)

KESKUSTELUALOITTEITA Suomen Pankin

kansantalouden osasto

DISCUSSION PAPERS Bank. ‘of ‘Fifland
Economics Department

CHRISTIAN C. STARCK

RAHOITUSVAATEIDEN INDEKSOINTI
TALOUSPOLITIIKAN VALINEENA

10.10.1985 KT 11/85



o

)

SISALTO

1
2

JOHDANTO
INDEKSOINTI JA MAKROTALOUDELLINEN STABILITEETTI

2.1 Korkoindeksointi
2.2 Palkkaindeksointi
2.3 Veroindeksointi
2.4 Muita aspekteja

RAHAMARKK INAINDEKSOINTI JA KOTITALOUKSIEN SAASTAMINEN
3.1 Kotitalouksien sddstamispdadatos ja hedgingaspekti
3.2 Indeksitalletuksien kysyntad

3.3 Indeksointi ja kotitalouksien sddstamisaste

3.4 Indeksivaateiden tarjonta

YHTEENVETO JA JOHTOPAATOKSET

LAHTEET

10
12

14

14
15

17
19
21




"LO

1 JOHDANTO

Indeksiehdot eivdt ole uusi iImid. Indeksiehtojen kdytdn perustelut eivit
myoskddan ole uusia. Tavaran tai palveluksen hinnan sitomista hy6dykekorin
hintaan - hintaindeksiin - harrastettiin jo 1700-Tuvulla. Aika ajoin
tdhan pdivaan asti suuri joukko tunnettuja taloustieteilijoitd, jotka
mudtoin edustavat varsin eri ndkokantoja, on suhtautunut mydnteisesti
indeksointiin (Friedman (1974), s. 46 - 59, Friedman (1985), s. 8 - 9).

Yleisesti ottaen indeksoinnin kdyttd perustuu pyrkimykseen luoda tilanne,
joka mahdollisimman pitkdlle muistuttaa vakaan rahan arvon tilannetta.
Pyritddn siis tilanteeseen, jossa muuttujien reaaliset arvot tunnetaan.
Eksplisiittisemmdt tavoitteet kattavat laajan makro- ja mikrotaloudel-
1isen spektrin. Keskeisin makrotaloudellinen tavoite on stabilisoida
keskeisida makrotalouden muuttujia odottamattomien hdiriditten esiintyessa
taloudessa. Oikeudenmukaisuusaspektia on pidetty tdrkednd mikrotalou-
dellisena perusteluna indeksoinnin kdytdlle. On toisin sanoen korostettu
sddastdjdn oikeutta inflaatiolta suojattuun sddstamiskohteeseen, joka
antaisi varman, positiivisen reaalikoron. Rahamarkkinaindeksointia on
myoskin perusteltu silld, ettd kotitalouksien sddstamisastetta voitaisiin
nostaa. Tarkeimmdt indeksointimuodot ovat korkojen, palkkojen, verojen,
eldkkeiden sekd sosiaaliavun indeksointi.

Vaikka indeksiehtojen kdyttd Suomessa vuoteen 1968 asti oli varsin
laajaa, ainoastaan muutamaa indeksoinnin aspektia kotimaisessa kirjalli-
suudessa on analysoitu. Analyysit ovat pddasiallisesti olleet verbaalisia
selvityksid (esim. Ranki (1981), (1982)), vaikkakin muutamia aihepiiria
sivuavia empiirisia toitd myoskin on tehty (Puumanen (1968), Rantala
(1976), Leppd (1982)). Ulkomaisia teoreettisia analyyseja 16ytyy runsaas-
ti, mutta aineiston puutteen vuoksi empiirisid téitd ulkomailla ei ole
voitu tehda.

Esill1d oleva tutkimus pyrkii antamaan laajan ja perusteellisen kuvan
indeksoinnin vaikutuksista ja toivottavuudesta. Tutkimuksen tavoite on
evaluoida indeksoinnin kdyttdd talouspolitiikan vdlineend. Tarkastellaan
toisaalta stabilisaatioaspektia, joka on tdl11d hetkelld kirjallisuudessa
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tarkeimpdana kiinnostuksen kohteena, ja toisaalta sddstamisaspektia, jota

aineiston puutteen johdosta ennen ei missdan ole empiirisesti voitu
tutkia. Makrotaloudellista aspektia kdsitelldan luvussa 2 ja mikrotalou-

dellista aspektia luvussa 3.
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2 INDEKSOINTI JA MAKROTALOUDELLINEN STABILITEETTI
2.1 Korkoindeksointi

Rahamarkkinaindeksointia esiintyi Suomessa vuosina 1952 - 1968. Lihinni

pankkien keskuudessa suhtauduttiin my6nteisesti rahamarkkinaindeksoin-
tiin. Viitattiin tallettajan asemaan inflatio-oloissa, ja pidettiin kor-
koindeksointia erddnlaisena substituuttina tavalliselle aktiiviselle
korkopolitiikalle. Suomen Pankki, valtioneuvosto ja elinkeinoelimi suh-
tautuivat sen sijaan varauksellisesti rahamarkkinaindeksointiin. Pelit-
tiin nimittdin, ettd inflaatiosta tulisi itsednsdruokkiva.

Tdssd luvussa tarkastellaan rahamarkkinaindeksoinnin toivottavuutta kan-
santulon ja hintatason vaihteluiden minimoinnin kannalta. Analyysi nojau-
tuu yksinkertaiseen log-lineaariseen, staattiseen ja stokastiseen sulje-
tun talouden malliin, jossa kdytetdan Poolen (1970) klassisessa paperissa
esitettyd stabilisaatioaspektin formu]ointitapaa.l'Esi11é oleva analyysi
perustuu formalisoituun ja laajennettuun versioon Walshin (1983) verbaa-
lisesta esityksestd. Tulosten analyyttinen derivointi on esitetty muualla
(Starck(1985)), ja tdssd tyossd tuloksia esitetdan ainoastaan verbaali-
sesti sekd graafisesti. Jenkins & Wash (1985) ovat mydskin analysoineet
samaa aihepiirid laajan rationaalisiin odotuksiin nojaavan mallin
puitteissa.

On tdrkedtd huomata, ettd analyysi indeksoidun versus indeksoimattoman
koron systeemin stabiilisuudesta imp1ikaatioiftaan - tamdn aspektin
suhteen - on tdsmdlleen sama kuin korkosddnnén tarkastelussa. Niin ollen
analyysi mygskin valottaa laajempaa instrumentin valinnan ongelmaa. On
myds pidettdvd mielessd, ettd indeksoinnin vaikutukset ovat varsin
riippuvaisia inflaatio-odotusten osuvuudesta. Jos inflaatio on odotettua
(ja sitd vastaan voidaan suojautua), niin indeksoinnilla ei ole mitiin

lAvoimen talouden tarkastelu yleistdisi suljetun talouden mallia, ja
1isdisi analyyttisia dimensioita ja tdten kompleksisuutta. Keskeisimmit
kvalitatiiviset johtopddtokset eivdt kuitenkaan muuttuisi. McNELIS (1985)
on esittdnyt yhteenvedon avoimen talouden ongelmaa kdsittelevdsti
kirjallisuudesta. .
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reaalitaloudellista vaikutusta. Jos kuitenkin inflaatio on epitdydelli-

sesti ennustettavissa, niin indeksoinnilla voi olla reaalitaloudellisia
vaikutuksia. Odotusmekanismilla sindnsd ei ole merkitystd analyysin kan-
nalta, koska mikdin odotusmekanismi luonnollisestikaan ei voi ennakoida
odottamatonta realisaatiota.

Tarkastelussa otetaan huomioon se, ettd odottamattomat hidiridot voivat
tulla talouteen sekd kysyntd- (hyddyke- tai rahoitusmarkkinoilta) etti
tarjontapuolelta. Lisdksi tarkastellaan taloutta ainoastan rahavarantope-

- rusteisen rahapolitiikan tapauksessa, koska indeksointia ymmirrettdvisti

syistd ei korkoperusteisen rahapolitiikan vallitessa ole mahdollista
toteuttaa.

Kokonaiskysyntd AD ratkaistaan hyddyke- (IS) ja rahoitusmarkkinoiden (LM)
tasapainoehdoista. Kansantulon y oletetaan riippuvan negatiivisesti odo-
tetusta reaalikorosta, ja reaalisen rahan kysynndn negatiivisesti nimel-
liskorosta ja positiivisesti tuloista. Indeksoitu systeemi, jossa reaali-
korko pysyy muuttumattomana, merkitdan (y=0), ja indeksoimaton systeemi,
jossa nimelliskorko on kiinted, merkitddn (y=1). p on yleinen hintataso.
Kokonaistarjonta AS johdetaan Cobb - Douglas-tuotantofunktiosta, jossa
yksinkertaisuuden vuoksi ei huomioidatpééomakantaa.

Indeksoimattomassa systeemissd kokonaiskysyntdd kuvaava kdyri
(y,p)lkodrdihaatistossa on odotetusti laskeva. Indeksoidussa systeemissad
sen sijaan hinnan muutokset kompensoituvat koron muutoksilla, minkd joh-
dosta kokonaiskysyntdkdyrd on pystysuora. Lisdksi on huomionarvoista,
ettd IS- ja LM-hd@iridt vaikuttavat kokonaiskysyntdin eri tavalla. Voidaan
nimittdin osoittaa, ettd systeemissd (y=1) ainoastaan LM-hdiriot vaikut-
tavat kokonaiskysyntdan, kun taas systeemissd (y=0) ainoastaan IS-hdiriot
vaikuttavat kokonaiskysyntdan. Tamd johtuu siitd, ettd indeksoimattomassa
systeemissd (korkosdannon vallitessa) puhtaasti monetéériset hdairidt ko-
konaan eliminoituvat. Kuvioissa 2.1 ja 2.2 on graafisesti havainnollis-
tettu kysyntdhdirididen vaikutuksia kansantuloon ja hintatasoon.
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KUVIO 2.1

Kysyntd- (hy6dykemarkkina-)hdirid ja korkoindeksointi

p T AD(y=1) AD(y=0) AD"(y=0)
AS

B

2 ad

Yo Yy y

KUVIO 2.2
Kysyntd- (rahoitusmarkkina-)hd@irio ja korkoindeksointi
¢ .
p | AD(y=1) AD"(y=1) AD(y=0)
AS

—

Yo¥y y

Havaitaan, ettd indeksointi destabiloi hintatasoa hyddykemarkkinoilta
13htdisin olevien hdirididen ilmetessd. Tdssd mallissa korkoindeksoinnil-
la sen sijaan voidaan stabilisoida hintatasoa rahoitusmarkkinahdirididen
tapauksessa. Kokonaiskysyntd ei reagoi korkoindeksointiin, koska reaali-
palkka ja sen kautta tydn kysyntd ei reagoi korkomuutoksiin. Koska reaali-
korko ei mySskddn reagoi niin reaalisia vaikutuksia ei synny. Indeksointi
eliminoi ndin ollen tdydellisesti tarjontahdiridn valittymisen kansan-
tuloon, mutta hintatasoa se destabiloi. T&t& on havainnollistettu

kuviossa 2.3.




KUVIO 2.3

Tarjontahdirio ja korkoindeksointi

> )
AD(y=1) AD(y=0) AS AS®

Voidaan tdssd yhteydessd vield todeta, ettd kdytdnndssd saattaa olla
erittdin vaikeata identifioida ja ylldpitdd relevanttia reaalikorkoa. Eri
verotuskohtelusta johtuen eri sektorit nimittdin todenndkdisesti pitdvdt
eri reaalikorkoja itselleen relevantteina. Koska tamdn 1isdksi 1dhinnd
ex ante reaalikorko (ex post reaalikoron sijasta) vaikuttaa talouteen, ja
odotettu inflaatio ei ole suoraan observoitavissa, reaalikorko saattaa
ol1a myds vaikeasti mitattavissa (Walsh (1983)). Duaalisten rahamarkki-
noiden olemassaolo on mydskin tehokas este rahamarkkinaindeksoinnin
kdytolle stabilisaatiomielessd. Todetaan lopuksi, ettd raitonaalisten
odotusten eksplisiittinen huomioiminen ei miltdén osin muuta esilld ole-
vassa tyossd esitettyjd stabiliteetti-implikaatioita (ks. Jenkins &
Walsh (1985)).

2.2 Palkkaindeksointi

Rahamarkkinaindeksoinnin ohella palkkojen indeksointi perinteisesti

- varsinkin ulkomailla - on kuulunut kdytetyimpiin indeksointimuotoihin.
Suomessa indeksoitiin palkkoja vuosina 1947 - 68. Tietyt epdsuotuisat
olosuhteet sekd epdtarkoituksenmukaiset sovellukset johtivat kuitenkin
siihen, ettei systeemi toiminut halutulla tavalla. Ol1tiin melko yhtd
mieltd siitd, ettd systeemi ainakin alkuaikoina oli ollut epdonnistunut,
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ja ettd palkkaindeksoinnilla olisi ollut suoranainen inflatorinen vaiku-

tus kansantalouteen.?2

Palkkaindeksoinnin stabilisaatioimplikaatioita ei juurikaan kotimaisessa
kirjallisuudessa ole tarkasteltu. Kotimaista syntyperdd olevia malliana-
lyyseja ei Tainkaan esiinny. Myoskdan ei ole tiedostettu odottamattomien
hdirididen alkuperdn tdrkeyttd. Yleiselld tasolla kuitenkin pitkdan on
keskusteltu indeksoinnin vaikutuksista hintatasoon sekd tamin varians-
siin.

Tassa luvussa tarkastellaan palkkaindeksoinnin toivottavuutta kokonaista-
loudellisen stabiliteetin parantamisen ndkdkulmasta rahavarantosdannon
vallitessa kuten edellisessd luvussa. Analyysi perustuu pitkdlti ensim-
mdiseen formaaliseen analyysiin (Gray (1976)). Indeksoimattomassa tapauk-
sessa (a=1) nimellispalkka on kiinteda (ja reaalipalkka vaihtelee hintata-
son mukaan), kun taas indeksoidussa systeemissd (q=0) reaalipalkka on
kiinted (ja nimellispalkka muuttuu hintatason mukaan). Reaalipalkan aja-
tellaan kiinnitettdvdn sille tasolle, jolle tydvoiman kysyntd sen
asettaa. Palkkaindeksoinnin yhteydessd on huomautettava, ettd koska palk-
koja korjataan hintatason mukaan hyvin monella eri tavalla, niin eroa de
jure- ja ad hoc -indeksoinnin vdlilld on 1dhinnd pidettdva aste-erona.

Mallista johdettu kokonaiskysyntdd kuvaava kdyrd on odotetusti vidhenevi.
Témd kuvastaa sitd, ettd hintatason nousu kiristdd rahoitusmarkkinoita
(rahamdé@rdn ollessa annettu), minkd johdosta korko nousee. Tdmi vaikuttaa
kokonaiskysyntddan supistavasti. Indeksoidussa jarjestelmidssd kokonaistar-
jontaa kuvaava kdyrd on pystysuora, koska hintatason muutokset eividt vai-
kuta reaalipalkkaan eivdatkd tdten mydskdan kokonaistarjontaan. Indeksoi-
mattomassa jarjestelmdssd kdyrd on normaalisti kasvava.

Kuviossa 2.4 havainnollistetaan kysyntdhdirion vaikutuksia. Tdssd tapauk-
sessa palkkaindeksointi ei ainoastaan stabilisoi kokonaistuotantoa, vaan
hdirion vaikutus eliminoituu tdydellisesti joustamattoman reaalipalkan

2Empiirisesti ei kuitenkaan ole voitu dokumentoida mitdan merkittavad vai-
kutusta palkka-hinta-kierteeseen (SAIKKONEN & TERASVIRTA (1985)).




ansiosta. Indeksoimattomassa systeemissd sen sijaan sekd y ettd p
reagoivat. Hintatasoa palkkaindeksointi aina destabiloi.

KUVIO 2.4
Kysyntdhdirio ja palkkaindeksointi

AS(a=0) AS(a=1)

Tarjontaperdisen hdirion vaikutuksia on kuvattu kuviossa 2.5. Palkka-
indeksointi vaikuttaa tdssd yhteydessd epdsuotuisasti tuotannon respons-
siin. Joustava reaalipalkka olisi parempi, koska td@l116in esimerkiksi
positiivisen hdiridon sattuessa osa hintojen laskua eliminoituisi vastaa-
van reaalipalkan nousun ansiosta. Reaalisella hdiri611d on reaalisia vai-
kutuksia ellei reaalipalkka reagoi hdiriodn. Palkkaindeksointi destabiloi
myﬁsiin tdssd yhteydessd hintatasoa.

KUVIO 2.5

Tarjontahdirido ja palkkaindeksointi

4
P AS(a=0) AS™(a=0) AS(a=1) ag-(,.1)
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2.3 Veroindeksointi

Julkisuudessa sekd kirjallisuudessa on esitetty kasvava mddrd varteen-
otettavia perusteluja verojen indeksoinnille. Vallitsee melko suuri
yhteisymmarrys siitd, ettd inflaatiolla, ja varsinkin odottamattomalla
inflaatiolla, on haitallinen vaikutus kansantalouteen. Erityisesti
veroindeksoinnin puuttumisen on katsottu aiheuttavan vddristymia talou-
dessa (Bruce (1981), Stiglitz (1981)). Tdssd luvussa analysoidaan vero-
indeksoinnin vaikutuksia kokonaistaloudelliseen stabiliteettiin saman
mallin puitteissa kuin edellisessd luvussa. Ldhestymistapa on sama kuin
ensimmdisessd teoreettisessa Brucen (1981) esittdmdssd analyysissa. Koti-
maista syntyperdd olevissa analyyseissa makrotaloudellisia implikaatioita
ei ole pohdittu.

Indeksoidussa jarjestelmdssd (g=0) nimelliset verotulot joustavat siten,
ettd reaalinen verokertymd pysyy vakiona hintatason vaihteluista huoli-
matta. Tiettyd reaalituloa ndin ollen aina vastaa tietty reaalinen vero-
kertymda. ITman indeksointia (s=1i reaalinen verokertymd vaihte1ee hinto-
jen mukaan. Veroindeksointia tarkastellaan rahavarantosdannon vallitessa,
koska korkosdannon vallitessa hintataso ei vaikuta korkotasoon eikd siten
mydskdaan kokonaiskysyntddan, jolloin verojen indeksoinnilla ei ole merki-
tystd. .

Mallianalyysista kdy ilmi, ettd kokonaiskysyntdd kuvaava kdyrd laskee no-
peammin indeksoidussa kuin indeksoimattomassa tapauksessa. Tama johtuu

-siitd, ettd systeemissd (g=0) hintojen nousu vaikuttaa AD-kdyrain ainoas-

taan korkeamman koron kautta, kun taas tapauksessa (g=1) veroprogressio
mydskin vaikuttaa kokonaiskysyntdd hillitsevdsti. Voi myds huomata, ettd
veroindeksointi ei toisin kuin palkkaindeksointi vaikuta kokonaistarjon-
taan.

Kysyntahdirion vaikutuksia havainnollistetaan kuviossa 2.6. Veroindek-
sointi ei tdssd tapauksessa kannata, koska indeksoimaton verojarjestelma
toimii sisdisen vakauttajan tavoin. Hintatason nousu aiheuttaa vero-
progression kiristymisen, joka eliminoi osan odottamattomasta kysynndn
lisdyksestd. Veroindeksointi destabiloi mydoskin hintatasoa.
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KUVIO 2.6

Kysyntdhdirio ja veroindeksointi

AD(8=0) AD*(3:0)  pc

AD"(3=1)

AD(3=1)

Y
|1
||
(I
[
|1

yO Y4 yZ Y

Tilanne positiivisen tarjontahdirion ilmetessd selvidi kuviosta 2.7.
Veroindeksointi implikoi nyt sitd, ettd tarjontahdirion aiheuttamalla
hintamuutoksella ei ole suoranaista vaikutusta kokonaiskysyntddn veroker-
tymdn sdilyessd reaalisesti muuttumattomana. Hdiri6 valittyy kuitenkin
kokonaiskysyntddn rahoitusmarkkinoiden kevenemisen myétid. Ndin ollen
verojen indeksointi stabiloi kokonaistuotantoa, mutta hintatason epi-
vakaus lisddntyy.

KUVIOQ 2.7

Tarjontahdirio ja veroindeksointi
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On Topuksi syytd todeta, ettd veroindeksointi (ceteris paribus) vihen-

tdisi valtion inflaation johdosta saamia verotuloja. Koska siirtyminen
indeksoituun verojarjestelmaan veisi valtiolta verotuloja, siirtyminen
vaatisi myds samanaikaisen tukevan verouudistuksen lapiviemistd. Vero-
indeksoinnin makrotaloudelliset vaikutukset ovat my6s osittain riippuvai-
sia tdllaisen verouudistuksen sisdl10std, sekd siitd miten rahapolitiik-
kaa vastaisuudessa harjoitettaisiin (Simonsen (1983)).

2.4 Muita aspekteja

Perinteisesti indeksin valinnalla ei ole juurikaan katsottu olevan merki-
tystd (ks. esim. Friedman (1974), s. 36). Koska erityyppisid hdirioitd,
joilla on erilainen vaikutus kansantalouden stabiliteettiin, esiintyy
niin valintaa kuitenkin on pidettdvd varsin merkitsevdnd. Ylivoimaisesti
useimmin kdytetty indeksi on kuluttajahintaindeksi. Tahdn indeksiin kui-
tenkin sisdltyvdt esim. epdsuorat verot ja tuontihinnat, mikd 1isdd tuo-
tannon epdvakautta tarjontahdirididen ilmetessd. Sen sijaan bruttokansan-
tuotteen implisiittinen deflaattori sdilyttdisi mielekkyytensd myds tar-
jontahdirididen sattuessa. Tamd indeksi ei ota huomioon epdsuoria veroja
eikd korkeimpia ulkomailta tuotuja suhteellisia hintoja, vaan ainoastaan
ilmentdd "sisdisesti" tuotettua inflaatiota.3

Viime kddessd on kuitenkin todettava ettei ole olemassa kaikin puolin
tdysin tarkoituksenmukaisia indeksejd. Tamd seikka voisi selittdd sen,
miksi indeksointia ei kdytetd laajasti matalan inflaation aikoina, mutta
kyl1dkin korkean inflaation aikoina (jolloin melkein mikd tahansa indeksi
nayttdisi olevan korrektin indeksin hyvd substituutti), ja sen miksi maat,
joissa indeksointi on ollut laajaa, ovat joutuneet varsin suurien ongel-
mien eteen 01jykriisin jdlkeen.

Optimaalista kompensaatioastetta on mydskin syytd lyhyesti tarkastella.
Koska edelld todettiin, ettd eri hdiriotyypit usein vaikuttavat tdysin

3MARSTON & TURNOVSKY (1985) osoittavat, ettd BKT-deflaattori on optimaa-
Tinen kun tavoitteena on minimoida ty611isyyden vaihtelut tuontihintahii-
rididen ilmetessa.
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eri lailla kokonaistaloudelliseen stabiliteettiin, ja koska 1isdksi tie-
detdan ettd erityyppisid hdirioitd voi ilmetd samanaikaisesti (eikd niita
objektiivisten kriteereiden puutteen vuoksi pystytd erittelemdan), niin
optimaalinen indeksointiaste on O prosentin ja 100 prosentin vdlimaastos-
sa. Analyyseista seuraa lisdksi, ettd aktiivinen stabilointipolitiikka
voi olla tehokasta aina, jos kompensaatioaste on alle 100 %. Talldin
rahapolitiikan mielekkyys sdilyisi. Indeksikorjausten frekvenssi voisi
kaytannollisistd syistd olla kolme kuukautta, ja samoista syistd suhteel-
lisen pitkdaikaiset indeksointijdrjestelyt ovat ainoa ldpiviemiskelpoinen
vaihtoehto indeksoimattomuudelle.

Voidaan lisdksi osoittaa, ettd kompensaatiotarve saattaa olla
alakohtainen. Tamd johtuu muun muassa siitd, ettd indeksointiehtoihin
1iittyvdt kustannukset ovat alakohtaisia (Gray (1978)). Eri aloilla voi
mydskin ilmetd eri hdiridtyyppejd, ja tuottavuuden kasvu vaihtelee alan
mukaan. Toisaalta voidaan osoittaa, ettd ei ole mahdollista muodostaa
mielekdstd aggregaattimallia useasta alasta joille on ominaisia eri kom-
pensaatiosdannot. Tamdn seurauksena aktiivinen stabilisaatiotoimenpide
tarjontahdirion ilmetessd saattaa olla parempi, mutta myos huonompi rat-
kaisu kuin passiivinen toiminta (Blinder & Mankiw (1984)).
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3 RAHAMARKK INAINDEKSOINTI JA KOTITALOUKSIEN SAASTAMINEN
3.1 Kotitalouksien sddastamispaatds ja hedgingaspekti

Kotitalouden sddstamispddtdos voidaan jakaa kahteen eri osaan. Ensiksi
kotitalouden on pddtettdavd, miten kokonaisvarallisuus jokaisella perio-
dilla jaetaan erilaisten hydodykkeiden kesken. Kotitalouden portfolio
pitdd siis allokoida optimaalisesti. Toiseksi kotitalouden on paatettava
miten nopeasti halutaan kokonaisvarallisuuden kasvavan. Toisin sanoen on
madrdttava sdastamisaste (td110in myds intertemporaalisilla aspekteilla
on keskeinen merkitys).

Kirjallisuudessa indeksoidun rahoitusvaateen merkitystd kotitalouden
sddstdmisen kannalta on analysoitu verrattain laajasti. On voitu ndyttad,
ettd indeksoidun vaateen olemassaolo vaikuttaa sekd kotitalouden portfo-
liopddtokseen ettd sdastamisasteen valintaan. Tdstd on seurannut, ettd
rahamarkkinaindeksointia on pidetty potentiaalisena talouspolitiikan
vdlineend. Tavoitteina on 1dhinnd ollut parantaa kotitalouksien mahdol1i-
suuksia suojautua inflaatioriskeiltd sekd kotitalouksien sdastamisasteen
nostaminen. Suomessa rahamarkkinaindeksointia esiintyi vuosina

1952 - 1968.

Seuraavassa luvussa analysoidaan portfoliokdyttdytymistd inflaatioepdvar-
muuden vallitessa. Mallissa on kaksi hyddykettd, joista ainoastaan toinen
antaa inflaatiosuojan. Eri hyodykkeiden suojastumiskykyd, ns. hedgingky-
kyd, periodin 1955 - 1968 aikana arvioitiin ekonometrisesti (yksityiskoh-
dista ks. Starck (1985)), ja td116in ainoastaan 100-prosenttisesti indek-
soitu A-indeksitalletustili ndyttdd antaneen inflaatiosuojan. Tamd sel-
kiinnyttdd valintatilannetta erittdin hyvin, minkd johdosta empiirinen
evaluointi ja valiidien johtopadtdsten vetdaminen helpottuu.

On kuitenkin mainittava, ettd aineistopulan takia ei jokaisen ajatelta-
vissa olevan hydodykkeen inflaatiosuojastumiskykyd voitu arvioida. Tamdn
1isdksi analyysi koski ajanjaksoa 1955 - 1968, jonka jdlkeen suuri mddrad
uusia investointihyddykkeitd on ilmaantunut, ja alkuperdisten hyodykkei-
den hedging-ominaisuus on saattanut muuttua. Ndin ollen ei automaattises-
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ti voida otaksua, ettd sadstamisanalyysin tulokset yleistyvdt yli

ajan. Kotimainen aineisto on kuitenkin ainutlaatuinen, ja ekonometrista
analyysia indeksoinnin vaikutuksesta portfolion allokoimiseen ja sddstad-
misasteeseen ei muualla ennen ole tehty.

3.2 Indeksitalletuksien kysyntad

Portfoliopddtdostd analysoidaan inflaatioepdvarmuushypoteesista kasin.
Hypoteesissa oletetaan kotitalouksien allokoinnin riippuvan tulevan epi-
varman hintatason indusoimasta ostovoimariskistd. Tdal16in voidaan analy-
soida indeksoidun rahoitusvaateen kysyntdd hedgingaspektia huomioivasta
portfoliomallista kdasin (Boonekamp (1978)). Hedgingaspektin ohella kysyn-
ndan kaksi muuta kriittistd tekijda ovat vaateen odotettu nimellistuotto
ja t@man epdvarmuus.

Boonekamp johtaa nimelliskorkoepdvarmuudelle alttiiden rahoitusvaateiden
kysyntdd kuvaavan lausekkeen. Tdstd ilmenee, ettd kysyntd voidaan jakaa
kahteen toisistaan riippumattomaan kysynndn komponenttiin. Toinen koko-
naiskysynnan osa on perinteinen spekulatiivinen kysyntd, ja toinen kompo-
nentti johtuu rahoitusvaateen hedgingkyvysta. Kysynnian kokonaismallin
relevanssin ohella erityistd kiinnostusta herdttdd hedging-komponentin
merkitsevyys erillisend osatekijand.

Empiiriset analyysit antoivat tukea seuraaville kdsityksille:4 100-pro-
senttisesti indeksoidun rahoitusvaateen kysyntdd voidaan hyvin selittda
inflaatioepdvarmuusaspektiin vedoten. Kysynndn hedging-komponentti on
merkitsevd indeksoidun rahoitusvaateen kysynndn determinantti. Erilaisia
ekonometrisia ldhestymistapoja kdyttamdlldkdan ei kuitenkaan ollut mah-
dollista hyldtd hypoteesia siitd, ettd itse suojastumismuuttujan (korko-
tuoton ja inflaation kovarianssi) kerroinestimaatti on nolla. Mahdollinen

4A-(100-prosenttinen kompensaatio) ja B-(50-prosenttinen kompensaatio) in-
deksitalletustileihin 1iittyvdt aikasarjat jakson 1955 - 1968 aikana muo-
dostivat ekonometrisissa analyyseissa kdytetyn aineiston keskeisimmin
osan (yksityiskohtien suhteen ks. STARCK (1985)). Tileille maksettiin
peruskoron lisdksi kuukausittain laskettu indeksihyvitys.
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selitys hedgingkysynndn toisen komponentin merkitsemattomyydelle on, ettd
suojastumiskyvyn merkitys verrattuna hedgingkysynndn toisen komponentin,
nimelliskorkoepavarmuuden, merkitykseen on suhteellisen vaatimaton.5 Spe-
kulatiiviseen kysyntdan 1iittyvat muuttujat olivat aina merkitsevia.

Kysyntdmallia voitiin edelleen parantaa ottamalla huomioon vaihtoehtoisia
investointihyddykkeitd lisamuuttujina. Partiaalisesti indeksoitujen hyo-
dykkeiden kysynndn analyysit sen sijaan antavat viitteitd siitd, ettd
kysynndan hedging-komponentilla ei ole merkitsevdd vaikutusta kompensaa-
tioasteen ollessa 50 prosentin tienoilla.

Kuten aikaisemmin jo todettiin, niin analyysien tulokset tarkasti ottaen
pdtevdat ainoastaan periodin 1955 - 1968 aikana. Koska voidaan otaksua
ettd suojautuminen inflaatioriskeiltad nykyéén - mydskin ilman eksplisiit-
tistd indeksointia - on helpompaa kuin 1960-luvulla, niin on syytd suh-
tautua varauksellisesti tulosten yleistamiseen yli ajan.

3.3 Indeksointi ja kotitalouksien sddstamisaste

Keskeinen argumentti rahamarkkinaindeksoinnin puolesta on ollut sddastdjan
oikeus pieneen (keskimddrdisesti) positiiviseen reaalituottoon. Suomalai-
sessa keskustelussa oikeudenmukaisuusargumentti on ollut esilld aina
1950-Tuvulta asti. Rinta rinnan tdmdn argumentin kanssa on korostettu
indeksoinnin merkitystd kotitalouksien sddastamisasteelle. Varsin yleises-
ti on uskottﬁ, ettd rahamarkkinaindeksoinnilla voitaisiin kohentaa koti-
talouksien sdastamisastetta. Tuorein teoreettinen tutkimus viittaa kui-
tenkin siihen, ettd vaikutus sddstamisasteeseen yleisesti ottaen on epd-
madrdinen (Bhattacharya (1979)). Taten kiinnostuksen kohteeksi nousee
empiirisen ndytdon tuottaminen.

Empiirisissd analyyseissa kdytettiin kolmea eri 1§hestymistapaa.5 Mikaan

5Suojastumismuuttujan operationalisointi ja aikasarjojen pituus vaikutti-
vat omalta osaltaan teoreettisesti varsin uskottavasti perustellun
hedgingmuuttujan merkitsevyyden dokumentointiin.

6Ekonometriseﬁ analyysit suoritettiin DEATONIN (1977) sdastamisfunktion
puitteissa. Yksityiskohdista ks. STARCK (1985).
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ndistd ei kuitenkaan pystynyt dokumentoimaan vaikutusta sdastamisastee-
seen; kaikki testit viittaavat siihen, ettd rahamarkkinaindeksoinnilla ei
ole mahdollista vaikuttaa kotitalouksien sdastamisasteeseen. Koska indek-

soinnin kuitenkin edellisessd Tuvussa todettiin vaikuttaneen portfolion
&i, ' allokatioon, voidaan kysyd mitd sddstdamismuotoa rahamarkkinaindeksointi
hyodytti. Tarkasteluissa keskityttiin pankkisddstd@misen analysointiin, ja
voitiin todeta tukea hypoteesille ettd pankkisddastaminen indeksoinnin

myotd kohentui.

3.4 Indeksivaateiden tarjonta

Rahamarkkinaindeksoinnin mielekkyys talouspolitiikan védlineend riippuu
paitsi vaikutuksista sddstamiseen myds rahoitusvaateiden tarjonnasta.
Yritykset ovat tdssd suhteessa keskeisessd asemassa. Yritysten tarjontaa
analysoinut Fischer (1977) pddtyy kasitykseen, jonka mukaan ainoastaan
riittdvan korkea - ja riittdvan pitkdaikainen - inflaatioepdvarmuus voisi
motivoida yksityisid yhtiditd laskemaan liikkeelle indeksoituja rahoitus-
vaateita.’ Suurin osa Fischerin tutkimista yhtidistd olisi generoinut
alhaisempia voittoja jos indeksoituja joukkovelkakirjalainoja olisi kay-
tetyy rahoituksen 1dhteina.

Tal1la hetkella inflaatioepdvarmuus on suhteellisen alhainen. Tdmin ohella
voidaan identifioida muitakin tarjontaa supistavia tekijoitd. Esimerkiksi
korkojen ja osinkojen eri kohtelu verotuksessa ei 1isda rahamarkkinain-
deksoinnin suosiota. Blinderin (1977) esittdmd argumentti epasymmetri-
sistd riskihavainnoista on mydskin huomionarvoinen. Yritys nimittdin suo-
sii indeksid, joka perustuu tuotannon hintaan, kun taas sdastdja 1ahinna
toivoisi kaytettdvdan laajempaa elinkustannuksia kuvaavaa indeksid. Blinder
ndyttaa lisdaksi, miten yritysten tarjoamien indeksoitujen joukkovelkakir-
jalainojen tarjonta vdhenee palkkaindeksoinnin kompensaatioasteen nous-
tessa.

THintatasoon sidottujen indeksiehtojen kdytto velkasitoumuksissa USA:ssa
vuosina 1933 - 1977 oli Tlaissa kielletty. Juridiset esteet ovat kuitenkin
1dhinnd lyhyen aikavdlin esteitd, koska lakia tarpeen vaatiessa voidaan
muuttaa.
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Pankit muodostavat indeksoitujen rahoitusvaateiden (esim. talletustilien)
tarjonnan suhteen erikoistapauksen. Koska pankit joutuvat pitdmdan kassa-
varantoja, niin indeksoitujen rahoitusvaateiden tarjontaa tuskin syntyy
ennen kuin pankeilla on mahdollisuus pitad reservejaan saménka1taisissa

' indeksoiduissa hyodykkeissd. Todenndkdisesti siis toivottaisiin, ettad
&i valtio ensin laskisi liikkeelle (melko suuren mddrdan) indeksoituja

obligaatioita.

Valtion emittoimia indeksiobligaatioita on perusteltu silld, ettd valtio-
valta ndin mahdollistaisi inflaatioriskeiltd suojautumisen. Tdllaisen ope-

raation hyvinvointivaikutus kuitenkin on kyseenalainen. Peled (1985)
ndyttad, ettd inflaatioepdavarmuus itse asiassa kasvaa, ettd valtiovallan
ohjaamismahdollisuudet eivdt kasva ja ettd hyvinvointiperustelut eivit
vaikuta kovinkaan uskottavilta. On mydskin muistettava ettd valtiovalta
1950-Tuvulla on suoraan manipuloinut indeksikorvauksia (Ranki (1981)).
Tarkastelun antama kokonaisvaikutelma ndin ollen on, ettd tarjontaa
rajoittavat tekijat td11d hetkelld dominoivat.

——
-
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4 YHTEENVETO JA JOHTOPAATOKSET

Tutkimuksessa tarkasteltiin indeksoinnin kdyttéd talouspolitiikan vali-
neend sekd makro- ettd mikrotaloustieteelliseltd kannalta. Makrotalous-
tJ tieteellinen tarkastelu perustuu formaaliseen analyysiin indeksoinnin

ﬂ, vaikutuksista kokonaistaloudelliseen stabiliteettiin. Mikrotaloustieteel-
linen tarkastelu perustuu empiiriseen analyysiin rahamarkkinaindeksoinnin
vaikutuksista kotitalouksien sddstamiseen. ‘

Indeksoinnin mahdol1isuuksia stabiloida tuotantoa ja hintatasoa tarkas-
teltiin korko-, palkka- ja veroindeksointien osalta. T&116in voitiin

ﬁb ndyttdd, ettd odottamattomien eksogeenisten hdirididen syntyperdlld on

kriittinen vaikutus stabiliteetin kannalta. Vaikutukset ovat yleensi eri-

laisia eri indeksointimuodoille ja hdiridtyypeille. Indeksointi

kuitenkin destabiloi hintatasoa miltei

i’ kaikissa tapauksissa. Yksityiskohtaiset tulokset on
esitetty taulukossa 4.1. Todettakoon myGskin ettd korkoindeksoinnin tar-

kastelu valottaa laajempaa politiikkasdannon valintaa. Osittaisen brutto-
kansantuotteen implisiittiseen deflaattoriin perustuvan indeksoinnin
todettiin olevan vdhiten epdonnistunut vaihtoehto. Todettiin 1isdksi
tarve alakohtaiseen indeksointiin, joka kuitenkin saattaisi vaikeuttaa
!, menestyksellisen rahapolitiikan harjoittamista.

Analyysissa rahamarkkinaindeksoinnin vaikutuksista kotitalouksien sddsti-
miseen tarkasteltiin sekd portfolioallokaatiota ettid sidastimisastetta.
Tdl16in saatiin tukea sille kdsitykselle ettd inflaatioepdavarmuusldhesty-
,’ mistapa ja hedging-kysyntd ovat relevantteja indeksoidun rahoitusvaateen
kysyntdd selitettdessd. Sitd vastoin ei ollut mahdollista 16ytdd mitaan
tukea sille kdsitykselle ettd rahamarkkinaindeksoinnilla voitaisiin
kohentaa kotitalouksien sddstamisastetta. Tamdn indeksointimuodon kdyt-
toonottoa vastaan puhuu 1isdksi joukko tarjonnan syntymisen todennikdi-
syyttd merkittdvasti alentavia seikkoja.

b
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TAULUKKO 4.1

Eri indeksointimuotojen vaikutus kokonaistaloudelliseen stabiliteettiin
kysyntd- ja tarjontahdirididen ilmetessd rahavarantoperusteisen
rahapolitiikkasdannon vallitessa

Suure Reaalinen kokonaistuotanto Hintataso
Hairio-
tyyppi Kysynta- Tarjonta- Kysyntda- tai
hdirio hdirio tarjontahdirio
Indeksointi-
muoto '
destabiloi IS-, | stabiloi destabiloi AS-
Korko stabiloi (eris-| (eristdd tay- | ja IS-, stabiloi
tdd taydelli- dellisesti) LM-hdirion ilme-
sesti) LM-hai- tessad
rion ilmetessa
_ stabiloi destabiloi destabiloi
Palkka (eristda tay-
dellisesti)
Vero destabiloi stabiloi destabiloi

Kaiken kaikkiaan suoritetut analyysit ndyttdisivdt mahdollistavan seuraa-
vat johtopddtokset. Kokonaistaloudelliset aspektit viittaavat siihen,
ettd indeksointia ei ottaen

yleisesti voida pitaa

mielekkdand talouspolitiikan vdlineend. Mielekkyys kuitenkin hyvin 1&-
heisesti riippuu siitd, minkdlaiset odotamattomat hdiriot dominoivat.
Mikrotaloustieteellisestd ndkdkulmasta katsottuna rahamarkkinaindeksoin-
tia tuskin voi pitdd suoranaisesti vahingollisena, joskin sen kdyttoa
kyl1dkin voidaan pitda vahemmdn tarpeellisena kehittyneilld rahamarkki-
noilla. Ndin ollen ndyttdd 10ytyvan ainoastaan rajoitettu mdarda argument-
teja, jotka puoltaisivat indeksoinnin kdyttdodnottoa talouspolitiikan va-

lineeksi.
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