tacitly 

- some would say surreptitiously - undo what political action 

attempts to do. 

Consequences 

Since the costs borne by countries which have implemented 

rigorous policies designed to slow d~wn inflation have been 

high, rising prices must b~ felt to be quite damaging at least 

in those countries. Frequently decisions to implement anti

inflationary policy are not based on explicit assessment of 

lIt is difficult, however, to see why one country should have a 
chronically worse discretionary policy record than other 
countries though differences in attitude and analysis may 
explain why some countries are more prone to use discretionary 
policy. 
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those costs (orindeed of the potential bene~its of inflation).2 

Ignoring the potential b~nefits, three types of cost can be 

distinguished: redistr·ibutional costs, transactions costs and 

efficiency ~osts. In any discussion of the costs of inflation, a 

distinction between long-term and short-term costs should be 

made. 

Redistribution 

Although a number of explanations of inflation which serve as 

the basis for anti-inflationary measures stress its long-term 

neutrality, the type of cost that is perhaps discussed the most 

is a short-term one resulting from the non-neutrality of infla

tion. If the fiscal system is not adjusted for inflation and if 

the financial system does not adjust (i.e. if nominal interest 

rates do 'not rise), inflation, even if expected, will cause a 

redistribution of income to the government· and to net borrowers. 

Although there have been claims that such transfers are close to 

extortion because they have not been mandated by the democratic 

process or entered into voluntarily when concluding financial 

contracts, determining their net impact is difficult. For 

society as a whole, the net impact should be slight since in 

2Although inflation is generally thought not to· have benefits, it 
may well have some. For example, if the nature of shocks to the 
system and the process of tatonnement resulting from differen
tial costs of adjusting prices and quantities mean that infla
tion is the consequence of the adjustment of relative prices, 
blindly combatting inflation may slow down relative price 
adjustment and reduce economic efficiency. Inflation may also be 
a social lubricant, offsetting unsustainable political pressures 
(attemps to change the distribution of income). Or, in deve
loping countries without a functioning tax collection system, it 
may be a comparatively low-cost means of raising revenue by the 
government. For countries attempting to keep real interest rates 
low, it may seem attractive given the fact that nominal rates 
generally have a lower limit. 
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principle those who benefit could compensate those who los~.3 
I 

Moreover, various segments of the population which lose on one 

count may gain on another.· Although retired people may lose from 

inflation in the sense that they run financial surpluses and 

earn less than a real rate on their saving, indexation has 

ensured the maintenance and even increase in· the value of pen

sions in Finland. Although those in upper income braekets may 

suffer from fiacal drag, they often have access to credit and 

gain from the nega~ive real rate on credit. Even when the impact 

of inflation is non-neutral, the diversity and contradicto~y 

nature of its impact on different groups may mean that there is 

no single and vocal group that obviously loses from inflation. 

If this is the case, pressure for anti-inflationary policy may 

be slight. More detailed analysis would be necessary to justify 

such a conclusi~n, but it may well be that opposition to infla

tion is greatest in countries where the benefits and costs of 

inflation are nqt equally distributed over different population 

segments. 

Ultimately, however, redistribution costs should be manageable. 

In the long run a country experiencing chronic inflation could 

well create a set of institutions making inflation neutral in 

its impact: the tax and financial system could be developed so 

that inflation does not affect real after-tax interest rates. 

The redistribution costs can be dealt with, though this may 

entail greater rigidity of relative prices as Finland's pre-1967 

experience demostrated. 

The existence ·of the real balance effect in an outside money 

economy is one non-neutrality that is generally not eliminated 

3In so far as the redistributional impact of inflation on credi
tors and debtors is concerned, some compensation is automatic in 
a country running a chronic current account deficit. Some debt 
will then be to the foreign sector. If it is denominated in 
foreign currency and if the exchange rate adjusts to inflation 
differentials, effectively indexing the debt, foreign lenders . 
are automatically compensated for domestic inflation. 
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and one which occupies a place of prominence in the econ6mics 

literature. It exists because money in the transactions balance 

sense does not pay interest. The application of information 

technology and the advance of electronic funds transfer could, 

however, greatly reduce non-interest bearing financial assets of 

alI. types and go a long way towards eliminating this non

neutrality. The fact that interest is paid on required reserves 

at the central ~ank in some countries that traditionally have 

had high inflation rates is a sign that there are pressures to 

reduce even this non-neutrality. 

Transactions Costs 

Recognizing the transitory nature of redistribution costs, much 

of literature on the consequences of inflation stresses the ~ole 

of transactions costs: inflation forces merchants to re-Iabel 

prices, economic agents to economize on non-interest earning 

balances (shoeleather costs), etc. There is, however, wide 

ag~eement that these transactions costs are not so large that 

they explain th~ determination with which inflation iso fought. 

Efficiency Costs 

Understood in a broader sense, transactions costs are related to 

efficiency costs. Even if misallocation of resources'is avoided 

by eliminating the short-run non-neutrality of inflation, effi

ciency may be compromised by rising prices. Unanticipated infla

tion may deprive the price mechanism of its informational and 

allocative role. It may become difficult to determine when a 

perceived change in a given price reflects a change in relative 

prices or a change in the price level. Indeed, one of the many 

explanations for the increase in saving that has been associated 

with the acceleration in inflation is that agents confuse 

general price rises with rises in relative prices. They refrain 
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from consuming because they feel that the relative price of the 

product in question has increased while in fact the price rise 

they observe is rather a reflection of a general rise in prices. 

Even if there are no long-term changes in relative prices, the 

fact that not alI price increases are synchronized means that 

resources are devoted to the management of private inventories 

to exploit short-term white-noise in the- overall price level. 

The vague sense of uncertainty generated by unsynchronized price 

increases may account for public dissatisfaction with inflation. 

In this respect inflation affects 100 per cent of the population 

while unemployment ~ffects only a fraction, explaining the popu

larity of anti-inflation in party political programmes. Many of 

the efficiency costs associated with inflation emerge. only when 

it is unanticipated. Since high inflation tends to be associated 

with more variable rates of price increases, it is natural to 

expect that the costs will rise as inflation accelerates. In 

this respect'the attempt to reduce inflation goes hand in hand 

with attempts to reduce its cost. 

If inflation persists and reduces the functioning of prices as 

signals allocating resources, it is natural for alternative 

channels to develop. It is noteworthy that countries in which 

inflation has -been rampant have highly developed networks of 

financial institutions which may be specialized in seeing 

through the veil of inflation. There is no evidence that 

resource allocation, measured by incremental capital-output 

ratios, has been any more or less efficient in· countries of high 

or low inflation. Nor is ther~ evidence that high 

inflation countries experience lower economic growth. 

By and large the costs of inflation would seem to arise from the 

fact that it occurs in an environment in which stable prices are 

taken to be the norm. Laws, institutions and conventions 'mean 

that in these conditions inflation has a considerable short-term 

impact. If adjustments are made 1n these features, the costs of 
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inflation are to be found not so much in the fact that the general 

price level is rising, but that as inflation accelerates, its 

variability, and the short-term variability of relative prices, 

increase, thus robbing the price system of some of its alloca

tive efficiency. 

Cures 

The answers to the question'of what are the most ~ppropriate cu

res for inflation in Finnish conditions are implicit in the 

discussion of causes and consequences. Perhaps'more than in 

othpr countries, structural factors (structur~ of production, 

relative price rigidity, etc.) deserve to be stressed in 

Finland. Since these factors are not amenable to influence 

through conventional demand management tools, there may be less 

willingness in Finland to forego income and employment in the 

name of restrictive policy designed to combat inflation. 

Moreover, in Finland there are no vocal groups which obviously 

lose from anticipated and non-accelerating inflation. For 

example, older people, who often receive income fixed in nominal 

terms in other countries, have pensions that are indexed so that 

they rise more than the rate of inflation in Finland. Popular 

pressures for anti-inflationary policy have therefore not been 

as strong as elsewhere. 

Given that the diagnosis of inflation draws on so many explana

tions, it is perhaps not surprising that recommended cures 

entail action on many fronts: pursuit of an exchange rate 

policy that neutralizes and/or prevents changes in factor 

shares which then generate·inflationary pressure, maintenance of 

monetary stringency, reform of the fiscal system so that 

inflation doe~ not generate further (~nefficient) investment 

which then exacerbates inflation and leads·to resource misallo

cation, reduction in interest rate rigidity, use of incomes 
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policy to bring home to various parties the necessity of taking 

into account changes in the terms of trade or other developments 

affecting relative prices, etc. 

In so far as the determination not to accommodate inflation on 

the monetary front is concerned, a comparison of countries 

using monetary policy to' reduce inflation with those using it to 

maintain price stability is revealing. While it would seem that 

a policy designed to reduce inflation primarily through monetary 

stringency res·ults in substantial foregone 'ourput, the use of 

monetary stringency t~ maintain price stability does not seem to 

be so costly, particularly when an acceleration of inflation is 

not expected. The fact that low inflation countries have no 

lower rates of growth than high inflation countries and the fact 

that growth _has .been much more modest since reducing inflation 

became the major policy concern in the OECD countries (though 

much more is at work here, of course) may be taken as 

circumstantial evidence in support of this proposition. This 

would imply that if ·inflation is reduced through the use of many 

instruments, particular vigilence is needed on the monetary 

front to prevent its re-emergence and that such action need not 

entail. lost output or slower growth. 

Expectations propagate inflation after an initial impulse sets 

is going. In Finland their major role would seem to be in the 

vicious .circle of inflation and devaluation: agents have come to 

expect that exchange rate policy will accommodate and therefore 

have not been resistant to wage and/or price increases that fuel 

inflation. In this respect the change in exchange rate policy 

towards less accommodation or at least less overshooting can be 

seen as external counterpart to monetary targeting. Just as 

monetary targeting is meant to convince agents that monetary 

policy will not accommodate, so too does exchange rate targeting 

(or any of its variants like foreign trade price targeting) 

imply that exchange rates will not subsequently validate nominal 

price changes. However, if agents are slow to learn, the costs 
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of such an anti-inflation 'strategy may be high. 

By and large, it would seem that a multifaceted, gradualist 

approach is best suited in Finland for reducing inflation with 

minimum costs. Countries acting in this way, e.g. Japan and 

Austria, have achieved price stability without experiencing as 

sharp losses in'output as those relying on a si~gle instrument. 

One alternative to. this approach is to ·make reforms in the tax 

'and financial system, that reduce the short-term costs of 

inflation. While worthwhile in themselves~ such measures may 

make economic agents less anxious to slow down inflation. In 

consequence it becomes more likely that some of the long-term 

costs of inflation will have to be borne. 

Even reliance on a policy rule designed for Finland'·s own 

small~ open economy status such as the hard currehcy option 

might be more costly than this ~clectic approach, of ~hich non

accommodation on both the mone~ary and exchange rate front 

could be a part. Whatever set of policy ·instruments· are 

employed, explicit though inevitably only impressionistic 

assessment of the costs and benefits of inflation and of dif

ferent ways of dealing with it would be advisable. 
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