BoF Online

2008 * No. 13

Raaka-aineiden hinnat ja
rahapolitiikka

Markus Haavio

Téassé julkaisussa esitetyt mielipiteet ovat kirjoittajan omia

eivatka valttamaétta edusta Suomen Pankin kantaa.

Suomen PankKi
Rahapolitiikka- ja tutkimusosasto

28.10.2008

EUROJARJESTELMA
EUROSYSTEMET



Sisallys

1 Johdanto 3
2 Miksi raaka-aineiden hinnat ovat nousseet 4
3 Vakaa kokonaisinflaatio keskuspankin tavoitteena 5
4 Vakaa pohjainflaatio keskuspankin tavoitteena 6
4.1 Perinteisia argumentteja 6
4.2 Uuskeynesildainen argumentti 9
4.3 Palkkajaykkyydet 16
Inflaatio-odotukset ja keskuspankin uskottavuus 18
Lopuksi 20
Kuvioluettelo
Kuvio 1. Euroalueen inflaatio 3
Kuvio 2. Inflaatio eri tuoteryhmissa euroalueella
Kuvio 3. Hintojen jaykkyys eri tuoteryhmissé euroalueella 10
Kuvio 4. Yksittdisen hinnanmuutoksen keskimaarainen koko (prosenttia
lahtdhinnasta) eri tuoteryhmissa euroalueella 12
Kuvio 5. Hinnannousujen osuus hinnanmuutoksista eri tuoteryhmissa
euroalueella 13
BoF Online
Paatoimittaja
Jouko Marttila
ISSN
1796-9123 (online)
Postiosoite Kayntiosoite Snellmaninaukio Sahkdposti Swift SPFB FI HH
PL 160 Puhelin 010 8311 etunimi.sukunimi@bof.fi Y-tunnus 0202248-1

00101 HELSINKI Faksi (09) 174 872 www.suomenpankki.fi Kotipaikka Helsinki



28.10.2008 BOF ONLINE
|

1 Johdanto

Energian ja elintarvikkeiden hinnat ovat nousseet voimakkaasti viime aikoina. Raakadljyn
dollarimaarainen maailmanmarkkinahinta on vuodessa kaksinkertaistunut ja kymmenkertais-
tunut vuosikymmenen takaiseen verrattuna. Euron vahvistuminen on jonkin verran vaimen-
tanut 6ljyn hinnan nousua euroalueella, mutta myds euromaaraisesti raakadljy on kallistunut
vuodessa 40 %. Elintarvikkeista viljatuotteiden ja ravintorasvojen ja -6ljyjen maailmanmarkki-
nahinnat ovat vuodessa lahes kaksinkertaistuneet ja maitotuotteiden hinnat ovat nousseet
neljanneksen (FAO)'.

Oljyn ja elintarvikkeiden hintojen noustessa myds euroalueen inflaatio on kiihtynyt. Euro-
alueen kuluttajahintainflaatio oli toukokuussa 3,6 %, kun viela kesalla 2007 inflaatio oli Eu-
roopan keskuspankin tavoitteen mukaisesti kahden prosentin tuntumassa. Myo6s pohjainflaa-
tio, johon energian ja jalostamattomien elintarvikkeiden hinnat eivat (suoraan) vaikuta, nousi

toukokuussa kahden ja puolen prosentin tuntumaan (kuvio 1).
Kuvio 1. Euroalueen inflaatio
—YKHI YKHI pl. energia ja jalostamattomat elintarvikkeet
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! Http://www.fao.org/worldfoodsituation/FoodPricesIindex/en/.
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Tilanne on keskuspankin kannalta hankala. Yhtaalta raaka-aineiden hinnannousu kiihdyttaa
inflaatiota. Toisaalta etenkin energian kallistuminen uhkaa leikata kokonaistuotantoa ja ajaa
talouden taantumaan.” T4ss& muistiossa pohditaan taloustieteelliseen kirjallisuuteen tukeu-

tuen, miten rahapolitiikan pitdisi reagoida 6ljyn ja elintarvikkeiden hintojen nousuun.

2 Miksi raaka-aineiden hinnat ovat
nousseet

Oljyn ja elintarvikkeiden hintojen nousun taustalla on seké kysynta- etté tarjontatekijéita. Yksi
keskeinen syy Oljyn kallistumiseen kehittyvien on maiden kasvava kysynta. Vaikka kehitty-
neet maat kuluttavat yha noin puolet kaikesta raakadljystd (Hamilton, 2008), viime vuosina
nelja viidesosaa kysynnan kasvusta on tullut kehittyvistd maista. Pelkastaan Kiinan osuus
lisdkysynnasta on ollut noin kolmannes. Viimeisen vuoden aikana Yhdysvaltain 6ljynkulutus
on polkenut paikallaan ja EU-maiden 6ljynkulutus itse asiassa jonkin verran vahentynyt, joten
kysynnan kasvu on tullut Idhes yksinomaan kehittyvistd maista. Osaltaan 6ljyn kysyntaa on
ruokkinut se, ettd monissa kehittyvissa maissa valtio subventoi polttonesteiden hintoja: esi-
merkiksi Kiinassa, Intiassa, Indonesiassa ja Venajalla dljyn maailmanmarkkinahinnan nousu
ei ole valittynyt taysimaaraisesti kuluttajahintoihin.

Yhtalén toinen puoli on tarjonta. Kun 6ljy oli halvempaa, 6ljykenttiin ei investoitu, ja nyt
uusien kenttien kayttéonotto vie aikansa. My6s odljyalan ammattilaisista, insin6oreista ja geo-
logeista, on pulaa, ja kun monet uudet 6ljyesiintymat ovat aiempia esiintymia vaikeammin
hyddynnettavissa, konsulttiyhti6 Cambridge Energy Research Associates'in arvion mukaan
Oljykentan kayttddonotosta koituvat kustannukset ovat yli kaksinkertaistuneet vuoteen 2000
verrattuna. Moni néista tarjonnan pullonkauloista todenndkoisesti havida ajan myota. Silti
myds huoli 6ljyvarojen vahittdisestd ehtymisestd on taas palannut julkiseen keskusteluun
(Hamilton 2008, FT 19.5). Saudi-Arabian Ghawarin tai Meksin Cantarellin kaltaisia jattilais-
kenttia ei ole 16ydetty 1970-luvun jalkeen, ja suurista Oljyntuottajamaista esimerkiksi Venaja
on ilmoittanut tuotantonsa saavuttaneen jo lakikorkeutensa.

Oljyn kallistuminen on osaltaan nostanut myds ruuan hintaa. Oljya ja sen johdannaisia
tarvitaan paitsi maatalouskoneiden polttoaineena myds lannoitteiden valmistuksessa. Toi-
saalta oljyn kallistuminen on luonut vaihtoehtoisia markkinoita ja kayttotarkoituksia monille

ravintokasveille. Esimerkiksi Yhdysvaltain maissisadosta suuri osa on kaytetty biopoltto-

2 Esimerkiksi Hamiltonin (1983, 1996) mukaan toisen maailmansodan jalkeisena aikana valtaosa Yhdysvaltain talouden taantu-

mista on saanut alkunsa siita, etta oljyn hinta on noussut.
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aineohjelman puitteissa subventoidun etanolin valmistukseen. Elintarvikkeiden kokonaisky-
syntaa on lisannyt myds eldinkunnan tuotteiden — lihan ja maidon — kasvava kulutus vauras-
tuvissa kehittyvissd maissa: Worldwatch- instituutin arvion mukaan esimerkiksi yhden nau-
danlihakilon tuottamiseen tarvitaan keskimaarin viisi kiloa viljaa. Ruoan hintaa on nostanut
lisdksi se, ettd monien tarkeiden tuottajamaiden sadot ovat jaaneet normaalia pienemmiksi.
Esimerkiksi Australiassa sato on epaonnistunut monena vuonna perakkain kuivuuden takia.
Ruoan loppumisen pelossa monet maat ovat rajoittaneet elintarvikkeiden vientia, ja myos

tama on osaltaan nostanut maailmanmarkkinahintoja.®

3 Vakaa kokonaisinflaatio keskus-
pankin tavoitteena

Rahapolitikan nakdkulmasta keskeinen kokoava huomio on se, etta raaka-aineiden hintojen
viimeaikainen kehitys on nykyarvioiden valossa johtunut vain hyvin vahaisessa maarin euro-
alueen suhdannetilanteesta. Mydskaan eurooppalaisella rahapolitiikalla ei voida kovin paljon
vaikuttaa raaka-aineiden hintoihin. Luvussa 4 esitelldan perusteluja, miksi keskuspankin ei
pitaisi kiinnittda kovin paljon huomiota 6ljytuotteiden ja elintarvikkeiden hintoihin. Sita ennen
on kuitenkin hyva pohtia, miksi matala ja vakaa kokonaisinflaatio voi olla jarkeva tavoite
myas silloin, kun raaka-aineiden hinnat nousevat.

Yksi keskeinen perustelu kokonaisinflaatiotavoitteelle on rahan asema arvon mittana. Pal-
kat ja eri hyodykkeiden hinnat maaritelladn euroina tai dollareina, ja ihmiset kayttavat rahaa
mittatikkuna arvioidessaan eri vaihtoehtojen hydtyja ja kustannuksia. Kuluttajahintaindeksi,
johon kuuluvat omalla painollaan kaikki keskeiset kuluttajien tarvitsemat hyédykkeet, on puo-
lestaan luonteva tapa mitata rahan arvoa, siis sita, miten paljon hyddykkeita tietylla maaralla
euroja saa.

Kun rahan arvo (ts. rahan ostovoima) pysyy suhteellisen vakaana, taloudellisten paatés-
ten teko ja tulevaisuuden suunnitteleminen on helpompaa. Hieman samaan tapaan esimer-
kiksi etaisyyksia on helpompi arvioida ja niista on luontevampi puhua, kun mittayksikot, metrit
ja kilometrit, eivat muutu vuodesta toiseen. Yksi rahapolitiikan tavoitteista onkin, etta eurot ja
dollarit voisivat olla metrien ja kilogrammojen tapaisia vakaita mittareita eikd ihmisten tarvitsi-

si taloudellisia paatoksia tehdessaan juuri ajatella inflaatiota.

® Elintarvikkeiden hinnoista lisatietoa mm. OECD:n ja FAO:n yhteisjulkaisussa OECD-FAQ Agricultural Outlook 2008—2017.
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On toki muitakin perusteita pitdd kokonaisinflaatio mahdollisuuksien mukaan kaikissa olo-
suhteissa vakaana ja matalana. Rahan arvoa jaytava korkea inflaatio lisda kateisrahan hal-
lussapidosta koituvia kustannuksia, mikad saattaa haitata kateisrahaan perustuvaa vaihdan-
taa.* Toisaalta mm. tuloveroasteikot ja julkisen sektorin maksamat tulonsiirrot ovat tyypilli-
sesti euromaaraisia: korkean ja vaihtelevan inflaation olosuhteissa efektiiviset veroasteet (ts.
se, miten suuri osuus tuloista lopulta maksetaan veroina) ja elakkeiden ja tyéttdmyyskorva-
usten tapaisten tulonsiirtojen ostovoima saattavat kehittya ennalta arvaamattomalla tavalla.
Ylipaataan korkea ja nopeudeltaan vaihteleva inflaatio luo epavarmuutta moderniin talou-
teen, jossa suuri osa sopimuksista ja tulevaisuutta koskevista maksusitoumuksista on raha-
maaraisia; naiden sopimusten (reaalinen) lopputulema eri osapuolille saattaa poiketa oleelli-
sesti alun perin ennakoidusta ja tarkoitetusta.

Taman rahan arvon vakautta korostavan ajattelutavan mukaan kokonaishintatason pitaisi
pysya jokseenkin muuttumattomana myds silloin, kun suhteelliset hinnat muuttuvat. Toisin
sanoen, jos vaikkapa 6ljy kallistuu ja energiatuotteiden inflaatio kiihtyy, keskuspankin tulisi
pyrkid siihen, ettd muissa hyddykeryhmissa inflaatio hidastuu, tai mahdollisesti muiden hyo6-

dykkeiden hinnat jopa laskevat.

4 Vakaa pohjainflaatio keskus-
pankin tavoitteena

4.1 Perinteisia argumentteja

Monet keskuspankit kiinnittavat rahapolitiikkaa mitoittaessaan huomiota erityisesti pohjain-
flaation kehitykseen. Yksi esimerkki tdstd on Yhdysvaltain Fed. Jos pohjainflaatio on keskei-
nen hintavakauden mittari, keskuspankki ei valttdmatta reagoi kovin voimakkaasti dljyn tai

elintarvikkeiden hintojen nousuun.

* Ns. Friemanin s&anndn mukaan kokonaishintatason pit3isi itse asiassa laskea yli ajan. Kun taloudessa vallitsee deflaatio ja

rahan arvo nousee, myos kateiskassojen reaalikorko on positiivinen.
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Kuvio 2. Inflaatio eri tuoteryhmissa euroalueella

— Jalostamattomat elintarvikkeet Jalostetut elintarvikkeet
==-Energia — Teollisuustuotteet
—Palvelut
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Lahde: EKP.

Nakemys, jonka mukaan pohjainflaatio on sopiva hintavakauden mittari, on helppo ymmar-
taa, kun tarkastellaan kuviota 2. Energian ja elintarvikkeiden hintojen muutosvauhti vaihtelee
voimakkaasti yli ajan. Esimerkiksi vuonna 2000 energiatuotteiden inflaatio nousi euroalueella
15 prosenttiin. Vuotta myéhemmin 6ljyn maailmanmarkkinahinta laski ja energiatuotteiden
inflaatio euroalueella oli =5 %. Tahan verrattuna etenkin teollisuustuotteiden ja palveluiden
inflaatio on ollut hyvin vakaata. Ks. Altissimo et al. (2006).

Vie aikansa, etta rahapolitiikan muutokset valittyvat talouden eri osiin. Tuoreiden arvioiden
mukaan Euroopan keskuspankin koronnosto tai -lasku vaikuttaa taydella teholla euroalueen
inflaatioon vasta yli vuoden kuluttua siita, kun korkoa on muutettu (Batini 2006). Mikali paa-
toksenteossa kiinnitetaan runsaasti huomiota energian ja elintarvikkeiden hintojen muutoksiin
ja tasta johtuvaan inflaation vaihteluun, on olemassa vaara, etta rahapolitiikan mitoitus osuu
pahasti harhaan: kun rahapolitiikan vaikutukset alkavat nakya, tilanne saattaa olla taysin toi-
nen kuin paatoksentekohetkella. Mikali huomio kiinnitetdan pohjainflaatioon, pahimmat vir-
heet ja ylilydnnit pystytadn ehkd paremmin valttamaan.

Voidaan my0s ajatella, ettd energian ja elintarvikkeiden hintojen vaihteluista aiheutuvan

inflaation heilunta on eraanlaista kohinaa, joka pitaisi suodattaa pois hintavakautta kuvaavis-
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ta mittareista. Oljyn ja elintarvikkeiden hintojen vaihtelu johtuu tekij6ista, joihin eurooppalai-
nen rahapolitiikka ei voi juuri vaikuttaa: sadot, konfliktit 6ljyntuotantoalueilla, lisdantyva ener-
giankysynta ja muuttuvat ruokailutottumukset kehittyvissa maissa. Pohjainflaatio kuvaa euro-
alueen talouden tilaa: liikakysyntaa, tuotantokapeikkoja ja palkkapaineita. Ks. esim. Mishkin
(2007).

Pohjainflaation kayttéa rahapolitikan mitoituksessa perustellaan toisinaan myoés silla, etta
pohjainflaatio auttaa ennustamaan kokonaisinflaation tulevaa kehitysta. Pohjainflaatio voi siis
olla hyédyllinen indikaattori tai valitavoite, vaikka keskuspankin varsinaisena tavoitteena olisi
pitdd kokonaiskuluttajahintainflaatio vakaana. Taman ajattelumallin mukaan pohjainflaation
kuvastaa jonkinlaista pitkan aikavalin tasapainoa, jota kohden myds kokonaisinflaatio kon-
vergoituu.

Edelld esitetyt ajatuskulut on varsin luontevia ja laajalti hyvaksyja. Ajattelutapaan liittyy
kuitenkin myos ongelmia. Vaikka esimerkiksi Yhdysvalloissa ja Isossa-Britanniassa pohjain-
flaation avulla on pystytty melko hyvin ennakoimaan kokonaisinflaation tulevaa kehitysta,
euroalueen kohdalla pohjainflaation ennustekyky on ollut heikompi, ja usein euroalueen poh-
jainflaatio on pikemminkin seurannut kokonaisinflaation kehitysta viiveella (OECD 2006,
Christadoro et al. 2005).

Kokonaisinflaatiotavoite ja pohjainflaatiotavoite eivat ole pitkalla aikavalilla keskenaan ris-
tiriidassa, mikali energian ja elintarvikkeiden hinnanvaihtelut ovat valiaikaisia: vaikka o6ljyn
hinta nyt nousee, on todennakdista, ettd hinta laskee tulevaisuudessa. Ristiriitaa ei my0ds-
kaan synny, mikali kyseessa on siirtyma uudelle tasapainotasolle, kunhan hinnannousu jaa
kertaluonteiseksi. Vaikka o6ljyn tai elintarvikkeiden hinnat nousisivat pysyvasti, tasta aiheutu-
va inflaatiopiikki on ohimeneva.

Ongelmallisemmaksi tilanne muodostuu, jos raaka-aineiden hinnat nousevat sdadnnénmu-
kaisesti vuodesta toiseen nopeammin kuin kuluttajahinnat keskimaarin. Viimeisen kymmenen
vuoden aikana raakadljyn eurohinta on noussut keskimaarin 19 % vuodessa ja euroalueen
energian hinta 4,7 % vuodessa, kun euroalueen vuosi-inflaatio on ollut keskimaarin vahan yli
kaksi prosenttia.

Ei ole mitenkdan mahdotonta ajatella, ettd viime vuosien kaltainen kehitys voi jatkua myds
tulevaisuudessa. Luonnonvarataloustieteen ns. Hotellingin sddnndén mukaan uusiutumatto-
mien luonnonvarojen, kuten 06ljyn, reaalihinta nousee yli ajan. TallGin siis 6ljyn nimellishinnan
pitaisi nousta nopeammin kuin kuluttajahinnat keskimaarin. Hotellingin sdanndn taustalla on
yksinkertainen arbitraasiargumentti: Oljyntuottaja voi myyda dljytynnyrin tdn&an hintaan P,

tai vaihtoehtoisesti han voi odottaa ensi vuoteen ja myyda tynnyrin hintaan P..,. Mikali tuotta-

8
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ja paattdd myyda tanaan, han voi sijoittaa saamansa tulot riskittdmiin rahoitusinstrumenttei-
hin (esim. valtion velkapapereihin) ja saada sijoitukselleen koron i;.. Tasapainossa kummankin
vaihtoehdon (myy tanaan / myy ensi vuonna) tulee tuottaa yhta hyvin. Toisin sanoen myy-
matta jatetyn Oljytynnyrin arvonnousun tulee vastata rahoitusinstrumentin tuottoa:
Pi1=(1+i)P;. Normaaliolosuhteissa reaalikorko r=i—11; on positiivinen, ja nimelliskorko i; ylit-
taa inflaation 1. Toisin sanoen uusiutumattoman luonnonvaran nimellishinta, joka kehittyy

koron i; osoittamaa vauhtia, nousee yleista inflaatiovauhtia 1 nopeammin.

4.2 Uuskeynesildainen argumentti

Edella esiteltiin varsin laajalti tunnettuja, perinteiseen argumentaatiotapaan kuuluvia, perus-
teluja sille, miksi keskuspankin tulisi kiinnittda huomiota erityisesti ns. pohjainflaatioon. Esiin
tuli kaksi perusteemaa. Ensinnakin energian ja elintarvikkeiden hinnanvaihteluista muodos-
tuu inflaatiomittareihin huojuntaa. Toisaalta eurooppalainen rahapolitiikka ei voi juuri vaikut-
taa naiden hinnanmuutosten taustalla oleviin tekijoihin.

Uuskeynesildinen rahapolitiikan teoria paatyy pitkalti samaan johtopaatdkseen: energian
ja elintarvikkeiden hintojen vaihteluille sindnsa ei tule antaa kovin suurta painoarvoa rahapoli-
tiikkkaa mitoitettaessa. Perustelut poikkeavat kuitenkin edelld esitetyista.

Hintajaykkyydet ovat keskeiselld sijalla uuskeynesildisessa teorianmuodostuksessa. Kos-
ka hinnat eivat sopeudu valittémasti taloudellisessa ymparistdssa tapahtuviin muutoksiin,
keskuspankki pystyy vaikuttamaan paitsi nimelliskorkoon myds reaalikorkoon ja (lyhyen ai-
kavalin) reaalitaloudelliseen kehitykseen. Uuskeynesildisen lahestymisetavan mukaan myds
energia ja elintarvikkeiden keskeinen ero verrattuna teollisuustuotteisiin ja palveluihin liittyy
hintojen jaykkyyteen eri tuoteryhmissa.

Uuskeyneysilainen lahestymistapa on viime vuosina noussut valta-asemaan rahapolitiik-
kaa koskevassa teoreettisessa tarkastelussa. Uuskeyneysildinen teorianmuodostus on myos
lahtdkohtana keskuspankeissa kaytettdvissd dynaamisissa yleisen tasapainon malleissa.
Muun muassa Suomen Pankin Aino-malli ja Euroopan keskuspankin New Area Wide Model

kuuluvat tahan malliperheeseen.
Hintojen jaykkyys euroalueella

Uuskeynesilaistd argumentaatiota koskevan esityksen aluksi on hyddyllista tarkastella, mita

mikroaineistojen perusteella tiedetdan hintojen jaykkyydesta euroalueella.® Hintojen jousta-

® Ks. Alvarez et al. (2006) ja Dhyne et al. (2005).
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vuudella ja jaykkyydella viitataan tdssa siihen, miten usein hinnat muuttuvat. Hinnat ovat

joustavia, mikali ne muuttuvat usein; hinnat ovat jaykkia, mikali ne muuttuvat harvoin.

Kuvio 3. Hintojen jaykkyys eri tuoteryhmissa euroalueella
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Lahde: Dhyne et al. (2005).
Kuvion pylvaét osoittavat, kuinka suuri osuus tuoteryhmén hinnoista muuttuu kuukauden

aikana.

Kuvio 3 kertoo, miten usein hinnat muuttuvat eri tuoteryhmissa euroalueella. Kuviossa esite-
tyt luvut ovat euroalueen keskiarvoja, mutta myds yksittaisissa jasenmaissa tuoteryhmien
jarjestys joustavahintaisimmasta jaykkahintaisimpaan on muutamaa poikkeusta® lukuun ot-
tamatta jokseenkin sama. Energian, l1ahinna dljytuotteiden, hinnat ovat selvasti keskimaarais-
ta joustavampia. Oljytuotteiden hinnoista muuttuu kuukauden aikana keskimaarin 78 %, kun
kaikista kuluttajahinnoista keskimaarin 15 % vaihtuu kuukaudesta toiseen. Myds jalostamat-
tomien elintarvikkeiden hinnat muuttuvat melko usein, naistd hinnoista keskimaarin 28 %
vaihtuu kuukauden aikana. Kun tuoteryhmat jarjestetdan joustavuuden mukaan, seuraavaksi
tulevat jalostetut elintarvikkeet ja teollisuustuotteet. Palveluiden hinnat ovat jaykimpia, niista

vain 6 % muuttuu kuukauden aikana.

® Esim. Suomessa jalostettujen elintarvikkeiden hinnat ovat jaykempia kuin teollisuustuotteiden hinnat.
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Oljytuotteet eroavat muista tuoteryhmista myds siind mielessa, etta yksittdiset hinnanmuu-
tokset ovat suhteellisesti ottaen melko pienia: dljytuotteiden hinnannousu on suuruudeltaan
keskimaarin 3 % lahtohinnasta ja hinnanlasku noin 2 % lahtéhinnasta (kuvio 4). Muissa tuo-
teryhmissa hinnanmuutokset ovat 10 prosentin luokkaa, jalostamattomissa elintarvikkeissa
viela hieman suurempia. Tama vastaa myos arkikokemusta: bensiinin hinta huoltoasemilla
muuttuu usein, ja talloin hintaa tyypillisesti nostetaan tai lasketaan muutamalla sentilla.

Viimein on syytd huomata, ettd mikroaineiston valossa euroalueen hinnat eivat ole erityi-
sen jaykkia alaspain: mikali jonkin tuotteen hinta muuttuu, on miltei yhta todennakdoista, etta
hinta laskee kuin etta se nousee (kuvio 5). Lisaksi hinnanlaskut ovat tyypillisesti jonkin verran
suurempia kuin hinnannousut (kuvio 4). Tassa suhteessa palvelut poikkeavat muista hyo-
dykkeista. Palvelusektorilla hinnannousuja havaitaan nelja kertaa enemman kuin hinnanlas-
kuja.

Tuotteiden hinnoitteluun ja hintojen jaykkyyteen vaikuttavia tekijoita ei tdysin ymmarreta.
Yksi sdéanndnmukaisuus nayttaisi kuitenkin olevan, ettd monimutkaisten hyddykkeiden hinnat
muuttuvat harvemmin kuin yksinkertaisten hyddykkeiden hinnat. Tdssd monimutkaisuudella
tarkoitetaan ennen kaikkea sita, ettd hyddykkeen valmistamisessa tarvitaan paljon erilaisia
tuotannontekij6ita ja valituotteita. Yksinkertaisen hyddykkeen tuotannossa puolestaan jollain
tietylld tuotantopanoksella on keskeinen merkitys. Toinen yksinkertaisen hyddykkeen tun-
nusmerkki on, etta eri valmistajien tai myyjien on vaikea jalostaa omasta myyntiartikkelistaan
muista selkeasti erottuva tuotemerkki.

Esimerkiksi bensiini on yksinkertainen hyddyke: ylivoimaisesti keskeisin tuotantopanos
bensiinin valmistuksessa on raakadljy, ja bensiinin kuluttajahinnat heijastelevatkin pitkalti
Oljyn maailmanmarkkinahintojen kehitysta. Bensiini on yksinkertainen hyddyke myos siina
mielessa, ettd kuluttajan kannalta eri huoltoasemien myymat polttonesteet eivat juuri eroa
toisistaan. Samaten tuore-elintarvikkeet ovat suhteellisen yksinkertaisia hyddykkeita, ja nii-
den hinnoissa nakyvat vuodenaikojen vaihtelu ja satojen onnistuminen.

Monet teollisuustuotteet ovat huomattavasti monimutkaisempia hyddykkeitd. Esimerkiksi
matkapuhelin kootaan komponenteista, jotka eri alihankkijat toimittavat lopputuottajalle. Mat-
kapuhelimen osien suunnittelussa, valmistamisessa ja kokoamisessa tarvitaan erilaisia tek-
nisia laitteita ja eri tehtaviin harjaantunutta tyévoimaa. My6s matkapuhelimen hinnoittelu on
vaativampaa kuin bensiinin hinnoittelu: hinnanasetannassa ei voida kayttdad yhden raaka-
aineen maailmanmarkkinahintaan perustuvaa yksinkertaista peukalosdantéa. Pitkissa tuo-

tantoketjuissa tuotteiden hinnoitteluun saattaa myoés liittyd komplementaarisuuksia, jotka
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osaltaan jaykistavat hintoja: alihankkijoiden ei kannata muuttaa lopputuottajalle myymiensa

valituotteiden hintoja, jos lopputuotteen kuluttajahinnat eivat muutu, ja painvastoin.

Kuvio 4. Yksittaisen hinnanmuutoksen keskimaarainen koko (prosenttia lahtdhinnasta) eri
tuoteryhmissa euroalueella

% B Nousu ™ Lasku

18

16

14

12

10

Energia Jalostamattomat Jalostetut Teollisuustuotteet Palvelut Yhteensa
elintarvikkeet elintarvikkeet

Lahde: Dhyne et al. (2005).
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Kuvio 5. Hinnannousujen osuus hinnanmuutoksista eri tuoteryhmissa euroalueella
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Lahde: Dhyne et al. (2005).

Edella esitetty jaottelu yksinkertaisiin ja monimutkaisiin hyddykkeisiin saattaa ainakin osittain
selittdd, miksi teollisuustuotteiden hinnat ovat jaykempia kuin polttonesteiden ja jalostamat-
tomien elintarvikkeiden hinnat. Syita palveluiden hintojen jaykkyyteen on kenties tarpeen
etsid vahan toisaalta: Empiiristen tutkimusten perusteella tiedetadan, etta tydvoimaintensiivis-
ten hyddykkeiden hinnat ovat tyypillisesti varsin jaykkida. Tama on luontevaa, kun tiedetaan,
ettd tydntekijdiden palkat muuttuvat suhteellisen harvoin — kerran vuodessa tms. Lisdksi on
havaittu, ettéd hinnat muuttuvat suhteellisen harvoin niilld markkinoilla, joilla pitkaaikaisilla
asiakassuhteilla on merkitysta. Myds tama voi osaltaan selittda, miksi monien palveluiden

hinnat pysyvat pitkdan muuttumattomina.’

" Tama saannénmukaisuus nayttaisi patevan myds tuoteryhmien sisalla: supermarketeissa, joissa kaupankaynti on anonyymia,
tuotteiden hinnat muuttuvat useammin kuin kulmakaupoissa, joissa myyjat ja asiakkaat tuntevat toisensa (Toki supermarketeis-
sa ja kauppaketjuissa hyddykkeiden uudelleenhinnoittelu on myds helpompaa ja halvempaa, kun paastaan hyddyntamaan

suurtuotannon etuja).
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Uuskeynesilainen argumentti

Uuskeynesiladisen ajattelumallin mukaan inflaation haitat liittyvat hintajaykkyyksiin. Tarkem-
min sanottuna suhteelliset hinnat vaaristyvat niilla talouden sektoreille, joilla nimellishinnat
muuttuvat harvoin. Argumentti koostuu kahdesta osasta.

(i) Koska eri yritykset muuttavat tyypillisesti hintojaan eri aikoihin, ne ovat ikdan kuin hin-
noittelusyklin eri vaiheissa. Jotkin yritykset ovat muuttaneet hintojaan vastikaan, ja (korkean)
positiivisen inflaation oloissa naiden yritysten tuotteistaan pyytama hinta on tyypillisesti kor-
kea (ts. talouden hintajakauman ylapaassa). Toiset yritykset eivat taas ole paivittdneet hinto-
jaan pitkdan aikaan, ja naiden yritysten tuotteiden hinnat ovat tyypillisesti keskimaaraista
matalammat.

(i) Mikali yritykset muuttavat hintojaan suhteellisen harvoin, ne pyrkivat hinnoittelussaan
ennakoimaan tulevia olosuhteita. Ennakoinnin takia yritykset myods nostavat hintoja kerralla
melko paljon. Toisin sanoen jos yritys muuttaa hintojaan vaikkapa keskimaarin kerran kah-
dessa vuodessa, se ottaa huomioon, ettd kahden vuoden aikana nimelliset tuotantokustan-
nukset ja kilpailijoiden perimat hinnat todennakdisesti nousevat. Jos vuotuinen inflaatio on
10 % ja yritys huomaa jaaneensa viisi prosenttia jalkeen yleisesta hintakehityksesta (ts. yri-
tyksen hetkellisen voitonmaksimoinnin kannalta olisi optimaalista nostaa nimellishintaa 5
prosentilla), yritys ei tyydy viiden prosentin hinnannostoon vaan korjaa hintaansa 15 prosen-
tilla yldspain.

Kun eri yritykset ovat hinnoittelusyklin eri vaiheissa ja nimellishintojen muutokset ovat suu-
ria, tuotteiden suhteelliset hinnat voivat vaaristya huomattavasti. Naissa olosuhteissa suh-
teelliset hinnat eivat valita tehokkaasti tietoa talouden olosuhteista: kuluttajien preferensseis-
ta, tuotantokustannuksista ja voimavarojen niukkuudesta. Suhteellisten hintojen vaaristyessa
myds talouden resurssit allokoituvat vaarin.

On tarked huomata, etta edellisen esimerkin vaaristymat johtuvat nimenomaan hintojen
jaykkyydesta, siis siita, ettd nimellishinnat muuttuvat harvoin. Mikali jollain sektorilla yritykset
(esim. huoltoasemat) muuttavat tuotteittensa hintoja vaikkapa viikoittain, inflaatio ei juuri vaa-
ristd suhteellisia hintoja. Kun nimellishinnat muuttuvat usein, mikaan yritys ei jaa pahasti toi-
sista jalkeen. Toisaalta yrityksilla ei ole myodskaan tarvetta ryhtya ennakoivaan hinnoitteluun,
ja kerralla toteutettavat hinnanmuutokset voivat olla varsin pienid. Pelkistden voidaankin sa-
noa, ettd uuskeynesildisen ndkemyksen mukaan joustavien hintojen muutokset ovat talou-
den toiminnan kannalta tehokkaita reaktioita talouden olosuhteissa tapahtuneisiin muutok-

siin.
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Kun eri sektorien tai tuoteryhmien suhteelliset hinnat muuttuvat, uuskeyneysilaisen lahes-
tymistavan mukaan taman prosessin pitaisi tapahtua mahdollisimman pitkalti siten, etta ni-
mellishinnat sopeutuvat niilla sektoreilla, joilla hinnat ovat joustavia. Niilla sektoreilla, joilla
hinnat ovat jaykempia, nimellishintatason pitaisi pysya mahdollisimman vakaana.

Uuskeynesilaisesta lahestymistavasta seuraa, etta keskuspankin luonteva tavoite on pitaa
yleisen hintatason nousu jaykkien hintojen sektoreilla, palveluissa ja teollisuustuotannossa,
hitaana ja vakaana. Tama tulkitaan usein siten, ettd keskuspankin pitaisi kiinnittdd huomiota
nimenomaan pohjainflaatioon. Etenkadan joustavanhintaisen energian hinnannousuun sinan-
sa keskuspankin ei siis tulisi puuttua. Inflaatiosta on haittaa vasta, jos se levida jaykkien hin-
tojen palvelusektorille ja teollisuustuotantoon.

Edella luonnosteltu uuskeyneysildinen argumentti on esitetty useaan otteeseen - hieman
toisistaan poikkeavina muunnelmina - optimaalista rahapolitikkaa kasittelevassa kirjallisuu-
dessa; ks. esim. Aoki (2001), Woodford (2003), Benigno (2004), Lenza (2007). Argumentin
tueksi on myos jonkin verran empiirista todistusaineistoa. Empiirisen tutkimuksen perusteella
inflaatio nayttaisi vaikuttavan suhteellisiin hintoihin neljalla eri tavalla. (i) Korkean inflaation
olosuhteissa samaa hyodykettd myydaan usein eri hinnalla eri paikoissa. Esimerkiksi tukan-
leikkuun hinta parturilikkeessa A (tai kaupungissa A) poikkeaa huomattavasti parturilikkees-
sa B (tai kaupungissa B) peritysta hinnasta. (ii) Eri tuotteiden suhteelliset hinnat poikkeavat
pitkan aikavalin keskiarvosta. Jos esim. kaupungissa A tukanleikkuu on tyypillisesti maksanut
15 kahvikupin verran, korkean inflaation olosuhteissa suhteellinen hinta voikin olla vaikkapa
10 tai 25. (iii) Saman tuotteen hinnan muutosnopeus vaihtelee paikasta toiseen. Esimerkiksi
tukanleikkuun hinta nousee huomattavasti nopeammin kaupungissa A kuin kaupungissa B.
(iv) Alueellisten inflaatiovauhtien valilla havaitaan suuria eroja. Kaupunkien A ja B eroavai-
suus ei rajoitu vain tukanleikkuuseen, vaan yleisemminkin kaupungissa A hintataso nousee
nopeammin kuin kaupungissa B.

Inflaation ja suhteellisten hintojen valinen yhteys on todennettu niin Yhdysvaltain (esim.
Parks 1978, Parseley, 1997, Banerjee et al. 2007) kuin eri euroalueen maidenkin (esim. Fiel-

ding ja Mitzen, 2000, Nautz ja Schrff, 2006) havaintoaineistoilla.® Kiinnostavia ovat myés

8 Euroopassa ja Yhdysvalloissa nopean inflaation aikaa elettiin 1970-luvulla. Talléin voidaan ajatella, ettd edelld kuvattu inflaati-
on ja suhteellisten hintojen valinen yhteys on puhtaasti mekaaninen seuraus 6ljyshokeista: 1970-luvun 6ljykriisivuosina 6ljytuot-
teet kallistuivat suhteessa muihin hyddykkeisiin ja samalla inflaatio kiihtyi. Eseimerkiksi Parksin (1978) paljon huomiota saanutta
tutkimusta kritisoitiin aikanaan talla perusteella. Tarkempi tutkimus on kuitenkin osoittanut, etta inflaation ja suhteellisten hinto-
jen valinen yhteys patee my®és silloin, kun aineistosta jatetaan pois 6ljykriisivuodet (tai yleisemmin: tulos patee, vaikka estimoi-
tavaan yhtaloon sisallytetdan vuosidummyt). Inflaation ja suhteellisten hintojen vélinen yhteys patee myos, kun selittdvana

tekijana kaytetdan pohjainflaatiota. Ks. esim. Parseley (1997), Chang ja Cheng (2002).
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tutkimukset, joissa on tarkasteltu maita, joissa on viime vuosikymmenina ollut sekd vakaan
hintakehityksen aikoja ettd nopean inflaation ajanjaksoja; tallaisia maita ovat mm. lIsrael
(Lach ja Tsidden, 1992), Meksiko (Ahlin ja Shintani, 2007) ja Turkki (Caglayan ja Filitztekin,
2003).

Uuskeynesilaisesta paattelyketjusta 16ytyy kuitenkin myos aukkoja. Uuskeynesilaisen ra-
hapolitiikan teorian taustalla on varsin tarkkaan maaritelty ja rajattu nakemys inflaation hai-
toista: inflaatio vaaristaa suhteellisia hintoja niilla talouden sektoreilla, joilla hinnat ovat jayk-
kia. Kuitenkin, kuten muistion kappaleessa 3 esitettiin, on myds useita muita syita pyrkia hin-
tavakauteen; nama syyt liittyvat muun muassa rahan rooliin vaihdon valineena ja arvon mit-
tana seka (korkean) inflaation aiheuttamaan yleiseen epavarmuuteen. Ei siis ole itsestaan
selvaa, ettd uuskeynesilainen analyysi inflaation haitoista on tarkka ja tasapuolinen. Lisaksi
uuskeynesilaisten mallien tuottamat arviot inflaatiosta aiheutuvien hyvinvointitappioiden suu-
ruudesta riippuvat oleellisesti siitd, miten hintajaykkyydet mallinnetaan.® Koska oikeasta mal-
linnustavasta ei vallitse taytta yksimielisyytta, myos tdma vaikeuttaa osaltaan uuskeyneys-
ildisten politiikkasuositusten tulkintaa. Viimein vaikka empiirisessa tutkimuksessa on havaittu,
ettd inflaatio vaikuttaa suhteellisiin hintoihin, uuskeynesildisessa rahapolitikan teoriassa esi-
tetdan viela tatd vahvempi ja spesifimpi vaite: inflaation pitaisi vaaristaa suhteellisia hintoja
ennen kaikkea niissa tuoteryhmissa, joissa hinnat ovat jaykkia. Tasta ei ole selvaa empiirista

nayttda (ks. esim. Bacharad ja Eden, 2004).

4.3 Palkkajiykkyydet

Edella esiteltiin syita, miksi keskuspankin ei kenties pitaisi kiinnittda kovin paljon huomiota
raaka-aineiden hintojen noususta suoranaisesti johtuvaan inflaatioon. Tassa tarkastelussa
kiinnitettiin huomiota erityisesti inflaation volatiliteettiin eri tuoteryhmissa seka hintojen jayk-
kyyteen talouden eri sektoreilla.

Usein julkisessa keskustelussa esitetdan kuitenkin hieman erilainen tulkinta rahapolitiikan-
tekijoiden eteen tulevasta valintatilanteesta: Energian hinnan noustessa talous uhkaa ajautua

taantumaan, ja inflaation taltuttaminen kireadlla rahapolitiikalla lisda entisestaan tata riskia.

® Esimerkiksi monissa keskuspankeissa kaytettavissa dynaamisissa yleisen tasapainon malleissa oletetaan tyypillisesti, etta
kukin yritys voi muuttaa tuotteistaan perimidan hintoja tietylla eksogeenisesti annetulla todennakoisyydella. Taman ns. Calvo-
oletuksen vallitessa suhteellisten hintojen vaaristymisesta koituvat hyvinvointitappiot ovat suhteellisen suuria. Ns. menu cost -
malleissa hintojaan paivittavat ne yritykset, joiden vanhat hinnat ovat jaaneet pahiten jalkeen yleisesté hintakehityksesta. Menu
cost -malleissa suhteellisten hintojen vaaristymisesta aiheutuvat hyvinvointitappiot ovat huomattavasti pienempia kuin Calvo-

oletukseen tukeutuvissa malleissa. Ks. eseim. Burstein ja Hellwig (2008).
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Keskuspankin taytyy siis tehda valinta inflaation ja tyéttémyyden valilla. Tama argumentti
liittyy kiinteasti tydmarkkinoiden toimintaan ja palkkojen jaykkyyteen.

Euroalueella palkkojen jaykkyys ilmenee monella tavalla. Ensinnakin tydntekijoille makset-
tavat korvaukset eivat muutu jatkuvasti talouden olosuhteiden vaihdellessa, vaan tyypillisesti
uusista palkoista sovitaan kerran vuodessa, toisinaan tatakin harvemmin. Toisaalta tuoreiden
mikroaineistojen valossa palkat ovat myos alaspain jaykkia (Dickens et al 2007). Mikali tyo-
suhde jatkuu, on varsin epatodennakoista, ettd nimellispalkka laskee: tydntekija tulkitsee
nimellispalkan alentamisen epaluottamuslauseeksi, ja talld puolestaan saattaa olla tydmoti-
vaation ja ty6ilmapiirin kannalta kielteisia vaikutuksia. Monessa euroalueen maassa myos
reaalipalkat nayttavat olevan alaspain jaykkia. Esimerkiksi Suomessa varsin suuri osa pal-
kankorotuksista on suuruudeltaan (odotetun) inflaation luokkaa, inflaatiovauhtia pienempia
palkankorotuksia taas on melko vahan. Yhtena selityksend tdhan saattaa olla se, ettd am-
mattiliitot pyrkivat pitdmaan huolta jasentensa reaaliansioiden kehityksesta. Reaaliansioiden
laskuun suostutaan vain, jos talous on taantumassa ja ty6ttomyysaste korkea.

Jos keskuspankki haluaa pitda kokonaisinflaation alhaisena ja vakaana myds silloin, kun
raaka-aineiden hinnat nousevat, palveluiden ja teollisuustuotteiden hintojen nousun taytyy
hidastua. Talléin myds palkankorotusten taytyy olla hyvin maltillisia. Talla saattaa olla ainakin
kahdenlaisia vaikutuksia talouden toimintaan. Ensinnakin kun nimellispalkankorotusten tay-
tyy olla kautta linjan pienia ja kun samaan aikaan nimellispalkkoja on vaikea laskea, suhteel-
listen palkkojen muutoksille jaa varsin vahan likkumavaraa. Toisin sanoen suhteelliset palkat
saattavat olla naissa olosuhteissa tavallista jaykempia.

Toisaalta, jotta (nimellis- tai reaali-) palkkataso laskisi ainakin osassa taloutta, keskuspan-
kin taytyy ajaa talous kirealla rahapolitiikalla taantumaan — tilanteeseen, jossa tyottomyys
nousee ja toteutunut tuotanto alittaa potentiaalisen tuotannon tason.

Duval ja Vogel (2008) tarkastelevat naita kysymyksia OECD:ssa kehitytyn dynaamisen
yleisen tasapainon mallin avulla. Malli on kalibroitu vastaamaan euroalueen olosuhteita, ja
siind on pyritty ottamaan huomioon tyd- ja hyddykemarkkinoiden toimintaan vaikuttavat palk-
ka- ja hintajaykkyydet. Duval ja Vogel tutkivat, mita tapahtuu, kun 6éljyn hinta nousee. Duvalin
ja Vogelin laskelmien mukaan (tiukka) kokonaisinflaatiotavoite johtaa siihen, ettd euroalueen
tuotannon kasvu jaa epdoptimaalisen hitaaksi. Euroalueen hyvinvointi on korkeampi, mikali
keskuspankin tavoitteena on vakaa pohjainflaatio.

Blanchardin ja Galin (2007a) teoreettisen analyysin tulosten perusteella energian kallistu-
essa myds pohjainflaation on mahdollisesti syyta antaa nousta valiaikaisesti. Energia ja 0ljy-

tuotteet ovat keskeisia tuotantopanoksia teollisuustuotannossa, ja energian ja polttonestei-
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den hinnat vaikuttavat myds mm. kuljetuskustannuksiin ja (liike)kiinteistdjen lammityksesta
koituviin kuluihin. Jos kotimaisten teollisuustuotteiden ja palveluiden hintojen nousu halutaan
pitda hitaana, palkkojen taytyy todennakoisesti laskea ainakin osassa taloutta. Kuten edella
mainittiin, jotta tdhan tavoitteeseen paastaisiin, keskuspankin taytyy mahdollisesti ajaa talous

taantumaan.

5 Inflaatio-odotukset ja keskus-
pankin uskottavuus

Vaikka inflaatio on viime aikoina kiihtynyt, euroalueen maiden yleisen hintatason nousu on
kuitenkin ollut varsin maltillista 1970-luvun 6ljykriiseja seuranneisiin vuosiin verrattuna. Osal-
taan tama johtuu luultavasti siita, etta oljyn ja oljytuotteiden suhteellinen merkitys niin tuotan-
topanoksina kuin kulutushyddykkeinakin on selvasti pienentynyt. Toisaalta tydmarkkinajayk-
kyydet ovat saattaneet vahentya: ammattiliitot ovat menettaneet valtaansa, ja globalisaatio
on pakottanut palkkamalttiin. Silti monessa puheenvuorossa on kiinnitetty erityisesti huomio-
ta rahapolitiikan uskottavuuteen ja inflaatio-odotusten ankkuroitumiseen (Blanchard ja Gali
2007b, Nordhaus 2007). Inflaatio-odotusten ankkuroitumisella tarkoitetaan sita, etta taloudel-
listen olosuhteiden vaihtelut eivat vaikuta kovin paljon ihmisten kasityksiin tulevasta inflaati-
osta. Toisin sanoen vaikka inflaatio kiihtyisi hetkellisesti, taloudenpitdjat uskovat, etta tulevai-
suudessa yleinen hintataso nousee taas keskuspankin inflaatiotavoitteen mukaista vauhtia.
1970-luvun Gljykriisien jalkimainingeissa markkinaosapuolten inflaatio-odotukset nousivat ja
kaynnistyi nousevien hintojen ja nimellispalkkojen kierre. Sen sijaan, kun 2000-luvun alku-
puolella dljyn hinta nousi kahteen otteeseen yhta paljon kuin 1970-luvun dljykriisien aikana,
tulevaa inflaatiota koskevat odotukset eivat juuri muuttuneet.

Euroopan keskuspankki on toimintansa alkutaipaleella onnistunut varsin hyvin ankkuroi-
maan kuluttajien ja tuottajien inflaatio-odotukset (Beechey, Johannsen ja Levin 2007). Kes-
kuspankki voi kuitenkin myds menettaa uskottavuuteensa. Viime aikoina markkinapohjaisten
inflaatiomittarien mukaan inflaatio-odotukset ovat nousseet myds euroalueella. Tama saattaa
olla merkki siitd, ettd markkinaosapuolet eivat ole varmoja keskuspankin tavoitteista (ks.
esim. Schaumann, 2008).

Orphanides ja Williams (2005) argumentoivat, ettd jos taloudenpitdjat eivat ole taysin
varmoja keskuspankin todellisista pddmaarista, on ensiarvoisen tarkeaa, ettd julkituodusta

inflaatiotavoitteesta ei liveta. Talldin nykytilanteessa pitaisi siis kiristaa rahapolitiikkaa.
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Aokin ja Kimuran (2007) mukaan epavarmuutta voidaan puolestaan vahentaa, jos kes-
kuspankki on tavoitteenasetannassaan mahdollisimman selked ja lapinakyva. Julkituotujen
tavoitteiden ja kaytadnndssa harjoitetun politiikkan tulisi vastata mahdollisimman hyvin toisiaan.
Jos siis keskuspankki ei kaytanndssa reagoi kovin voimakkaasti energian ja ruoan hinnan
vaihteluihin, tdman ajattelutavan mukaan olisi parempi, etta myos keskuspankin julkituotuna
tavoitteena olisi pohjainflaation vakaus. Tall6in kokoanisinflaatio voi nousta, mutta markkina-
osapuolet luottavat yha siihen, etta keskuspankki pitda kiinni (pohja)inflaatiotavoitteestaan.
(Ks. myos Rogoff, 2006)

Toisaalta voidaan kuitenkin vaittaa, ettd pohjaninflaatioon perustuva inflaatiotavoite on
vaikea kommunikoida yleisélle. Kuluttajahintaindeksin mukainen kokonaisinflaatio saa julki-
suudessa enemman huomiota kuin pohjainflaatio. Lisaksi koska energian, oljytuotteiden ja
elintarvikkeiden hinnat vaikuttavat kuluttajien ostovoimaan, kokonaisinflaatio on myods arki-
elaman kannalta keskeinen mittari. Mikali energia ja ruoka kallistuvat mutta keskipankki vait-
taa silti hintavakaustavoitteen toteutuneen, tdma saattaa herattaa yleiséssd hammennysta ja
pikemminkin vahentdd keskuspankin uskottavuutta. Lisdksi jos keskuspankki tuo julki yhden
varauman (energian ja ruoan hinta eivat vaikuta inflaatiotavoitteeseen), yleisé voi ajatella,
ettd keskuspankilla on takataskussaan myoés joukko muita varaumia (inflaatiotavoitteesta

tingitdan, mikali tapahtuu x). (Ks. esim. Bean 2006.)
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6 Lopuksi

Oljyn ja elintarvikkeiden hinnat ovat nousseet voimakkaasti vime aikoina, ja myds euroalu-
een inflaatio on kiihtynyt. Tassa muistioissa pohdittiin taloustieteelliseen kirjallisuuteen tukeu-
tuen, miten euroalueen rahapolitikan pitaisi reagoida raaka-aineiden hintojen nousuun.

Muistiossa esitettiin useita syita, miksi rahapolitiikkaa mitoitettaessa ei pitaisi kiinnittaa ko-
vin paljon huomiota raaka-aineiden hintoihin sinansa. (i) Eurooppalaisella rahapolitiikalla voi-
daan vain vahaisessa maarin vaikuttaa raaka-aineiden hintakehitykseen. Pohjainflaatio ku-
vaa paremmin euroalueen talouden tilaa: liikakysyntaa, tydmarkkinoiden kireytta ja tuotanto-
kapeikkoja. (ii) Energian ja elintarvikkeiden hintojen muutosnopeus vaihtelee rajusti yli ajan.
Mikali paatoksenteossa kiinnitetdan paljon huomiota naihin volatiileihin alaeriin, vaarana on,
etta rahapolitiikan mitoitus osuu pahasti harhaan. (iii) Etenkin 6ljytuotteiden hinnat ovat hyvin
joustavia, ts. nama hinnat muuttuvat usein. Uuskeynesildisen rahapolitikan teorian mukaan
joustavien hintojen vaihtelut ovat tehokkaita reaktioita talouden olosuhteissa tapahtuneisiin
muutoksiin. Inflaatiosta on haittaa vasta siind vaiheessa, kun se levida jaykkien hintojen pal-
velusektorille ja teollisuustuotantoon. (iv) Jos kokonaisinflaatio halutaan pitdd matalana ja
vakaana raaka-aineiden hintojen noustessa, palkkojen taytyy laskea osassa taloutta ja kes-
kuspankin taytyy mahdollisesti ajaa talous taantumaan. Tama ei ole valttdamatta tarkoituk-
senmukaista.

Toisaalta keskuspankin pitda kiristda rahapolitikkaa, jos raaka-aineiden hintojen nousu
valittyy talouden muihin osiin ja saa aikaan kerrannaisvaikutuksia: taloudessa kaynnistyy
nousevien hintojen ja nimellispalkkojen kierre, ja myds pohjainflaatio kiihtyy. Keskuspankin
pitdd myods toimia paattavaisesti hintavavakauden turvaamiseksi, jos taloudenpitijien inflaa-
tio-odotukset erkaantuvat keskuspankin inflaatiotavoitteesta. Viimein olisi suotavaa, etta kes-
kuspankin julkituomat tavoitteet ja kaytanndssa harjoitettu rahapolitiikka olisivat mahdolli-
simman hyvin sopusoinnussa keskenaan. Kun taloudenpitajat ymmartavat, mihin rahapolitii-

kalla pyritaan, keskuspankin on helpompi sailyttaa uskottavuutensa.
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