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Euroalueen inflaatio on ollut hidasta viime vuosina. Osa inflaation hitaudelle esitetyista
syistd, kuten globalisaatio ja digitalisaatio, haastavat ennen kriisii vallinneen tavan
ymmartia inflaation muodostumista inflaatio-odotusten ja tuotantokustannusten kautta.
Artikkelissa esitetyn analyysin mukaan Phillipsin kiyra selittda euroalueen inflaatiota
edelleen suhteellisen hyvin. Inflaation hitaus viime vuosina on seurausta 6ljynhinnan
alenemisesta, inflaatio-odotusten vaimeudesta ja negatiivisesta tuotantokuilusta. Tulevaa

inflaatiota arvioitaessa inflaatio-odotusten kehitykselld on keskeinen rooli.

Inflaatiodynamiikan ymmartaminen on keskeista
rahapolitiikassa

Euroalueen rahapolitiikan tavoitteena on yllapitdd hintavakautta, jonka EKP:n neuvosto
on madritellyt tarkoittavan keskipitkalla aikavililla hieman alle 2 prosentin inflaatiota.
Inflaation ohjaaminen rahapolitiikan avulla ei kuitenkaan ole suoraviivasta, koska siihen
vaikuttaa monia tekijoitd ja rahapolitiikan vilittyminen hintoihin on hidasta.
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Inflaatioon vaikuttavien syiden arvioiminen on tarkeaa rahapolitiikan paatoksenteossa.
Esimerkiksi yksittdisilla 6]jyn hinnan tai verojen muutoksilla on tyypillisesti véliaikainen
ja kertaluonteinen vaikutus inflaatioon, eika niihin valttamaétta tarvitse reagoida
rahapolitiikalla. Toisaalta inflaatio-odotuksissa tapahtuneet muutokset voivat johtaa
pitkikestoisiin heilahteluihin inflaatiossa, minka vuoksi rahapolitiikkaa tulee muuttaa.
Edelleen, koska rahapolitiikka vaikuttaa viipeella inflaatioon, rahapolitiikan
mitoituksessa on huomioitava, mikili inflaation ennustetaan muuttuvan
tulevaisuudessa. Oikein ajoitettu rahapolitiikka pystyy yllapitdméaan hintavakautta sekd
tasoittamaan suhdannevaihteluita.

Tassa artikkelissa tarkastellaan inflaation maaraytymista ns. uuskeynesildisen Phillipsin

kiyrdn avulla.") Tdmén ajattelutavan mukaan inflaatio riippuu inflaatio-odotuksista ja
yritysten tuotantokustannuksista. Tuotantokustannusten voidaan ajatella riippuvan
keskeisten raaka-aineiden hinnoista seka suhdanteista johtuvista muutospaineista.
Syottamalla malliin inflaatioon vaikuttavien tekijoiden odotettu kehitys, voidaan
mallikehikkoa kéyttda myds tulevan inflaation arvioinnissa.

Viime aikoina on esitetty, ettd inflaatioon vaikuttaa tekijoita, jotka eivat sisilly edella
kuvattuun Phillipsin kiyrazn.” Esimerkiksi kilpailun lisiintyminen globalisaation ja
digitalisaation seurauksena saattaa vaimentaa inflaatiota.'® Kotimaisen vapaan
kapasiteetin lisdksi myos ulkomaisen vapaan kapasiteetin vaikutuksia on viime aikoina

korostettu, ja on esitetty, ettd vapaan kapasiteetin ja inflaation vilinen yhteys on

411 iséiksi, matalaa palkkainflaatiota ja siten myGs aiempaa alempaa

epalineaarinen.
kuluttajahintainflaatiota on selitetty tyontekijoiden neuvotteluvoiman heikentymisené

globalisaation seurauksena.

Tassa artikkelissa kaytetty Phillipsin kdyra nayttaa kuitenkin selittdvan euroalueen
inflaatiota hyvin. Inflaation viime vuosien hitaus selittyy pitkélti 6ljyn halpenemisella,
inflaatio-odotusten alhaisuudella ja negatiivisella tuotantokuilulla. Phillipsin kdyra
nayttaikin edelleen olevan rahapolitikan kannalta tarkoituksenmukainen véline
inflaation muodostumisen tarkastelussa.

Inflaatio uuskeynesildisen Phillipsin kdyran avulla
kuvattuna

Uuskeynesildisen Phillipsin kdyrdn mukaan taméan hetken inflaatio riippuu inflaatio-
odotuksista ja tuotantokustannuksista. Inflaatio-odotusten keskeinen merkitys johtuu
siité, ettd palkkoja ja hintoja muutetaan harvakseltaan, minka vuoksi tuleva hintakehitys

1. Phillipsin kéyréstd on olemassa monenlaisia versioita. Nimensi kdyrd on saanut William Phillipsin vuonna 1958
julkaistusta tutkimuksesta, jossa osoitettiin Iso-Britanniassa vuosina 1861 - 1957 olleen kédénteinen riippuvuus
ty6ttomyyden ja palkkainflaation vélilld. Uuskeynesildisen Phillipsin kidyrén testasivat empiirisesti ensimmaisend
Gali ja Gertler (1999) ja laajemman katsauksen viimeaikaiseen uuskeynesiléistd Phillipsin kidyrdd koskevaan
empiiriseen kirjallisuuteen tarjoavat Mavroeidis, Plagborg-Meller ja Stock (2014).

2. Esimerkiksi Carney (2017), Constancio (2017), Draghi (2017) ja Yellen (2017) késittelevit Phillipsin kdyrian
ulkopuolisia mahdollisia syitd inflaation hitaudelle.

3. Auer, ym. (2017) sekd Gross ja Semmler (2017).

4. Dhyne et. al. (2005) laskevat, ettd euroalueella tuotteen tai palvelun hinta muuttuu keskimérin kerran noin

vuoden aikana.
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tulee huomioida tdmin pAivin hintoja tai palkkoja mairiteltiessi. ! Ndin odotukset
korkeasta tai matalasta inflaatiosta johtavat valittomiin muutoksiin inflaatiossa. Lisaksi
odotukset voivat olla itsedén toteuttavia, jolloin esimerkiksi keskeisin syy hitaan
inflaation taustalla voi olla se, etti inflaation ennakoidaan olevan hidasta.

Toinen hintojen muutokseen vaikuttava tekija on yritysten tuotantoon liittyvat

kustannuspaineet — eli marginaalikustannusten kehitys.) Nama kustannuspaineet
voidaan jakaa kotimaisiin ja ulkomaisiin tekijoihin. Kotimaisia kustannuspaineita

mitataan uuskeynesildisessi Phillipsin kiyrissi usein tuotantokuilulla’”’

, joka mittaa
talouden kapasiteetin kayttod. Laskusuhdanteessa yrityksilla on paljon vapaata
tuotantokapasiteettia ja tyovoimaa on hyvin saatavilla. Noususuhdanteessa tilanne on
painvastainen. Yritysten tuotantokustannukset seuraavat erityisesti ty6ttomyyden
kehitystd. Tuotantokustannusten suhdanteista riippuvat muutokset luovatkin inflaation

ja taloussuhdanteiden valisen yhteyden.

Keskeisimmit ulkomaiset tuotantokustannuksiin vaikuttavat tekijét ovat valuuttakurssit
seki raaka-aineiden ja erityisesti 6ljyn hinnan kehitys. Oljy on keskeinen kustannustekiji
monissa tuotantoketjuissa mm. kuljetuskustannusten kautta. Valuuttakurssin
heikkeneminen puolestaan nostaa tuontihyodykkeiden hintaa ja siten osaltaan kiihdyttaa
inflaatiota.

Phillipsin kdyrin taustalla olevia muuttujia voidaan mitata eri tavoin, joten teoria ei
itsessddn anna yksiselitteista arvoa inflaatiolle. Inflaatio-odotuksia voidaan mitata
kyselytutkimuksella kuten EKP:n ammattiennustajille kohdistetun kyselyn avulla
(Survey of Professional Forecasters, SPF) tai sen mittaamiseen voidaan kiyttaa

rahoitusmarkkinoilla hinnoiteltuja inflaatioswapeja'®. Tamin artikkelin inflaatiota

kuvaavassa mallissa kiytetdin SPF-kyselytutkimuksen ja swap-hintojen keskiarvoa.'!

Tuotantokuilun mittarina kaytetdan EKP:n arviota euroalueen tuotantokuilusta. Ulkoisia
kustannuspaineita mitataan euron dollarikurssilla seki raakaoljyn Brent-laadun
dollariméairaiselld hinnalla. Talla Phillipsin kdyraanalyysilld pyritdan selittimééan

euroalueen yhdenmukaistetun kuluttajahintaindeksin kuukausimuutosta. ™"’

[11]

Téssa tarkastelussa estimoidun euroalueen Phillipsin kdyran'" muoto on:

5. Joskus Phillipsin kdyristd kdytetddn myos ns. hybridi versiota, jossa selittédvina tekijand on myos toteutuneen
inflaation kehitys. Perusteluna téhén voisi olla esimerkiksi hintojen indeksointi. Viimeaikaisten isojen
viliaikaisten sokkien kuten 6ljyn hinnan vaihtelujen aikana taaksepiin katsova komponentti mallissa saattaisi
kuitenkin johtaa mallin antamiin liian pitkékestoisiin inflaation liikkeisiin. Tdmén takia analyysissamme kéytetddn
puhtaasti eteenpiin katsovaa Phillipsin kiyrdd. Gali*, Gertler ja Lopez-Salido (2001) keskustelevat tarkemmin
mallien eroista ja toteavat puhtaasti eteenpéin katsovan mallin kuvaavan hyvin euroalueen inflaation kehitysta.
6. Marginaalikustannuksilla tarkoitetaan kustannusten kasvua, kun tuotantoa kasvatetaan.

7. Katso esimerkiksi Gali (2008).

8. Inflaatioswapit ovat rahoitusinstrumentteja, joilla osapuolet kdyvit kauppaa suojautuakseen tulevalta
inflaatiolta. Inflaatioswapeista laskettuja inflaatio-odotuksia kédytetddn usein markkinoiden inflaatio-odotusten
mittarina. Katso tarkemmin Euro & Talous (2016).

9. SPF-kyselystd kiytetddn odotuksia vuoden péaédhén ja swappien hinnoista johdetuista inflaatio-odotuksista
kéytetddn 1 vuoden inflaatio-odotusta 1 vuoden kuluttua.

10. Kuluttajahintaindeksistd kdytetddn EKP:n kausitasoittamaa indeksid. Kausitasoitus pyrkii kontrolloimaan
esimerkiksi alennusmyynneisté ja lomakausista johtuvaa kausittaisten vaihteluiden vaikutusta hintoihin.

11. Estimoinnin ajanjakso on 1999M1-2017M12.
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Infyon, on kausitasoitetun kokonaishintaindeksin kuukausimuutos vuositasolle
korotettuna, Infzxp,: inflaatio-odotukset vuoden pédhén ja yron tuotantokuilu.
Muuttujat fxtja oils kuvaavat valuuttakurssin ja 6ljyn hinnan kuukausimuutosta, joista

on lisdksi otettu huomioon yhden kuukauden viivastetyt arvot. Sitd osaa inflaatiossa, jota
ei pystyta selittdiméaan yhtilossa olevilla muuttujilla, kuvaa jaannostermi er. Muuttujien

edessi olevat luvut ovat estimoinneista saadut kertoimet.!?!

Euroalueelle estimoidusta Phillipsin kdyrasta ndhdian, etta inflaatio-odotusten
muutokset nikyvit inflaatiossa ldhes samansuuruisina. Mallin mukaan tuotantokuilun 1
prosenttiyksikon muutos vaikuttaa inflaatioon reilun kymmenyksen. Valuuttakurssin 10
% heikkeneminen ja 6ljyn hinnan nousu 10 %:lla kasvattavat molemmat euroalueen
inflaatiota muutaman kuukauden kuluttua noin 0,2 prosenttiyksikolla. Ndin estimoitu
Phillipsin kayra vastaa aiempia ajatustapoja.

Miksi Phillipsin kayra ei kuvaisi inflaatiota?

Viime aikoina on esitetty, ettd Phillipsin kéyra ei endd kuvaa hyvin inflaation
muodostumista. Timén vaitteen taustalla on havaintoja, joiden mukaan tuotantokuilun
supistuminen ei ole kiihdyttanyt inflaatiota aiempaan tapaan. Toisin sanoen inflaation
suhdanneherkkyys on pienentynyt. Tama nakyi mm. USA:ssa finanssikriisin aikaan, kun
voimakkaasti negatiivinen tuotantokuilu ei kdantényt inflaatiota negatiiviseksi.

Inflaation muodostumisen muuttumisen on esitetty johtuvan hyodyke- ja
tyomarkkinoiden globalisoitumisesta. Toiseksi syyksi on esitetty globaalin
tuotantokuilun kasvanut vaikutus kotimaisten hintojen muodostumiseen. Kolmanneksi
teknologinen kehitys ja digitalisaatio ovat saattaneet muuttaa palkkojen ja inflaation
muodostumista. Voidaan myo0s ajatella, ettei tuotantokuilun ja inflaation vélinen yhteys
ole lineaarinen kuten perinteisissd malleissa on oletettu.

Tuontihyddykkeiden hintojen ja raaka-ainemarkkinoiden lisdksi kansainvilisen kaupan
kasvu on voinut vaikuttaa inflaatiodynamiikkaan useaa eri kautta. Yellen (2017) tuo
puheessaan esiin, etta globaalit arvoketjut ja tuotannon ulkoistamisen uhka ovat
saattaneet vihentda tyontekijoiden neuvotteluvoimaa palkan asetannassa. Autor ym.
(2016) havaitsevatkin palkkojen laskeneen ja tyottomyyden lisddntyneen Kiinasta
tulevan kansainvilisen kilpailun seurauksena sellaisilla Yhdysvaltojen alueilla, joiden
teollisuus kilpailee voimakkaimmin tuonnin kanssa.

Arvoketjujen roolin korostuminen on saattanut myos vihentiaa kotimaisen vapaan
kapasiteetin vaikutusta hintoihin ja lisdta ulkomaisen suhdannetilanteen merkitysta
kehittyneiden talouksien inflaatiokehityksille (Auer ym. (2017)). Tall6in kotimaisilla

12. Kertoimet on estimoitu OLS-estimaattorilla. Kaikki kertoimet ovat tilastollisesti merkitsevia.
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kustannustekijoilla olisi aikaisempaa pienempi merkitys hintojen asetannassa ja
kustannusten muodostumisessa.

Teknologisen kehityksen ja digitalisaation merkitysti kuvaa se, ettd automatisaatio on
voinut rajoittaa palkannousupaineita sen kanssa kilpailevan erityisesti keskipalkkaisen
tyovoiman osalta (IMF 2017). Lisdksi palkan muodostukseen on voinut vaikuttaa
tyomarkkinoilla tapahtuvat muutokset, jotka ovat pirstoneet tyon tarjonnan ja
vahentineet tydvoiman neuvotteluvoimaa. Esimerkiksi nollatuntisopimusten,
madriaikaisten tydsopimusten ja osa-aikatyon rooli on kasvanut (Haldane 2017).
Digitalisaatio on myos lisinnyt kilpailua hyodykemarkkinoilla ns. "amazonisaation"
seurauksena. TAma4 viittaa siihen, ettd internetin kautta tehtdva kaupankaynti on
vahentinyt perinteisen vahittdiskaupan hinnoitteluvoimaa ja siten laskenut
voittomarginaaleja ja hintoja (katso keskustelu Curran & Jamrisko 2017).

Perinteisen ajattelutavan mukaan tuotantokuilulla on lineaarinen yhteys inflaatioon. On
kuitenkin mahdollista, ettd tuotantokuilun muutoksen vaikutus inflaatioon kasvaa
noususuhdanteessa, kun taas sen vaikutus on hyvin pieni laskusuhdanteessa (kuvio 1).
Tallainen epilineaarinen yhteys inflaation ja tuotantokuilun vélilla saattaisi selittaa
viime vuosien inflaation muutosten pienuutta kriisin aikana ja siiti toivuttaessa. Grossin
ja Semmlerin (2017) mukaan euroalueen Phillipsin kayréssa olisikin havaittavissa
tallaisia epalineaarisuuksia.

Kuvio 1.
Esimerkki lineaarisesta ja epalineaarisesta Phillipsin
kayrasta tuotantokuilun suhteen
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Lahde: Suomen Pankin laskelmat.
eurojatalous. fi
27.3.2018

Euroalueen inflaatioon vaikuttaneet tekijat Phillipsin
kdayran mukaan

Edella mainitut tekijat eivit suoraan sisélly analyysiin, jolla tassa artikkelissa kuvataan
euroalueen inflaatiota. Jos inflaatio-odotukset, tuotantokuilu ja 6ljyn seka
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valuuttakurssin muutokset eivat selittiisi inflaation vaihteluja, mallin ulkopuolelta

tulevat tekijit olisivat keskeisiz inflaation muodostumisen kannalta.!"3 Mallin
virhetermin kasvu ajassa voitaisiin tulkita siten, ettd Phillipsin kiyra ei enéda viime
aikoina kuvasta inflaation muodostumista.

Tassa analyysissa kaytetty Phillipsin kdyra nayttaa kuvaavan viimeaikaista inflaation
dynamiikkaa euroalueella suhteellisen hyvin (kuvio 2). Euroalueen inflaatio hidastui
vuoden 2012 reilusta 2 prosentista nollan tuntumaan vuosien 2015—2016 ajaksi. Téta
selittds kolme tekijid. Oljyn hinnan voimakas lasku painoi inflaatiota yli
prosenttiyksikon verran alaspain. Toiseksi, heikosta suhdannetilanteesta johtunut
negatiivinen tuotantokuilu vaimensi inflaatiota. Tuotantokuilu pysytteli nykyarvion
mukaan finanssikriisin seurauksena poikkeuksellisen pitkdan negatiivisena, noin 8
vuoden ajan vuodesta 2009 lahtien. Kolmas inflaatiota hidastanut tekija oli inflaatio-

odotukset, jotka laskivat selvasti vuoden 2013 jilkeen.

Kuvio 2.
Inflaatiota selittavat tekijat euroalueella
mm Inflaatio-odotukset mmOljy EaTuotantokuilu
mmValuuttakurssi EaVeromuutokset JResiduaali
y ~—Inflaatio
5 o
4 il
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0
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-3

2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017
Lahteet: EKP, Eurostat, Bloomberg, Macrobond ja Suomen Pankin laskelmat.

eurojatalous.fi
27.3.2018

Tassa analyysissa kaytetty malli pystyy selittimaan myos inflaation kiithtymisen noin 1,5
prosenttiin vuoden 2017 aikana. Kehityksen taustalla oli sekd inflaation kiihtymista
ennakoivia trendeji ettd aiemmin syntyneiden inflaatiota véliaikaisesti hidastaneiden
vaikutusten poistuminen. Inflaatiota kiihdytti vuoden 2017 alussa 6ljyn ja ruoan hinnan
nousu sekd vuotta aikaisemmista 6ljyn hinnan muutoksista syntyneiden ns.
pohjavaikutusten poistuminen inflaatiosta. Kestivimmin inflaatiota nopeutti inflaatio-
odotusten elpyminen vuoden 2015 alhaiselta tasolta. Myos tuotantokuilun asteittainen
sulkeutuminen ja sitd kautta kotimaisten kustannuspaineiden voimistuminen on viime

aikoina kiihdyttinyt inflaatiota.['

13. Mallissa olevien muuttujien liséksi kuitenkin myds veronmuutosten vaikutukset inflaatioon on huomioitu.
Erityisesti kulutusverotukseen tehtdvit muutokset niakyvit inflaatiossa selvisti, koska ne nostavat hintoja.
Veromuutosten vaikutus pystytdédn kuitenkin kontrolloimaan kiyttdmaélld apuna veromuutoksista puhdistettua

hintaindeksisarjaa.
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Tassa kaytettyyn Phillipsin kdyrddn perustuva malli nayttdisi kuvaavan taimanhetkista
euroalueen inflaation muodostumista suhteellisen hyvin, vaikka sen kyky oli selvasti
heikompi finanssikriisin aikana. Finanssikriisi oli kuitenkin poikkeuksellinen tapahtuma,
ja on luonnollista, ettd "normaaleja” ajanjaksoja kuvaavat mallit eivit toimi samalla
tavoin kriisiaikoina. Merkittdvaa kuitenkin on, ettd malliestimointien virhetermi ei kasva
ajassa. Kun mallin Phillipsin kdyra kuvaava viimeaikaista inflaation muodostumista
melko hyvin, voidaan todeta, ettd huhut Phillipsin kidyran kuolemasta ovat vahvasti
liioiteltuja.

Inflaatio-odotukset keskeisia pidemman aikavalin
inflaationdakymille

Tassa artikkelissa estimoidun Phillipsin kidyréan avulla voidaan ennakoida inflaation
kehitystd, kun inflaatiota selittdville muuttujille annetaan urat tulevaisuuteen. Kuviossa 3
keskimmainen katkoviiva kuvaa inflaation kehitysté lahivuosina, kun inflaatio-
odotuksena kiytetddn SPF-kyselytutkimuksen ja rahoitusmarkkinoilla vallitsevien
inflaatio-odotusten keskiarvoa. Jos inflaatio-odotukset osoittautuvat tata keskiarvoa
korkeammiksi (esim. SPF -kyselytutkimuksen mukaisiksi), inflaatio olisi selvasti
voimakkaampaa. Vastaavasti inflaatio hidastuu, jos inflaatio-odotukset jaavat
matalammiksi (esim. puhtaasti markkinaodotusten mukaisiksi). Kuvio 3 ilmentaa
inflaatio-odotusten kehityksen keskeistd merkitystd keskipitkdn aikavilin inflaatioon.
Tamén esimerkin mukaan arviot siitd, milla tasolla inflaatio on kolmen vuoden paisti,
vaihtelevat 1,5 % ja 2 % vililla inflaatio-odotusten kehityksesta riippuen.

Mallin tuottama inflaatioura on inflaatio-odotusten liséksi ehdollinen muillekin
laskelmassa kaytetyille muuttujille. Toisin sanoen tuotantokuilun, 6ljyn hinnan ja
valuuttakurssin kehityksen muutokset muuttavat mallin antamaa inflaatiouraa. Kuvion 3
inflaatiourat pohjautuvat oletukseen, jonka mukaan valuuttakurssi ja 6ljyn hinta pysyvat
vakioisina vuoden 2018 alun tasolla. Tuotantokuilun oletetaan kehittyvian
eurojarjestelmén joulukuun 2017 arvion mukaan.

14. Viimeisimpien arvioiden mukaan IMF, Euroopan komissio ja OECD arvioivat kaikki tuotantokuilun kéantyvéin

positiiviseksi viimeistddn vuoden 2018 aikana.
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Kuvio 3.

Eri mittaustavat inflaatio-odotukselle tuottavat erilaisia ennusteita
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Esimerkkilaskelman mukaan 6ljyn hinnan toteutunut kohoaminen tuo vuoden 2018
inflaatioon nousupaineita, vaikka 6ljyn hinnan oletetaan pysyvian muuttumattomana
vuoden 2018 alun tasolla. Vuosina 2019—20 tdma 6ljyn hinnan vertailuajankohdasta
johtuva ns. pohjavaikutus on poistunut. Vastaavasti jo toteutuneet
valuuttakurssimuutokset vaikuttavat vuoden 2018 inflaatioon. Inflaatioon
kertaluonteisesti vaikuttavien tekijoiden vaikutus siis poistuu pidemmalla aikavalilld. Jos
seka valuuttakurssi ettad 6ljyn hinta pysyvat muuttumattomina, inflaatio maarittyy
vuosina 2019—20 pitkélti inflaatio-odotusten ja tuotantokuilun kehityksen pohjalta.
Inflaation odotetaan tuolloin kiihtyvin tasaisesti. Reaalitalouden piristymisesta johtuva
tuotantokuilun umpeutuminen ja kddntyminen positiiviseksi nostaa inflaatiota
keskimadrin noin 0,1-0,2 prosenttiyksikon verran laskelman horisontin lopussa.
Pidemmilla aikavililld inflaatio-odotukset ovat keskeisin inflaatiota maarittava tekija.

Inflaation muodostumista voi edelleen kuvata
Phillipsin kdyran avulla

Tassa artikkelissa esitetty uuskeynesildinen Phillipsin kiyra selittda hyvin euroalueen
inflaatiodynamiikkaa. Sen mukaan vuosien 2015 ja 2016 hidas inflaatio euroalueella
selittyy pitkalti 6ljyn hinnan ja inflaatio-odotusten laskulla seka negatiivisen
tuotantokuilun vaikutuksella. Oljyn hinnan laskun vaikutukset ovat sittemmin
poistuneet inflaatiosta. Tama yhdessa viimeaikainen 6ljyn hinnan nousun kanssa on
kiithdyttanyt inflaatiota viimeaikoina. Lisdksi tuotantokuilun sulkeutuminen vahvan
talouskasvun seurauksena on osaltaan kiihdyttanyt inflaatiota. Inflaatiota pitaa edelleen
vaimeana inflaatio-odotukset, jotka ovat kohonneet vain maltillisesti.

Viimeaikaiseen inflaation hitauteen on etsitty syitd paljolti my6s Phillipsin kiayran
ulkopuolelta. Néytto ndiden selitysten oikeellisuudesta on kuitenkin vield vahaista.
EKP:n (2017b) sekd Mikolajun ja Logden (2016) mukaan raaka-aineiden hintoja lukuun
ottamatta globaalien tekijoiden vaikutus euroalueen inflaatioon on ollut vihdinen. Sen
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paremmin Yellen (2017) kuin Draghikaan (2017) eivit anna globaalille tuotantokuilulle
merkittdvaa roolia inflaation muodostumisessa. Tyontekijoiden neuvotteluvoiman
heikentyminen globalisaation seurauksena on voinut hidastaa palkkainflaatiota, mutta
IMF:n (2017) mukaan myos heikko tuottavuuskehitys on osasyyna alhaiseen
palkkainflaatioon. Digitalisaation vaikutukset inflaatioon ovat toistaiseksi epéselvid. EKP
(2015) on havainnut, ettd sihkoiselld kaupankaynnilla on tihan mennessa ollut melko
pieni, noin 0,1 prosenttiyksikon vuotuinen vaikutus inflaatioon. Tuotantokuilun ja
inflaation vélisen suhteen epilineaarisuudestakaan ei ole saatu vahvoja todisteita
(Yellen, 2017).

Tassa artikkelissa estimoidun Phillipsin kdyran virhetermin suuruus ei kasva ajassa,
joten "perinteisilld" selityksilld vaikuttaisi olevan vahva merkitys inflaatiodynamiikkaa
tarkasteltaessa. Toisaalta malli ei kuitenkaan selitd inflaatio-odotusten alhaisuutta. Tassa
tarkastelussa kuitenkin juuri odotusten alhaisuus on keskeisin syy inflaation hitauteen.
Voidaankin ajatella, ettd globaalit tekijat tai digitalisaation tuomat muutokset kilpailussa
hyodyke- ja tyomarkkinoilla vaikuttavat voimallisimmin inflaatio-odotusten kautta.
Ymparoivien megatrendien pitkikestoisia vaikutuksia viheksymatta inflaation
muodostumista on jatkossakin syytd tarkastella myos Phillipsin kdyrien pohjalta.
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