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1 Pohjainflaatio ja rahapolitiikka —
lahtokohdat®

Rahapolitiikan tavoitteena on edistaa hintavakautta keskipitkalla eli rahapolitikan kannalta
olennaisella aikavalilla. Paallimmainen syy taman aikavalin valintaan on se, ettei rahapolitii-
kalla kyeta vaikuttamaan talouden keskimaaraiseen hintatasoon lyhyella aikavalilla.

Jotta rahapolitikan paatoksentekijoilla olisi kaytdéssaéan paras informaatio keskipitkaa hin-
takehitysta maaraavista prosesseista, tilannearvioissa kaytetaan kokonaisinflaation lisaksi
apuna myo6s pohjainflaatiota, josta on poistettu esimerkiksi ruoan ja energian hinnat. Nain
lasketun pohjainflaation pitaisi heijastaa vahemman hintakorin epdvakaampia komponentte-
ja, joilla on hintakehityksen dynamiikkaan oletettavasti vain lyhytaikaista vaikutusta.?

Syyna pohjainflaation seurantaan ja kaytt6on rahapolitikan paatoksenteossa ei siten ole
se, ettd keskuspankkien johtajat eivét itse soisi tai ajaisi autoa. Kaytantod perustuu siihen, etta
ruoan ja energian hinnat heilahtelevat voimakkaasti, mikd mahdollisesti ei kerro paljon tule-
vasta yleisesta hintakehityksesta.

Pohjainflaation kaytolle on kuitenkin kaksi — kyllékin toisiinsa kytkeytynytta — téarkeéaéa edel-
lytysta:

a) Pohjainflaatiolla pitdisi olla huomattavasti parempi kyky ennustaa tulevaa keskiméaa-
raista hintakehitysta kuin muilla inflaatioindikaattoreilla.

b) Ruoan tai energian hintojen epavakauden pitaisi olla symmetrista rahapolitikan kan-
nalta olennaisella aikavalilla.

Ensimmaisesta varauksesta on erityisesti Yhdysvalloissa kayty kiivasta keskustelua 2000-
luvun alkupuolella, kun maan keskuspankki kasvatti paatoksenteossaan pohjainflaation mer-
kitysta orastavan 6ljyn hinnannousun myota ja painotti sen parempaa kykya ennustaa inflaa-
tiota (ks. esim. Blinder 2005). Viimeaikaiset tutkimukset ovat toisaalta pikemminkin vahenta-
neet pohjainflaation ja kokonaisinflaation eron tarkeytta. Pohjainflaation paremmuuden tule-
van inflaation ennustajana on osoitettu olevan joko pitkalla aikavalilla vahainen (Thornton
2011, Bryan — Meyer 2011) tai sitten tilastollisesti merkityksellinen vain yksittaisten aikaho-

risonttien kohdalla (Crone et al. 2011). Euroopan tapauksessa pohjainflaation kyvyn parem-

! Kiitos Tuuli Koivulle, Hanna Freystatterille ja Jarmo Kontulaiselle kommenteista.

% Tassa pohjainflaation maaritelma rajoitetaan tarkoituksellisesti vain joidenkin hyddykekomponenttien eliminointiin kokonaisin-
flaatiosta eika kasitella muita mahdollisia pohjainflaatioindikaattoreiden laskelmamenetelmia (esim. trimmed mean eli korjattu
mediaani). Hieman toisentyyppisessa keskustelussa on analysoitu rahapolitiikan kannalta keskeisen hintakorin valintaa ylipaan-

sd, mm. varallisuushintojen lisaamista.
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pana tulevan hintakehityksen ennustajana on raportoitu olevan olematon (Lenza 2011). T&-
mé& on antanut painoa pohjainflaation liiallisen kayton kritiikille, jonka mukaan pohjainflaation
kaytdn edut ovat kyseenalaisia tai ainakin riittamattémia haittoihin verrattuna (esim. Bullard
2011).

Mahdollisiin pohjainflaation kayton haittoihin voisi lukea esimerkiksi keskuspankin uskot-
tavuuden heikentymisen, jos julkisuudessa heraa epailys, ettd keskuspankki kayttaa tilastolli-
sia keinoja rahapolitiikan ep&onnistumisen pimittamiseen. Tasta Bullard (2011) on muistutta-
nut, etta trendinomaiset suhteellisten hintojen muutokset eivét ole ainoastaan 6ljyn tai ruoan
erikoispiirre.

Osittain samasta syysta on paljon pohdittu kysymysté, mik&a vaikutus kokonaisinflaation ja
siten my0s raaka-aineiden hintojen heilahtelujen vaikutuksella on tuleviin inflaatio-odotuksiin.
Tulokset ovat vaihdelleet maittain rahapolitikan uskottavuuden ja raaka-ainepitoisten hyo-
dykkeiden hintakorissa olevan suhteellisen osuuden mukaan (IMF 2011b). Esimerkiksi Yh-
dysvalloissa erityisesti 6ljyn hinnalla on osoitettu olleen pienta vaikutusta seka ennen kriisia
(Harris et al. 2009) etta viimeisissa 6ljyn hinnannousutilanteissa (Celasun et al. 2011). Nai-
den tulosten tulkinta on kuitenkin vaikeaa. Historiallisesti katsoen inflaatio-odotusten indikaat-
toreiden vaihtelut ovat toki olleet pienia. Toisaalta yleisestikin tasaantuneiden odotusten va-
lossa my@s pienia muutoksia voi pitda huomionarvoisina.

Huoli inflaatio-odotusten ja raaka-aineiden hintojen muutosten vélisesta riippuvuudesta on
kasvanut myds sitd mukaa kun hintojen epavakaudesta on tullut I&hes pysyva ilmid. Kun ero
kokonaisinflaation ja pohjainflaation valilla on Yhdysvalloissa ja euroalueella ollut merkittava
koko 2000-luvun, pohjainflaation ulkopuolelle jaaneiden hyédykkeiden suhteellisten hintojen

muutosta on ollut vaikea méaaritella valiaikaiseksi heilahteluksi.

2 Raaka-aineiden hinnat ja inflaatio-
trendit

Raaka-aineiden hintojen heilahtelut ovat suuria ja lyhyellakin aikavalilla voimakkaita. Tasta
syysta myds energian ja ruoan kuluttajahintaindeksin komponentit vaihtelevat suhteellisen
paljon, vaikka esimerkiksi Yhdysvalloissa ruoan hintakomponenttien heilahtelujen on havaittu
olevan hintakorissa itse asiassa keskimaaraista pienempia (Crone et al. 2011). Tama tukee
pohjainflaation kayttdmista rahapolitiikan indikaattorina, koska siten paatosprosesseissa val-

tyttaisiin lyhytaikaisten hintamuutosten liialliselta vaikutukselta (kuvio 1).

4
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Kuvio 1. Raaka-aineiden hintojen vuosimuutokset

—Kokonaisindeksi —Muut raaka-aineet Energia
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Lahde: HWWI.

Hintojen lyhytaikaisen heilunnan tarkastelusta ei kuitenkaan saada vastausta kysymykseen,
onko energian ja ruoan hintojen heilahtelujen aiheuttama ero inflaation ja pohjainflaation va-
lilld symmetrinen. Vastaus on “kylla ja ei”. Yhdysvaltain hintatilastojen mukaan suhteelliset
hinnat ovat naiden kahden indeksin osalta erittéin pitkalla aikavalilla pysyneet yllattavan sa-
mankaltaisina, ja siten kumulatiivinen ero eri inflaatioindikaattorien valilla nayttaa pienelta.
Esimerkiksi verrattuna vuoden 1959 alkuun inflaation ja pohjainflaation kumulatiivinen ero ol
noin 25—-30 vuotta mydhemmin aika olematon. Suhteelliset hinnat eivat siis olleet nailta osin
juuri muuttuneet (kuvio 2). Suhteellisten hintojen pysyvyys johtui tosin osittain energian ja
ruoan hinnan erisuuntaisesta kehityksesta, kun energian hinnan nousua tasoitti ruoan hinto-

jen suhteellinen aleneminen 1990-luvulla (kuvio 3).
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Kuvio 2. Yhdysvaltain inflaatio- ja pohjainflaatioindeksien kehitys

Kuvio 3. Yhdysvaltain yksityisen kulutuksen deflaattorin komponentit

—Kokonaisindeksi Pl. ruoka- ja energia =——Ruoka =—Energia
Indeksi, 1959 = 100, log

=—Yksityisen kulutuksen deflaattori

Yksityisen kulutuksen deflaattori (pl. ruoka ja energia)
—Kuluttajahintaindeksi
—Kuluttajahintaindeksi (pl. ruoka ja energia)

Indeksi, 1959 = 100, log

1959 1969 1979 1989 1999 2009
Lahde: Kansalliset tilastot.

100

1959 1969 1979 1989 1999 2009
Lahde: Kansalliset tilastot

Toisaalta jo hiemankin lyhyemman ja siten rahapolitikan kannalta olennaisemman ajanjak-

son valitsemisen my6tad nahdéén suhteellisissa hinnoissa huomattavia ja suhteellisen pitkdan

6 15 e 2012
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pysyvia eroja. Toisin sanoen raaka-aineiden suhteelliset hintamuutokset eivat ole olleet vain
lyhytaikaista heilahtelua, vaan ne ovat pysyneet samansuuntaisina huomattavan pitkiakin
ajanjaksoja.

Vaikka 0,5 prosenttiyksikon vuotuinen ero kokonaisinflaation ja pohjainflaation valilla nayt-
taa sindnsa pienelta, kumulatiivinen tulos on jo merkittava, jos ero sailyisi pysyvana esimer-
kiksi 15 vuotta. Esimerkiksi Yhdysvalloissa kokonaisinflaation nopeutuminen 1970—
1980-luvun 6ljykriisin myo6ta johti parin prosenttiyksikén kumulatiiviseen eroon pohjainflaati-
oon verrattuna. Seuraavalla vuosikymmenella raaka-aineiden hintojen lasku oli hidasta mutta
kesti pitkdan. Pohjainflaatio ylittikin inflaation yleisindeksin keskimaarin aina 1990-luvun lop-
puun asti.

Trendin k&&nnyttya kokonaisinflaatio on viimeisen kymmenen vuoden aikana ollut jok-
seenkin pysyvasti pohjainflaatiota nopeampaa. Vaikka heilahtelut ovat olleet ajoittain suuria-
kin, tamanhetkinen kumulatiivinen ero naiden kahden valilla on taas huomattava. Tasta voisi
paatella, etta eron asymmetrisyys on ollut tdn& aikana niin suuri, ettd rahapolitiikan liiallinen
painottuminen ainoastaan pohjainflaatioon perustuvaan tilannearvioon ei ole jalkikateen saa-
tujen tietojen mukaan ollut rahapoliittisesti oikeutettua hintavakauden lopputavoitetta silmalla
pitéden (kuvio 4). Vaikka oheisessa tarkastelussa on kaytetty tilastojen pitkaaikaisuuden vuok-
si Yhdysvaltain tietoja, Euroopan kehitys ei poikkea tasta viime vuosikymmenind huomatta-

vasti.
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Kuvio 4.

3.1

Rahapolitiikalla ei pitaisi voida vaikuttaa pysyvasti suhteellisten hintojen kehitykseen. Viime
vuosikymmenen aikana kehittynyt kokonais- ja pohjainflaation ero herattaa kuitenkin kaksi
osittain vastakkaista kysymysta tamanhetkisen rahapolitiikkakeskustelun kannalta.’

Ensiksi pitaisi kysya, onko raaka-aineiden hintojen globaalin kehityksen jattdminen vahem-
maélle huomiolle johtanut kehittyneissa talouksissa rahapolitiikan inflatorisen vaikutuksen va-
hattelyyn.

Aikaisempien ajanjaksojen osalta tata kysymysta on kasitelty 1970-luvun 6ljyn hinnannou-

sun syiden jalkipyykissa. Kun 6ljyn hintapiikki on yleensa kytketty 6ljyn tuotantoon kohdistu-

Kokonais- ja pohjainflaation kumulatiivinen ero
—Yksityisen kulutuksen deflaattori Kuluttajahintaindeksi

%, USA, kumulatiivinen ero alk.1959

(00]

Ao J

1959 1969 1979
Lahde: Kansalliset tilastot.

1989 1999 2009

Suhteellisten hintojen muutoksen
epasymmetrisyys ja rahapolitiikka

Paljonko rahapolitiikka vaikuttaa raaka-aineiden hintojen
kautta inflaatiota?

valossa.

® Tassa ei kasitella kolmatta aiheeseen kytkeytyvaa ongelmaa eli sita, miten kehittyneissa talouksissa ylipaansa pitaisi kasitella

inflaatiotavoitteiden asettelua isojen kehittyvien talouksien konvergenssiprosessin ja siten suhteellisten hintojen muutoksen

8
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neisiin tarjontasokkeihin (Hamilton 2009), my6hemmissa vaiheissa niiden rinnalla on paino-
tettu myos kevean rahapolitiikan vaikutusta globaaliin kokonaiskysyntaan ja sen myota myos
raaka-aineiden hintakehitykseen (Barsky — Kilian 2001). Kevealla rahapolitiikalla oli sitten
myds laajempaa vaikutusta kuluttajahintoihin. Vaikka yksityiskohdista ei tilanteen monimut-
kaisuuden vuoksi ole mahdollista saavuttaa taytta yksimielisyytta, vaikuttaa silta, etta tutki-
mustulokset sittenkin viittaavat keskeisimpien keskuspankkien rahapolitiikalla olleen vaiku-
tusta 1970-luvun inflaatiopiikin kehittymiseen ja laajuuteen (Blanchard 2001).

Tassa valossa tuntuukin yllattavaltd, etta 1990-luvun lopulla alkaneella viimeisimmalla
ajanjaksolla, jolloin raaka-aineiden hintapaineet ovat nakyneet pitemmaéan aikavélin erona
kokonaisinflaation ja pohjainflaation vélill&a, tama kysymys pysyi vadjaamattomasti alakyn-
nessa ainakin inflaatiopaineiden laajempaan purkautumiseen asti vuonna 2007 (mm. Frankel
2006). Paahuomio oli pikemminkin tarjontapuolen tekijoiden analysoinnissa, raaka-aineiden
hintojen kehityksessé tai optimaalisen rahapolitikkareaktion suunnittelussa eksogeenisen ja
todennakdisesti lyhytaikaisen tarjontasokin tilanteessa (esim. Svensson 2005).

Finanssikriisin karjistyessa hintojen romahduksen jalkeen — mika alkujaan naytti poistavan
ongelman kokonaan — kysymys keskeisimpien keskuspankkien rahapolitiikan vaikutuksesta
globaaliin inflaatiokehitykseen nousi uudestaan erityisesti Yhdysvaltain méarallisen keven-
tamisen aloittamisen myota. Tata kysymysta kasiteltiin lyhyesti myds IMF:n selvityksessa
Spillover Report (IMF 2011a). Vaikka rahapolitikan vaikutusta varallisuushintojen kehityk-
seen, ml. raaka-aineiden hinnat, ei sindnsé yleensa ole kyseenalaistettu (mm. Bayoumi —
Trung Bui 2011), mahdollista laajempaa inflatorista ongelmaa on kuitenkin selvasti vahatelty
(esim. Yellen 2009). Toki tama on kriisitilanteessa voinut heijastaa my6s huolta kuplan puh-
keamisen jalkeisesta deflaation uhasta, ja pienta inflaatiolisdé on siten voitu pitaa tilanne
huomioon ottaen jopa vakauttavana tekijana.

Pitempiaikaisen hintakehityksen osalta voidaan kuitenkin ndhdé selva yhteys maailmanta-
louden kasvun ja raaka-aineiden hintojen vélilla (kuvio 5). Viimeisen 40 vuoden aikana ei ole
ollut yhtd&n ajanjaksoa, jolloin raaka-aineiden hintojen viiden vuoden keskiarvo olisi pienen-
tynyt samalla, kun globaali talouskasvu olisi ylittdnyt keskiméaéarin 4 %. Viimeinen ajanjakso,
jolloin maailmantalouden kasvu viiden vuoden keskiarvona laskettuna ylitti 4 %, loppuikin
vuonna 2008. Silloin 2000-luvun globaalien hintojen kehitysté voisi tulkita huomattavassa
ma&arin tarjontapuolen efektien lisaksi myos globaalin potentiaalin ylittaneen kasvun aiheut-
taman inflaatiopaineen ilmentymana, johon rahapolitiikalla on taytynyt olla ainakin jotain vai-

kutusta. On my0s oletettavaa, etté isoimpien ja tarkeimpien kehittyneiden talouksien keskus-
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pankkeja ei téassa tilanteessa voi pitaa vain toisten politiikan tulosten sijaiskarsijoing, kuten
Harris ym. (2009) ehdottavat.

Kuvio 5. Maailmantalouden kasvun ja raaka-aineiden hinnannousun korrelaatio (1970-2011)

Raaka-aineiden (pl.energia) hinnannousu, %, 5 v.
140

o
120 ©
fo
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o ¢ y 546,423 - 144,29
60 R2=0,468
<& <o
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o © o
o
o /O/ o
0 T <> T T T T T 1
3 2,5 3 o 35 4 45 5 5,5
-20 © ©
& o

-40

Maailman talouskasvu, %, 5 vuoden ka.
Lahteet: IMF ja WIIW.

Kehittyneissa maissa taméa prosessi on ilmeisesti vaikuttanut myos tuotantopotentiaalia va-
hentavéana tarjontasokkina. Taylor-sdannon mukaiset — jalkikateen tehdyt arviot rahapolitiikan
liian I6ysasta mitoituksesta (esim. Hofmann — Bogdanova 2102) I6ytéisivat sen mukaan lisa-
todisteita. Syyna transmissiomekanismin téllaiseen toimintaan on voinut olla se, etta hinta-
paineet ovat aluksi purkautuneet markkinoilla, joilla globaalin suhteellisen kasvunvaikutus on
suurin ja hintakehityskin joustavin eli raaka-aineiden tapauksessa. Perimmiltaan tama ei kui-
tenkaan eroa paljon tavallisesta rahapolitikan vaikutuksesta kokonaiskysynnén elvyttami-
sessd ja inflaatiokehityksessa.

Kun tata argumentaatiota tarkastellaan esimerkiksi IMF:n keséalla 2011 julkaiseman en-
nusteen kontekstissa (IMF 2011c), jossa maailmantalouden kasvu lahestyy taas keskipitkaa
keskiarvoaan samalla, kun hintakehityksen uskotaan pysyvan kovin maltillisena, voisi nyrkki-
saannon paatella olevan, ettad uhka negatiivisen tuotantokuilun yliarvioinnista globaalilla ta-
solla on jatkuvasti olemassa. Tall6in huomattavalla globaalilla rahapoliittisella lisdelvytyksella
olisi todennakoisesti inflaatiopaineita lisdavaa vaikutusta. Tamanhetkisen ennusteuran tuke-

minen kuitenkin sopisi todennakoisesti hyvin yhteen rahapolitiikan inflaatiotavoitteiden kans-
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sa. Joka tapauksessa keskeisten keskuspankkien rahapolitikan suunnittelussa ei ole syyta

jattaa raaka-aineiden hintojen kehitysté ainoastaan eksogeeniseksi muuttujaksi.*

3.2 Millaista rahapolitiikka olisi, jos suhteelliset hinnat sittenkin
kaantyisivat?

Toinen kokonaisinflaation ja pohjainflaation viime vuosikymmenten kehityseron tarkastelussa

esiin nouseva kysymys on, mika olisi euroalueen inflaatiokehitys silloin, jos suhteellisten hin-

tojen muutos sittenkin vaihtaisi suuntaa ja vaikkapa puolittaisi kokonaisinflaation ja pohjain-

flaation kumulatiivisen eron euroalueella esimerkiksi vuoden 2015 loppuun mennesséa.” Ta-

han on teknisesti kolme vaihtoehtoa.

Yksi vaihtoehto on pohjainflaation selva kiihtyminen. Jos ruoan ja energian kuluttajahinnat
pysyisivat suunnilleen nykyisella tasolla, mika sindnsa voi sisaltda pientéa raaka-aineiden hin-
tojen laskuakin markkinoilla, pitaisi pohjainflaation I&hestyéa 2,9 prosentin vuosikasvun rajaa
vuoden 2013 keskivaiheilla ja pysya talla tasolla ainakin vuoteen 2015 asti. Myds ruoan ja
energian kuluttajahintojen nollakasvu-uran tulisi siten olla yhta pitk&. Vain talla ehdolla koko-
naisinflaatio ei ylittaisi 2 prosentin tasoa.

Toinen skenaario (kuvio 6) voisi edellyttda pohjainflaation kiihtyvan pysyvasti lahivuosina,
mutta vAhemman — esimerkiksi 2 prosentin vuositasolle. Viime vuosikymmenen aikana ku-
muloituneen eron puolittamiseksi ei tallgin riittaisi ruoan ja energian hinnan jddminen taman-
hetkiselle tasolle. Tuloksen varmistamiseksi ndiden komponenttien kuluttajahintojen pitéisi
laskea parin vuoden aikana lisdksi viela noin 1,3 prosentin vuosivauhtia. Inflaatio olisi siten
tuona aikana pysyvasti 1 prosentin paikkeilla eli selvasti esimerkiksi 2 prosentin hintavakaus-

tavoitetta hitaampaa.

“ On syyt4 korostaa, ettd epatavanomaisten rahapoliittisten toimenpiteiden tapauksessa rahapolitiikan mitoituksen arviointi on
tavanomaista mutkikkaampaa. Esimerkiksi Yhdysvaltain ns. twist-operaatiota ei tulkittu markkinoilla yksinomaan rahapolitikan
jatkuvana keventamisena vaan pikemminkin aiemman mitoituksen yllapitdmisena tilanteessa, jossa rahapolitikan méaérallisen
keventamisen mukaisten ostojen dynaaminen vaikutus vaheni.

® Tallaiset skenaariot ovat aina herkkia ajanjakson valinnan suhteen. Tassa ongelma on ratkaistu helpoimmalla tavalla, eli on

otettu pisin ajanjakso, joka EKP:n tilastotietokannassa oli heti kaytettavissa.
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Kuvio 6. Euroalueen inflaatio ja pohjainflaatio skenaarioissa joissa kumulatiivinen ero puolit-
tuisi kolmessa vuodessa ja pohjainflaatio nopeutuu 2 prosenttiin

=l nkonaisinflaatio Fohjainflaatio = LMl atiivinen ero

%

W N = O = N W Rk 0 ® -

1991 1996 2001 2006 201

Lahteet Eurostat ja omat laskelmat.
Jos pohjainflaatio jaisi nykyiselle tasolle, mika olisi seké ruoan ja energian hinnan laskun etta
nykyisten ennusteiden valossa ehka uskottavampi ajatus, supistuisi "vaadittava” kuluttajahin-
taindeksin vuosimuutos jopa puoleen prosenttiin. Tama vahvistaisi luonnollisesti pelkoja laa-
jemmasta deflaatiokierteestd, vaikka tallaisenaan tama inflaatiotaso olisi ainoastaan tulosta
suhteellisten hintojen nousun symmetrisesta tasaantumisesta historialliselle keskitasolle.
Nain voisi olettaa, etta viime vuosikymmenen suhteellisten hintojen muutos on lisannyt
vahaisen kokonaisinflaation jakson todennakdisyytta lahiaikoina. Samalla hitaan inflaation
jakso voisi olla rahapolitikan pitempiaikaisen uskottavuuden kannalta tarpeellinen, jotta ei

kehittyisi odotuksia rahapolitiikan epasymmetrisyydesta myos tulevaisuudessa.

4 Johtopaatokset

Suhteellisten hintojen pitempiaikaiset muutokset eivéat ole sama asia kuin suhteellisten hinto-
jen lyhytaikaiset heilahtelut, mika taas on pohjainflaation konseptin perusta. Pitempiaikaisten
muutosten ollessa kyseessa liiallinen panostaminen pohjainflaatioon rahapolitikan suunnitte-
lussa voi johtaa hintavakausriskien aliarviointiin. Keskeisten keskuspankkien rahapolitiikan
mitoituksessa on siten syyta ottaa huomioon liian kevean rahapolitiikan vaikutus globaaliin

aktiivisuuteen, tuotantokuiluun ja sita kautta myés kotimaiseen hintakehitykseen.
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