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Inflaatio ja rahapolitiikka

Taloustieteen perusteet
Matti Sarvimdaki



Talouspolitiikan keinot vaikuttaa suhdannevaihteluut

 finanssipolitiikka: automaattiset vakauttaja ja julkisen kulutuksen tietoinen
lisaaminen taantuman aikana (luento 15)

 rahapolitiikka: korkojen lasku taantuman aikana (tdnaan)

- talouspolititkan harjoittamisen edellytys laskukaudella on, ettd sithen on varauduttu
noususuhdanteessa (kyky ottaa velkaa, laskea korkoja)

Tanaan
« mista inflaatio johtuu ja mita siita seuraa?
« miten inflaation ja tyottomyys vaikututtavat toisiinsa?
« miten keskuspankit reagoivat talouden shokkeihin?
« miksi odotukset ovat niin tarkea osa rahapolitiikkaa?
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A. Inflaatio
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Kasitteet
- inflaatio = yleisen hintatason kasvu
« deflaatio = yleisen hintatason lasku

e reaalikorko = nimelliskorko — inflaatio (risherin yhtils)

*  100€ vuoden laina 10% nimelliskorolla — vuoden pddstad takaisinmaksu 110€
... mutta silld ei saa yhtd paljon kuin 110 eurolla tdnddn, koska hinnat nousseet

Inflaatiota mitataan hintaindeksin vuosimuutoksella

 kuluttajahintaindeksi kertoo muutoksen hyodykekorin hinnassa
*  kaikki hyodykkeet edustettuna kulutusosuuksiensa mukaisilla painoilla

 haaste: tuotteiden laadun paraneminen ja uudet tuotteet
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Hyperinflation Spiral
IMF sees Venezuela inflation accelerating to 13,000% by end-2018
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Note: IMF estimate is higher than all eight estimates from economists surveyed by Bloomberg
Source: International Monetary Fund Bloomberg



How many bolivares for a cup of coffee

Bloomberg created the Venezuelan Café Con Leche Index, using the price of a single cup of
coffee, because Venezuela's government refuses to publish inflation statistics.

1,500
Then the global price of oil dropped. Foreign demand for the
bolivar to buy Venezuelan oil crashed. As the currency’s value
fell, the cost of imported goods rose. The Venezuelan economy

1,000 went into crisis.
The solution of Venezuela’s new president Nicolas Maduro, who
succeeded Chavez in March 2013, was to print more money.

500
O T I
2018 2019

Based on the price of a coffee from a bakery in Caracas. In the year to the end of January 2019 the price rose from
0.45 to 1,700.00 bolivars. The currency devaluation in August 2018 means 1,700.00 new bolivars equal
170,000,000 old bolivars.

Source: Bloomber
g https://theconversation.com/what-caused-hyperinflation-in-venezuela-a-rare-blend-of-public-ineptitude-and-private-enterprise-102483



https://theconversation.com/what-caused-hyperinflation-in-venezuela-a-rare-blend-of-public-ineptitude-and-private-enterprise-102483

Vessapaperirullan hmta'
www.hs. f|/ulkomaat/art-2000005798 i



http://www.hs.fi/ulkomaat/art-2000005798798.html

Joulukuun ensi pdivien tapahtumat osoittivat jo suuntaa sille, miten
sodan syttyminen vaikuttaisi Suomen Pankin asemaan. Pankin siihen
asti melkein tdydellinen itsendisyys suhteessa maan hallitukseen kéy-
tdnnossa loppui, ja varsinkin Suomen Pankin ja valtiovarainministe-
rion toiminnot sulautuivat sotavuosien ajaksi varsin pitkille yhteen.
Suomen Pankin aikaisempi piddttyvaisyys luotonannossa valtiolle jou-
duttiin hylkddmaén ja pankki alkoi harjoittaa valtion menojen laaja-
mittaista "setelirahoitusta” Sodan aikana aloitettu talouselamén kat-
tava sddnnostely ei muutenkaan juuri jattdnyt tilaa rahapolitiikalle
sen perinteisissa muodoissa. Toisaalta valuutansdidnnostely toi Suomen

https://www.suomenpankki.fi/globalassets/fi/media-ja-julkaisut/julkaisut/muut_julkaisut/documents/sp200 02 nide.pdf

Kansakunnan muistissa eli pitkaan seteleiden leikkaaminen vuonna 1946.
Rahapolititkan kannalta tarkea kaannekohta oli valtion setelirahoituksesta
luopuminen Korean suhdanteen jalkeen 1953.

https://www.suomenpankki.fi/fi/media-ja-julkaisut/puheet-ja-
haastattelut/2012/paajohtaja-erkki-likasen-puhe-suomen-pankin-

Uus' markka [ muokkaa | muokkaa W|k|tekst|a] historiateoksen-toisen-osan-julkistamistilaisuudessa-19.3.2012-
helsingissa/
Vuonna 1962 saadettiin uusi rahalaki, joka tuli voimaan seuraavan

vuoden alussa. Talloin toteutettiin rahauudistus, jonka jalkeen uusi
markka vastasi sataa vanhaa markkaa ja uusi penni yhta vanhaa
markkaa. Vaikka rahayksikdn nimi oli sama kuin ennenkin,

https://fi.wikipedia.org/wiki/Suomen markka



https://fi.wikipedia.org/wiki/Suomen_markka
https://www.suomenpankki.fi/fi/media-ja-julkaisut/puheet-ja-haastattelut/2012/paajohtaja-erkki-liikasen-puhe-suomen-pankin-historiateoksen-toisen-osan-julkistamistilaisuudessa-19.3.2012-helsingissa/
https://www.suomenpankki.fi/globalassets/fi/media-ja-julkaisut/julkaisut/muut_julkaisut/documents/sp200_02_nide.pdf
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Suomen korot ja inflaatio
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Laskee nimellistulojen ostovoimaa
« palkat, elakkeet, opintotuet, vuokrat...

« mahdollista ratkaista sitomalla nimellistulot hintaindeksiin (esim. elakkeet),
mutta erityisesti palkat sovitaan lahes aina nimellisina

Vahentaa lainojen arvoa
« mukava asia velalliselle ... mutta ei velkojalle
« rahan pitaminen (ml. pankKkitili) on aina lainanantoa

Muita haittoja
 korkea inflaatio yleensa myo0s vaihtelevaa — epavarmuus kasvaa
 heikentaa hintojen signaaliarvoa (suhteelliset hinnat vaikeampi hahmottaa)
 hintojen muuttaminen voi olla kallista ("menu costs”)
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Investointien lykkaaminen — kokonaiskysynnan lasku
« miksi ostaa nyt jos huomenna kaikki on halvempaa?

» koskee seka kotitalouksia (esim. autot, telkkarit, asunnot)
etta yrityksia (esim. investoinnit uusiin laitteisiin)

Deflaation vaikutukset voivat olla pahempia kuin inflaation
— tyypillisesti tavoitellaan kohtuullista inflaatiota

« esim. EKP:n tavoite on pitaa inflaatio hieman alle 2 prosentissa
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Mahdollistaa reaalipalkkojen laskun

« nimellispalkkojen laskeminen vaikeaa/mahdotonta, mutta
inflaatiota pienemmat nimellispalkkojen korotukset tavanomaisia

 reaalipalkkojen laskun vaihtoehto voi olla tyottomyyden kasvu
Mahdollistaa negatiiviset reaalikorot

« talletuskorot eivat voi olla (ainakaan paljon) negatiivisia
- asiakkailla aina vaihtoehtona sdilyttdada rahansa kdteisend
- hankalaa isoilla summilla — talla hetkelld nimelliskorot negatiivisia

« riittava inflaatio antaa rahapolitiikalle liikkkumatilaa
- talla hetkella tata litkkumatilaa vahan (zero-lower bound)
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Kokonaiskysynnan kasvu (kohta tarkemmin)
Raaka-aineiden hinnan nousu
 tuotantokustannukset? — hinnat?
Tyontekijoiden neuvotteluvoiman kasvu
« palkatt — tuotantokustannukset? — hinnat?t
Liikkeella olevan rahan maara kasvu

« esim. valtio painaa lisaa rahaa maksaakseen laskunsa
— rahaa suhteessa myynnissa olevaan tavaraan enemman — hinnat?
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B. Phillipsin kayra
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Kokonaiskysynnan kasvu
— tyottomyysaste|

— nimellispalkat?
(tehokkuuspalkkamalli, luento 6)

— tuotantokustannukset?t
— hinnat?

Mita tapahtuu seuraavaksi?

hinnat? = reaalipalkat| —
nimellispalkat? — tuotanto-
kustannukset? — hinnatt —
reaalipalkat| — nimellispalkat?...
Prosessi jatkuu kunnes talous
palautuu tasapainotyottomyyteen
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Unemployment, %.

Fig.1.1861— 1913

Lahde: : The Relation Between Unemployment and the Rate
of Change of Money Wage Rates in the United Kingdom, 1861-1957.
Economica 25: 283-299.

Rate of change of money wage rates, % per year.


https://www.jstor.org/stable/2550759?seq=1%23metadata_info_tab_contents

Piste X on tydmarkkinoiden
Nash-tasapaino.

BWIOAOA |

Tyontekijat eivat halua

muuttaa valintojaan
* reaalipalkat riittavan korkealla,
jotta haluavat tehda tosissaan toita

palkan-

asetanta- . . .

KAyra TyOnantajat eivat halua

muuttaa valintojaan

* reaalipalkat minimitasolla, jolla
tyontekijat tekevat kunnolla toita

* hinnat tasolla, joka maksimoi voitot

Tyon tuottavuus, palkkataso

Koko talouden tyollisyys
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Tyottomyys < tasapainotyottomyys

Henkilostoosasto

* nimellispalkkoja
nostettava! (jotta tysntekijat
tekisivat tosissaan t6ita)

Hinnoitteluosasto

* hintoja nostettava!
(nimellispalkkojen nosto kasvatti
kustannuksia)

Henkilostoosasto

* nimellispalkkoja nostettava!
(hintojen nousu laski tydntekijéiden
reaalipalkkaa — eivat tee tosissaan toitd)

tyollisia Kierre jatkuu niin kauan
0 : kuin tyottomyys on alle
Koko talouden tyGllisyys tasapainotyottomyyden

BWIOAOA |

hinnanasetantakayra _________________________/ ____ o

palkan-
asetanta-
kayra

Tyon tuottavuus, palkkataso
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Phillipsin kayra Suomessa

Hypoteesi: paatoksentekijoiden 10
rajoitettu optimointiongelma 8158
* tavoite: matala ty6ttomyys vs. s
kohtuullinen inflaatio - oo
o o 11 . . . = 6
* rajoite: Phillipsin kayra g
*  Suomi vuonna 2008: inflaatio 7 prosenttiin é & 2001 © 1995
— tyottomyys laskee 5 prosenttiin g 7 .1()(;{1?3??,"2“»)& @10
Oikeasti tamé ei ole nain helppoa. <] o
Miksi? o
) ,
0 5 10 15
Tyottomyysaste
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Phillipsin kayra on hyvin
erilainen eri ajanjaksoilla!

 sitd ei voi ajatella samanlaisena rajoitteena kuin
esim. tuotantomahdollisuuksien rajaa

Muutokset odotuksissa

siirtavat Phillipsin kayraa

» jos tyontekijat odottavat ensi vuoden inflaation
olevan 3%, he vaativat 3% enemman
palkankorotusta samantein

Lucas-kritiikki: talouspolitiikan

vaikutuksia ei voi ennustaa pelkastaan

historiallisten relaatioiden avulla, koska

ne riippuvat harjoitetusta politiikasta!

A
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Phillipsin kayra Suomessa 2008 - 2018
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C. Rahapolitiikka
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Eurojérjestelmén korot

Keskuspankki vaikuttaa korkotasoon

—EKPJ:n minimitarjouskorko

Sy,
2 Yt e
T
kol

» ohjauskorot: keskuspankin korot K in mokaamivetaime, m e on kot
talletuspankeille (Iyhyt aikavali) 25
* viime aikoina myo0s ostanut suoraan 2 jf%_‘
arvopapereita (pitkat korot) 15
. 1
Korot vaikuttavat talouteen L
05
* investointipaatokset . L
« valuuttakurssit, varallisuushinnat, 05 |
inflaatio, odotukset jne. p
201 2013 2015 2017 2019
Lahde: Euroopan keskuspankki. 2.10.2020
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Rahapolititkan valittyminen

ki matalammat korot lisdavat investointeja ja kulutusta
] interest 1 (heikompikin projekti kannattaa toteuttaa; kulutuksen aikaistaminen halvempaa)
rates
Domestic
I | aggregate [ korOt ‘l'
demand —> kysyl'lta T
korkojen laskiessa . . .
Domestic
: Asset A t - | —
varallisuusarvot kasvavat - =% H | B8BTS 15| inflationary inflaatio 1
prices eman
pressure
Policy Net
interest [ I N expzrts - | Inflation
rate
| | Expectations/ | | uskottavasti perusteltu Import
confidence I | L oronlasku lisaa yritysten prices
luottamusta tulevaan
I kysyntaan ja tyontekijoiden
luottamusta tyopaikkojen
sailymiseen
Ly Exchange

L matalammat korot vahentavat valuutan kysyntaa — valuuttakurssi

heikkenee — vientituotteista ulkomaisille ostajille halvempia
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Rahapoliittinen elvytys

Y = AD on 45-degree line

)

<

o

&

= Alkutilanne: hyva AD

i AD (lower consumption, c,’,

-g tasapamo (A) A and higher investment du?e

T to lower interest rate, r)

oo

&

gg AD (lower level of

< consumption, c,)
C+IN+G+X .
C, HINFG+X Keskuspankki laskee

B korkoja r:sta r':een
— investoinnit 1
¢, HIN kG +X autonominen kulutus laskee c,:sta c,:een — kerroinvaikutukset
vestoinnit — kerroinvaikutukset — palataan A:han
koron (r) funktio 45" — paadytaan uuteen tasapainoon (B)
Output (income), Y

Note:AD =c,+ ¢, (1-1)Y +I(r) + G + X-mY



1990-luvulla keskuspankkeja irrotettiin poliittisesta ohjauksesta
ja niille annettiin tehtavaksi yllapitaa hintavakautta

* tyypillisesti tavoite on asettaa korkotason siten etta inflaatio on 2%

« demokraattisesti valitut johtajat eivat voi kaskea keskuspankkia laskemaan
korkojaan tai erottaa johtajia kesken kauden ("rahapoliittinen dominanssi”)

Miksi?
 taustalla poliitikkojen kykenemattomyys vastustaa inflaatiokierteen
houkutuksia (milla negatiivisia pitkan aikavalin seurauksia)

« itsenainen keskuspankki voi harjoittaa uskottavaa rahapolitiikkaa
— inflaatiotavoite saavutetaan kun kaikki uskovat sithen
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Sept. 11, 2019

Che New ork Times

Trump Calls for Fed’s ‘Boneheads’

to Slash Interest Rates Below Zero
[.]

Mr. Trump’s request is extraordinary for several reasons. The
United States economy is still growing solidly and consumer
spending is strong, making this an unusual time to push for
monetary accommodation, particularly negative rates, a policy
that the Fed debated but passed up even in the depths of the Great
Recession. It is also typical for countries with comparatively strong
economies to pay higher interest rates, not the “lowest” ones.

[...]

Since Bill Clinton’s presidency, the White House generally avoided
commenting on Fed policy. Mr. Trump broke with that tradition
starting last July, and economists say that his now-frequent attacks
on the central bank and Mr. Powell personally carry a risk for the
institution.

https://www.nytimes.com/2019/09/11/business/economy/bonehead-trump-jay-powell.html

Donald J. Trump & @realDonaldTrump - Sep 11 v
The Federal Reserve should get our interest rates down to ZERO, or less, and
we should then start to refinance our debt. INTEREST COST COULD BE
BROUGHT WAY DOWN, while at the same time substantially lengthening the
term. We have the great currency, power, and balance sheet.....

Q 75k 10 14K Q) 59K

Donald J. Trump & £ g -

\ Follow ) v
@realDonaldTrump S

....The USA should always be paying the
the lowest rate. No Inflation! It is only
the naiveté of Jay Powell and the
Federal Reserve that doesn’t allow us to
do what other countries are already
doing. A once in a lifetime opportunity
that we are missing because of
“Boneheads.”

3:42 AM - 11 Sep 2019

10,417 Retweets 45502Likes @Y RNG@ 2 @ & @

Q 49K 11 10K ) 46k

CC @ChatByCC - Sep 11 v
Replying to @realDonaldTrump

President Trump has a brilliant strategy to reduce our debt but the bonehead
Fed and Powell are standing in the way.

It's almost as if they don't want America to succeed...
Q 302 1 207 Q 19

1 more reply

Aaron Auerbach @amauerbach - Sep 11 v
Replying to @realDonaldTrump

Translation: Make the economy look good so | can get re-elected. The hell with
the collapse that will happen later on, not my problem...

Q2 | 02 QO 21

2 more replies

skozer @CSkochinski - Sep 11 v
Replying to @realDonaldTrump

This is exactly why the government does not have control of the money supply.
Every politician ever would print money, lower interest rates and reap the short
term benefits. The only difference here is that most get this and don't dare
challenge the central bank.


https://www.nytimes.com/2019/09/11/business/economy/bonehead-trump-jay-powell.html

Nimelliskorkoja ei voi laskea (paljon) alle nollan (zero-lower bound)

e kateisen rahan nimelliskorko on 0%

* suurien summien sdilytys kdteisend kuitenkin hankalaa,
joten jonkin verran miinukselle mahdollista mennd

 nollakorko ei valttamatta riita inflaation tuomiseen
tavoitetasolle kun talous on syvassa taantumassa

 ohjauskorko vaikuttaa lahinna lyhyisiin korkoihin

Maarallinen elvytys: keskuspankit ostavat suoraan arvopapereita
 otettiin kayttoon 2008 alkaneen finanssikriisin aikana
» nostaa arvopapereiden hintoja = laskee joukkovelkakirjojen korkoa

» velkakirja on lupaus maksaa x euroa myohemmin, mitd halvemmalla
tamdn lupauksen voi ostaa, sitd korkeammat korot ovat
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Maarallinen elvytys (quantitative easing) vs. setelirahoitus
 setelirahoitus: keskuspankki painaa rahaa ja antaa sen suoraan valtiolle
* finanssipolititkkaa, jossa verot kerdtdadn inflaation kautta
* QE: keskuspankki ostaa markkinoilta valtion velkakirjoja ja laskee siten korkoja
* rahapolitiikka, jossa vaikutetaan suoraan pitkiin korkoihin

Fiskaalisen dominanssin hypoteesi

« julkinen sektori niin velkaantunut, etta korkojen nostosta seuraisi katastrofi
— keskuspankki ei nosta korkoja vaikka inflaatiotavoite sita edellyttaisi
» vrt. rahapoliittinen dominanssi: keskuspankki pddttdd korkotason ja poliitikot sopeutuvat sithen

« nykyisen QE:n aikana inflaatio toistaiseksi ollut matalaa
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Korkea inflaatio ja deflaatio heikentavat talouden toimintaa

« kohtuullinen inflaatio “rasvaa talouden pyoria” mahdollistamalla
reaalipalkkojen laskun ja negatiivisen reaalikoron

Phillipsin kayra

« inflaatio kiihtyy kun tyottomyys < tasapainotyottomyys

« muutokset inflaatio-odotuksista liikuttavat Phillipsin kayraa
Rahapolitiikka

« keskuspankki vaikuttaa talouteen vaikuttamalla korkotasoon ohjauskorkojen
ja suorien osto-ohjelmien ("maarallinen elvytys”) kautta

 rahapolitiikan uskottavuuden parantamiseksi rahapolitiikan
ohjaus on siirretty poliitikoilta keskuspankeille
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