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Tiivistelma

Tutkielmani tarkoituksena on tarkastella aikaepdjohdonmukaisuutta rahapolitiikassa. Syvennyn tutkimaan
etenkin sen maédritelmaé, syitd ja seurauksia, mink& liséksi esittelen vaihtoehtoisia tapoja vélttda
aikaepdjohdonmukaisuuden syntyminen sekd sen seuraukset rahapolitiikassa. Tutkielmani on
kirjallisuuskatsaus aiempiin aiheesta tehtyihin tutkimuksiin, joista tyoni kannalta térkeimpid ovat Kyddlandin
& Prescottin (1977), Barron & Gordonin (1983), Walshin (1995), Svenssonin (1995) ja Rogoffin (1985)
uraauurtavat tutkimukset. Ndiden liséksi olen hyddyntinyt erityisesti myds Kuperbergin (2013) ja Rel'ovskyn
(2004) myohdisempid, jo mainitsemiini tutkimuksiin pohjautuvia tutkimuksia, jotka ovat laajentaneet etenkin
Kyddlandin & Prescottin (1977) sekd Barron & Gordonin (1983) niakemyksid aikaepidjohdonmukaisuuden
syistd rahapolitiikassa. Tutkielmani perusteella rahapolitiikan aikaepdjohdonmukaisuuden syntyminen on
seurausta etenkin rahapolitiikan lyhytnékoisesté ja yhteiskunnallisten preferenssien mukaisesta optimoinnista,
minkéd aiheuttamat ongelmat nikyvit liiallisena inflaationa, kun rationaaliset kuluttajat oppivat odottamaan jo
etukéteen inflaatiotavoitetta korkeampaa inflaatiota. [lmion aiheuttamaa liiallista inflaatiota voidaan vélttaa
delegoinnilla seké optimaalisilla sopimuksilla, mutta myos keskuspankin pelko maineen menettdmisesté voi
estdd ilmioté tapahtumasta, kunhan inflaatiotavoite on asetettu siten, ettéd tulevaisuuden kustannukset korkeasta

inflaatiosta ylittdvat pettdmisen houkutuksen hyddyt.
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1. Johdanto

Jos ajatellaan rahapolitiikkaa talouden vakauttamiskeinona, tulisi sen silloin varmistaa, ettd taloudella on
edellytykset kestévadn kehitykseen pitkdlld aikavélilld. Usein kuitenkin rahapolitiikkaa kdytetdén talouden
lyhytaikaisten etujen saavuttamiseksi ja alistetaan vallitsevalle talouden suhdanteelle, mikd aiheuttaa

yhteiskunnassa tappioita ja uudelleen sopeutumista jélkikéteen (Relovsky, 2004).

Edelld mainitut tappiot ja sopeutuminen johtuvat keskuspankin liiallisesta poliittisesta motivoituneisuudesta,
joka johtaa rahapolitiikan kdytt6on keinona vaikuttaa myos suhdannevaihteluihin. Keskuspankilla on houkutus
poiketa hintavakauden turvaavasta julistetusta inflaatiotavoitteesta saadakseen reaalitaloutta nousuun
matalasuhdanteissa tai muuten vain antaakseen lisdvauhtia taloudelle. T&mi perustuu keskuspankin
pyrkimykseen purkaa liiallisen inflaation aiheuttama kysyntidkasvu reaalitalouteen hyodyntdmailla hinta- ja
palkkajaykkyyksid. Luodessaan liiallista inflaatiota pitkdn ajan talouskasvun nékokulmasta keskuspankki
kuitenkin pettéé yleison, eikd yhteiskunnan luottamus keskuspankkiin vakaan talouden turvaajana siily kauan.
Kun yhteiskunta oppii ennustamaan keskuspankin aikeet tulevaisuudessa, se pystyy sopeuttamaan
palkkavaatimuksensa ja hinnat vastaamaan toteutuvaa inflaatiotasoa jo etukdteen, mikd johtaa aiottua

kithtyvdmpéén inflaatioon ilman vaikutusta reaalitalouteen.

Aikaepédjohdonmukaisuudesta rahapolitiikassa tehdyt varhaiset tutkimukset ovat perdisin 60-80 -luvuilta,
jolloin tutkijat keskittyivit ymmartdméaan etenkin ilmion méaéritelmaa ja sovelluksia. Esimerkiksi Kyddlandin
& Prescottin (1977) mukaan aikaepdjohdonmukaisuus linkittyy tiiviisti optimaalisuuden késitteeseen, jota
kuvaavat lyhytndkoisyys ja vallitsevan tilanteen paras valinta. Kun politiikkantekijét tavoittelevat
yhteiskunnallista optimia kussakin talouden suhdanteessa, he sivuuttavat kokonaan talouden pitkén ajan
trendikasvun ja luonnollisen tyottomyystason, miké osaltaan selittééd aikaepidjohdonmukaista rahapolitiikkaa
(Kyddland & Prescott 1977, vrt. Kuperberg 2013). Kyddland & Prescott (1977) korostavat myds polititkan
ajallista merkitystd johdonmukaisen ja optimaalisen politiikan paremmuuden viélill4 ja toteavat niiden olevan

pois sulkevia maailmassa, jossa tulevaisuuden odotuksilla on sijansa.

Tutkielmaani kayttdmissé tutkimuksissa aihetta on késitelty myos melko yksityiskohtaisesti teoreettisesta
nikokulmasta, ja niistd 1&hes kaikissa on oletettu rahapolititkan valintaan vaikuttavan sen aiheuttamat
kustannukset, jotka on kiteytetty yhdeksi tappiofunktioksi (ks. esim. yhtdlot 1 ja 15). Toteuttaessaan
rahapolitiikkaa keskuspankit pyrkivdt minimoimaan tappiofunktion sisdltdimid kustannuksia yhteiskunnalle
(Kuperberg 2013; Barro & Gordon 1983; Svensson 1995; Relovsky 2004). Tappiofunktiot itsessdin
mahdollistavat my0s tulkinnan aikaepédjohdonmukaisuuden syntyyn vaikuttavista tekijoistd ennen niistd
tehtyjd varsinaisia laskelmia. Esimerkiksi Barron & Gordonin (1983) tappiofunktiosta voidaan helposti

paételld keskuspankin kokevan hyotyéd odottamattomista inflaatioshokeista, silld kyseisessé tappiofunktiossa



tutkitaan pédosin toteutuneen inflaation seké sen ja inflaatio-odotusten erotuksen aiheuttamia kustannuksia ja

hyotyja.

Useissa tappiofunktioissa korostetaan myos tydllisyyden ja talouden tuotantokyvyn vaikutusta hintavakauden
rinnalla, miké kertoo tappiofunktioiden olevan poliittisesti hyvin motivoituneita. Tutkielmaani hyddyntdmissa
tutkimuksissa jopa oletetaan, ettd keskuspankki hyodyntéé lahtokohtaisesti yhteiskunnallista tappiofunktiota,
jolloin voidaan sanoa keskuspankin olevan riippuvainen valtiovallan tahdosta. Rel'ovsky (2004) luonnehtiikin
keskuspankkia jopa valtiovallan alaiseksi, jonka toiminta on tiysin riippuvainen yhteiskunnan preferensseisté.
Talouden vakaan kasvun kannalta ndmé preferenssit ovat pitkdlld aikavélilld haitallisia, silld ne pyrkivit
lyhytnékdiseen optimointiin taloudessa. Kyddlandin & Prescottin (1977) mukaan niiden tavoittelu voi jopa
tehdd vakaasta taloudesta epdvakaan; keskuspankki menettéd auktoriteettinsa talouden pitkén ajan kasvun

turvaajana, jos yleisd menettié luottamuksensa keskuspankkiin hintavakauden yllépitéjéna.

Tutkijat ovat esittdneet ongelmaan ratkaisuksi rahapolititkan delegointia itsendiselle ja konservatiiviselle
keskuspankille, joka painottaa hintavakauden térkeytté rahapolitiikan ensisijaisena tavoitteena (Rogoff, 1985).
Siind valtiovalta delegoi rahapolitilkan toimeenpanon ja toteuttamisen kokonaan konservatiiviselle
keskuspankille, joka painottaa enemmén talouden pitkdn ajan etua suhteessa yhteiskunnan lyhytnikoiseen
talouden optimiin. Toisena ratkaisuna rahapolititkan riippuvaisuudelle valtiovallan preferensseistd on
ehdotettu keskuspankin ja valtiovallan vélisid sopimuksia. Sopimusten ehdot on asetettava siten, ettd ne
kannustavat keskuspankkia luomaan maltillista inflaatiota pitkéin ajan talouskasvun turvaamiseksi.
Esimerkiksi Walshin (1995) lineaarisessa inflaatiosopimuksessa hyodynnetidén liiallisen inflaation
aiheuttamaa rangaistusta, kun taas Svenssonin (1995) ehdottamassa sopimuksessa on kirjattu selkeédt ehdot
tavoitetasoista, joita tulee noudattaa. Barro & Gordon (1983) puolestaan puoltavat keskuspankin maineen

menetyksen uhkaa aikaepidjohdonmukaisuuden vélttdmiskeinona.

Tutkielman seuraavan osan tarkoituksena on johdatella lukija aikaepdjohdonmukaisuuteen ja siihen liittyviin
késitteisiin yleisesti sekd sen ilmentymiseen rahapolitiikassa. Kolmas osa puolestaan esittelee tappiofunktion
ja Phillips-kéyrédn taustoittaakseen ilmion késittelyd, minkd jalkeen neljdnnessd osassa tutkitaan inflaatio-
odotusten merkitystd aikaepdjohdonmukaisuuden synnyssid. Viides osa tutkii aikaepidjohdonmukaisuuden
syntyé poliittisen motivoituneisuuden ndkokulmasta, minké jélkeen kuudennessa ja seitseminnesséd osassa
esitellddn ratkaisuja aikaepdjohdonmukaisuuden valttimiseksi. Johtopéaatosluku tiivistdd kaiken késitellyn

pohtien ilmi6té ja siihen esitettyji ratkaisuja myds nykypdivan merkityksessa.



2. Aikaepijohdonmukaisuus yleisesti

2.1 Mairitelma

Aikaepédjohdonmukaisuus tai dynaaminen epdjohdonmukaisuus on tilanne, jossa paitdksentekijan preferenssit
muuttuvat ajan kuluessa. Kokonaisuutena preferenssien perusteella tehdyt paitokset eivit ole yhdenmukaisia
tai johdonmukaisia ajallisesti. Aikaepdjohdonmukaisuudesta voi seurata ongelmia, jos péaétoksentekijoiden
kohteet pystyvdt ennakoimaan tulevan ajallisen epdjohdonmukaisuuden, jolloin tavoiteltua tilaa

johdonmukaisesta kéyttdytymisesté poikkeamisesta ei saavuteta.

Dynaamista epdjohdonmukaisuutta voidaan yleiselld tasolla havainnollistaa padfomaverotuksen avulla.
Kuvitellaan hallinto, joka on ilmoittanut julkisten hankkeiden rahoituksen tulevan paiomaverotuksesta ja
ansiotuloveroista. Politiikantekijoille on kuitenkin optimaalista verottaa ainoastaan pddomaa, silld se tuottaa

pienimmaét kustannukset. Jos yritykset tietdisivit timén alun perin, ne eivét endd investoisi (Fischer, 1980).

Toinen Fisherin (1980) havainnollistava esimerkki aikakonsistenssin ongelmasta liittyy opiskelutilanteeseen.
Luennoitsijan on optimaalista ilmoittaa opiskelijoille kurssin alussa, ettd kurssin paitteeksi jérjestetién tentti,
koska hén tietdd sen motivoimaan opiskelijoita lukemaan ahkerasti koko kurssin ajan, jotta he pédsisivit
tentistd ldpi. Tenttipdivin aamuna optimaalista olisi kuitenkin jattdd tentti pitdmaétté, silld opiskelijoiden
tiedetddn lukeneen siithen ahkerasti, ja tentin tekeminen ja tarkistaminen vievét paljon opiskelijoiden ja
opettajan resursseja. Jos opiskelijat tietdisivdt timdn jo kurssin alussa, eivdt he opiskelisi alkujaankaan.
Kurssin lopussa epdjohdonmukaisuuteen johtava pédtos, eli jattad tentti pitdmaéttd hyoty-kustannus -mielessi
saattaisi olla hetkellisesti parempi vaihtoehto kuin pitdé tentti, kunnes opiskelijat oppisivat luennoitsijan
pettévin lupauksensa. Silloin paddyttéisiin samaan tilanteeseen, jossa luennoitsija ilmoittaisi jo alussa, ettei

tenttid jarjestetd.

2.2 Optimaalisuus ja johdonmukaisuus

Talouspolitiikan perimmaéinen tarkoitus taloustieteen nékdkulmasta on yhteiskunnan hyédyn maksimointi tai
kustannusten minimointi, johon talouspolitiikka pyrkii noudattamalla joko optimaalista tai johdonmukaista

politiikkaa. Ne eroavat aikapreferensseiltidén keskenddn, mitd on havainnollistettu seuraavassa kuviossa:



Maailman-
loppu

Kuvio 1: Optimaalinen ja johdonmukainen reitti

Kuviossa 1 on yksinkertaisuuden vuoksi vain kaksi periodia, joiden jilkeen “maailma loppuu”. Kuvion 1
tavoiteltu optimi on reitin pituuden minimointi, jossa kukin reitti kuvaa erilaista politiikkavalintaa.
Paksunnettu osa havainnollistaa johdonmukaista politiikkaa, koska se antaa pienimmén kokonaistuloksen
ottaen huomioon my®ds tulevaisuuden periodin ja sen seuraukset nykyhetkesté alkaen. Kuviossa 1 optimaalista
politiikkaa kuvaa nykyhetken paras valinta, eli 1. periodissa katkoviivalla piirretty reitti, koska se on lyhin: 2
< 4 < 8. Kuviosta 1 ndhdéén, ettd kyseinen politiikkavalinta ei kuitenkaan ole optimaalinen endi toisessa
periodissa: 13 > 10 > 9. Témé on seurausta siitd, ettei optimaalinen politiikka ota huomioon tulevaisuuden
kustannuksia, jotka sille koituvat nykyhetken valinnasta. Optimaalinen politiikka siis optimoi kunkin tilanteen
(kuviossa periodin) valinnan erikseen, kun taas johdonmukainen politiikka pyrkii ottamaan kerralla huomioon

my0s kaikki tulevaisuuden valinnat.

2.3 Optimaalisuus ja johdonmukaisuus talouspolitiikassa

Talouspolitiikan kannalta optimaalinen politilkka ei ole rationaalista ja sivuuttaa siten odotukset
tulevaisuudesta. Tamén selittdd myds sen, miksi optimaalinen politiikka ei tue sdéntdjd johtaen helposti
aikaepdjohdonmukaisuuteen. Harkinnanvaraisessa politiikassa ei ole sdidnt6jd rahapolitiikan tavoitteista,
jolloin se pyrkii optimoimaan tilannekohtaisesti kunkin valinnan. Sdéntopolititkkana pidetddn sellaista
talouspolitiikkaa, jossa on annettu tavoitteet joillekin tekijoille. S&éntdpolitiikassa tavoitteet ovat
johdonmukaisia, sillé ne ottavat huomioon pitkén ajan hyddyt taloudessa. Koska tulevaisuuden rooli korostuu
johdonmukaisessa politiikassa, ja optimaaliselle politiikalle on tyypillistd sen hetkinen paras valinta, ovat
johdonmukainen ja optimaalinen politiikka toisensa poissulkevia ajallisesti jatkuvassa maailmassa (Kyddland

& Prescott, 1977).

Kyddland & Prescott (1977) puhuvat sddntopolitiikan puolesta haastaen tutkimuksessaan harkinnanvaraisen

politiikan soveltuvuuden ympéristdon, jossa rationaaliset kuluttajat tekevit paatoksidén ottamalla huomioon



odotuksensa tulevaisuuden politiikasta. Heiddn mukaansa optimaalisuutta tavoitteleva harkintapolitiikka on
haitallista ja voi joko lisété talouden suhdanteiden heilahtelua tai saada aikaan talouden epidvakauden vakaassa
taloudessa. Toisaalta johdonmukaisesta polititkkasdannostd poikkeaminen Fisherin (1980) mukaan antaa
suuremman hyddyn lyhyelld aikavélilld kuin julistetussa sddnndsséd pysyminen, silld yhteiskunta ei pysty
ennakoimaan poikkeusta. Tdmén vuoksi politiikantekij6illdi on houkutus poiketa julistetusta
politiikkasdédnndsté, jos tarkasteluhetkellé sddantopolitiikan tavoitteet eivit maksimoi endé yhteiskunnan hyotya

(Fisher, 1980).

2.4 Rahapolitiikka ja aikaepdjohdonmukaisuus

Rahapolititkassa  aikaepdjohdonmukaisuus tarkoittaa  yksinkertaisesti keskuspankin poikkeamista
inflaatiotavoitteesta rahapolitiikan vélineiden kautta tarkoituksenaan vaikuttaa talouden suhdanteisiin, etenkin
matalasuhdanteisiin. Sen syntyyn ja siitd johtuvan ongelman, eli inflaation suuruuteen, vaikuttavat
Kuperbergin (2013) ja Barron & Gordonin (1983) mukaan ratkaisevasti yleison odotukset ja keskuspankin

ymmarrys niistd sekd keskuspankin poliittinen motivoituneisuus ja inflaatiotavoite.

2.4.1 Rahapolitiikan tarkoitus

Rahapolitiikka on keskuspankin harjoittaman talouspolitiikan muoto, jolla rahan mééréa ja arvoa sédtelemalla
taloudessa pyritddn erilaisiin tavoitteisiin yhteiskunnassa. Tavoitteet vaihtelevat hieman riippuen
keskuspankista, mutta liittyvdt yleensd hintavakauteen ja muihin makrotaloudellisiin tekijoihin, kuten
tyollisyyteen ja talouskasvuun (Kauko, 2018). Rahapolitiikka ja rahapoliittiset operaatiot vélittyvét talouteen
muun muassa muutoksina pankkien maksuvalmiudessa, valuuttakursseissa ja markkinakoroissa. Nadma
vaikuttavat varallisuushintoihin, luottomairiin, inflaatio-odotuksiin ja inflaatioon sekd muuhun taloudelliseen

kehitykseen ("Rahapolitiikan vélittyminen”. Suomen Pankki, vierailtu 25.10.2018).

Se, miten rahapoliittisiin tavoitteisiin pdéstian, riippuu keskuspankin toimintasdénndistd. On olemassa jonkin
verran empiiristd evidenssid sen tueksi, ettd keskuspankit noudattaisivat reaalikoron méérittdmisessd John
Taylorin (1993) kiteyttdmééd politiikkkasdédnnon yhtélod, jota kutsutaan myos Taylor-sddnnoksi, mutta
keskuspankit eivét juuri myonna téllaista sddntoéd kéytettdvin. Tdma johtunee siité, etteivét ne koskaan julista
toimintaperiaatteitaan. Taylor-sdéntd kertoo rahapolitilkan tavoitteiden liittyvdn sekd tuotanto- ja
tyollisyystavoitteisiin ettd hintavakauteen (Kauko, 2018). Kun rahapolitiikalle on annettu selkedt, yleensd
lukuméérdiset tavoitteet, viittaa se sellaisen polititkkan harjoitusmuotoon, josta tdhdn tutkielmaan

hyodynnetyissé tutkimuksissa kéytetddn termid “séantopolitiikka” (ks. esim. Barro & Gordon, 1983).



2.4.2 Rahapolitiikan aikaepdjohdonmukaisuudesta syntyvi ongelma

Rahapolititkan aikaepdjohdonmukaisuuden aiheuttama ongelmana pidetddn kiihtyvdd inflaatiota, joka
aiheuttaa vélillisid ja vilittomid kustannuksia yhteiskunnassa. Barron & Gordonin (1983) mukaan inflaatio ei
itsessddn aiheuta kustannuksia vaan pdédasiassa sen muutokset taloudessa. Heidédn mallissaan inflaatio on myds

sitd kalliimpaa yhteiskunnalle, mitd suuremmasta inflaatiosta on kyse.

Inflaation nousu pienentdé kuluttajien hallussa olevan rahan arvoa, ja myds heididn tekemiensa sédstojen arvoa.
Inflaation vaihtelun vuoksi hintoja on sopeutettava vastaamaan uutta hintatasoa, misté aiheutuu kustannuksia.
Myos yritysten taloudellisen laskennan ajallinen vertailu vaikeutuu rahan arvon muuttuessa ajan mittaan, ja
inflaatiolta suojautumiseen menee yrityksiltd sekd taloudenpitéjiltd paljon resursseja. Padomatulojen verotus
inflaation kanssa muuttaa tuntuvasti tulevaisuuden tuottoja suhteessa nykyiseen, mikd vaikuttaa
investointeihin ja yritysten kasvuun laskevasti. Hintamekanismin toiminnan héiriintyminen aiheuttaa
sopimusten ja suunnitteluhorisontin lyhentymisté, kun yleiso ei pysty arvaamaan tulevaa inflaatiota. Kiihtyva
inflaatio heijastaa talouden epdvarmuutta, mikd puolestaan nékyy sijoitusmarkkinoilla riskilisén kasvuna ja

pidoman virtaamisena turvallisempiin sijoituskohteisiin (Forsman, 1997).

Nopean inflaation etuja on ylikorostettu tyollisyysongelman hoidossa Phillips-kéyrdn vuoksi, mutta samalla
on tehty empiiristd tutkimusta tuottavuuden kasvun ja inflaation negatiivisesta yhteydestd, jossa kasvun
selittdjédnd on inflaatioero muihin maihin (Hukkinen, 1995). Vaikka talouden kasvuvauhdin ja inflaation vélilla
on lineaarisen yhteys, matala inflaatio ei kuitenkaan ole tarpeeksi merkittdva talouden kasvuun vaikuttava
tekijd (Forsman, 1997). Monet tutkijat ovatkin selittineet inflaation kasvun heikentdvdd vaikutusta vasta
epatavallisen korkealla inflaatiotasolla (ks. esim. Barro, 1996 ja Sarel, 1996), miké voi johtua rationaalisten

inflaatio-odotusten kasvusta monien inflaatioshokkien seurauksena.

3. Keskuspankin tappiofunktio ja Phillips-kayra

3.1 Keskuspankin tappiofunktio

Jotta aikaepdjohdonmukaisuutta voitaisiin l&hestya teoreettisesti, tutkijat hyddyntavét aiheen tutkimiseen usein
jonkinlaista tappiofunktiota, joka kiteyttdd rahapoliittisten tavoitteiden kustannukset yhdeksi yhtdloksi.
Tehdesséén rahapoliittisia paatoksid keskuspankki pyrkii 16ytdméén optimaalisen ty6ttdmyyden ja inflaation
tason minimoimalla kyseistd tappiofunktiota. Timén niin sanotun tappiofunktion ideana on, ettd ty6ttomyys
ja hintavakaudesta poikkeaminen aiheuttavat kustannuksia yhteiskunnalle (Kuperberg 2013; vrt. Kyddland &
Prescott 1977). Esimerkiksi Kuperberg (2013) olettaa keskuspankin minimoivan tappiofunktiota L(u, r):



Lu,m) = u? +y(m—n*)?, ()
jossa:
u = toteutuva tyottomyys
7 = toteutuva inflaatio
" = hintavakauden siilyttidva inflaatio

y = suhteellinen katumus inflaatiotavoitteesta poikkeamiselle suhteessa tyGttomyystavoitteeseen

Tappiofunktiosta voidaan paitellé tyottomyystavoitteen olevan nolla, kun oletetaan keskuspankin minimoivan
kustannuksia. Télloin keskuspankki kokee tyottomyydestd koituvan tappion absoluuttisesti. Inflaatiosta koettu
tappio keskuspankille riippuu sen sijaan toteutuvan inflaation poikkeamasta hintavakauden séilyttévasti
inflaatiosta, jota voidaan pitdd keskuspankin tavoiteinflaationa. Mité suurempi poikkeama valitun inflaation ja
tavoiteinflaation vililld on, sitd suurempi tappio inflaatiosta aiheutuu. Parametri y kuvaa keskuspankin
suhteellista katumusta poiketa inflaatiotavoitteesta suhteessa tyottomyystavoitteeseen. Se on yhtéldssé oletettu
olevan yksi, ¥ = 1, mika tarkoittaa, ettd keskuspankki arvostaa tyottomyystavoitteen tdyttymistd yhté paljon

kuin inflaatiotavoitteeseen padsemistd (Kuperberg, 2013).

3.2 Phillips-kiyri

Toteutuvan inflaation (yhtdlossé 1) katsotaan olevan ehdollinen Phillips-kéyrille, joka on alkujaan Phillipsin
(1958) esittédma teoria tydttomyyden ja inflaation kéénteisesté relaatiosta. Phillips ei varsinaisesti tunnistanut
tyottomyyden ja inflaation suhdetta, vaan totesi sen ty6ttdmyyden ja palkkatasojen nousun negatiivisena
korrelaationa, ennen kuin Samuelson & Solow (1960) sekd Friedman (1968) osoittivat tutkimuksessaan

tyottomyyden negatiivisen yhteyden inflaatioon.

Phillips-kéyrén perusajatuksena on, etté taloudessa ei voi olla samaan aikaan korkeaa inflaatiota ja tyollisyytta.
Korkean inflaation aikaan vallitsee matala tyottomyysaste, silld kuluttajat eivit ole ehtineet vield sopeuttaa
palkkavaatimuksiaan vastaamaan hintatasoa. Talloin kuluttajat hakevat tyotd alemmalla palkkatasolla, kuin
mité yritykset olisivat valmiita maksamaan, jolloin ty6ttomyys laskee alle luonnollisen tyGttomyysasteen.
Matalan inflaation aikana tydnhakijoilla on liian korkeat palkkavaatimukset, joten ty6ttdmyysaste nousee yli
luonnollisen tason, ennen kuin tyOnhakijat ymmértévit sopeuttaa palkkavaatimuksiaan vastaamaan sen

hetkistd hintatasoa. Phillips-kéyrén yhtdlo voidaan kirjoittaa muotoon:
n =n®—alu-—u,), 2)
jossa:
m = toteutuva inflaatio

n® = yleison inflaatio-odotukset
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U, = luonnollinen tyottomyysaste
u = toteutuva tyottOmyysaste

a = painoarvo tyottomyyskuilun vaikutukselle suhteessa toteutuvaan inflaatioon

Luonnollinen ty6ttomyysaste u, kuvaa pitkén ajan tyottomyystasoa, jolla tyon kysyntd ja tarjonta ovat
tasapainossa (Friedman, 1968). U-1 -koordinaatistossa luonnollinen ty&ttomyystaso kuvaa pystysuoraa
Phillips-kéyraa, silld inflaation muutokset eivét vaikuta sen tasoon. Luonnollisen ty6ttdmyyden tasolla kaikki,
ketkd ovat valmiita ottamaan tyotd markkinoilla vallitsevalla hintatasolla vastaan saavat tyotd (Mankiw &

Taylor, 2006).

Myo6hemmissi tutkimuksissa luonnollisesta ty6ttomyydestd on muovautunut erilaisia késitteitd, joiden myota
on avautunut keskustelu pitkén ajan tyottomyyden jaosta rakennetyottdmyyteen ja suhdannetydttomyyteen,
minka lisdksi sen syistd ja pysyvyydestd on eriévid ndkemyksid (Tyrvdinen, 1996). Yksinkertaistaen Phillips-
kéyrélla esitetty luonnollinen ty6ttdmyys on rakenteellista tyottomyytti, jolloin sen tasoon voidaan vaikuttaa
vain talouden rakenteellisilla uudistuksilla esimerkiksi vaikuttamalla talouden pitkédn ajan kasvu-uraan

(Mankiw & Taylor, 2006).

3.3 Odotuksilla tiydennetty Phillips-kiyri ja inflaatio-odotukset

Kuvio 2 (s.12) havainnollistaa graafisesti, miten inflaatio-odotusten vaikutus nékyy Phillips-kdyrélld. Se on
sovellus Friedmanin (1968) ja Phelpsin (1967) odotuksilla tdydennetystd Phillips-kdyréstéd, jonka mukaan
pitkdlld aikavélilld muutokset inflaatiossa eivit vaikuta tyottdomyystasoon johtuen kuluttajien inflaatio-
odotuksista. Lyhyelld aikavililld tyonhakijat eivdt osaa ennakoida inflaation muutosta, eivitké siten osaa heti
sopeuttaa palkkavaatimuksiaan. Kun tyonhakijat sisdistdvit uuden hintatason, ymmaértivét he sopeuttaa myds
palkkavaatimuksensa vastaamaan senhetkistd hintatasoa. N&in ollen tydttdmyys palautuu pitkédn ajan
tasapainoon, jota voidaan kuvata pystysuorana Phillips-kéyrdnd. Témé tasapaino vastaa edellisessd

kappaleessa selitettyd luonnollisen tydttémyyden tasoa.

Aikaepédjohdonmukainen rahapolitiikka aiheuttaa sen, ettd kuluttajat oppivat ennakoimaan toteutuvan
inflaation. Niin ollen tydllisyyshyotyji' ei saavuteta edes lyhyelld aikavililld, miké tekee Phillips-kdyristd
pystysuoran jo lyhyelld aikavélilli. Kun odotuksilla tdydennetyssd Phillips-kdyrdssd oletetaan yleison
sopeuttavan inflaatio-odotuksensa jilkikédteen, muodostuvat ne aikaepdjohdonmukaisuuden ilmidssé
etukéteen. Phillips-kdyrén eri jyrkkyysasteet kuvaavat nyt sité, kuinka hyvin kuluttajat pystyvét ennustamaan
toteutuvan inflaation. Rahapolitiikan aikaepdjohdonmukaisuus nédkyy siten sitd voimakkaampana, miti

paremmin kuluttajat ennustavat toteutuvan inflaation (ks. Kuvio 2).

! Ty6llisyyshydty tissi tarkoittaa tyottomyyttd alle sen luonnollisen tason.
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Kuvio 2: Aikaepédjohdonmukaisuuden ndkyminen Phillips-kayrélla

4. Inflaatio-odotusten merkitys

Kuten kuvio 2 havainnollistaa, yleison inflaatio-odotukset vaikuttavat siihen, miten voimakkaana
aikaepdjohdonmukaisuus rahapolitiikassa toteutuu. Toisin sanoen kuinka paljon toteutuva inflaatio poikkeaa
julistetusta tavoitteesta. Téssd kappaleessa havainnollistetaan staattisten ja rationaalisten inflaatio-odotusten
merkitystd rahapolitilkan aikaepdjohdonmukaisuudessa, ja sitd miten keskuspankin uskomukset yleisén
inflaatio-odotuksista vaikuttavat sen pédtoksiin. Rationaalisilla odotuksilla tdsséd yhteydesséd tarkoitetaan
tilannetta, jossa yleisd pystyy ennustamaan toteutuvan inflaation tdydellisesti. Yksinkertaisuuden vuoksi

kappale kasittelee epataydellisistd inflaatio-odotuksista vain staattisten odotusten tilannetta.

4.1 Staattiset inflaatio-odotukset

Oletetaan vakaa inflaatiotavoite, ja keskuspankin uskottavuus korkeaksi, jolloin yleisd ei osaa ennakoida
keskuspankin poikkeavan inflaatiotavoitteesta. Yleison inflaatio-odotukset ovat siten staattiset ja vastaavat
inflaatiotavoitetta, m¢ = m*. Liséksi oletetaan keskuspankin rahapolitiikassa inflaatiotavoitteen maéraytyvén

eksplisiittisesti ja tyottOmyystavoitteen implisiittisesti. Optimiarvon 18ytdmiseen voidaan kéyttdd joko
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Lagrangen menetelméd tai Kuperbergin (2013) hyddyntdméé sijoituskeinoa. Sijoittaessa Phillips-kéyrén

yhtélosté ratkaistaan ensin u, joka sijoitetaan tappiofunktioon L (m):

-1

= 4y — )2 3)

L(m) = [un —

Kustannukset minimoiva optimaalinen inflaatio 10ytyy etsimilld tappiofunktion nollakohta derivoiden

inflaation 7 suhteen:

2 [un =] [-5] + 2vr =) = 0 (4)

0 =) 7+ () 8

Teoreettisesti keskuspankilla on siis houkutus nostaa inflaatio 7, inflaatiotavoitteen m*, ylépuolelle
tyottdmyyden alentamisen kustannuksella Iuonnollista tasoa alhaisemmaksi, minkd seurauksena
rahapolitiikassa ilmenee jonkin verran aikaepédjohdonmukaisuutta (Kuperberg 2013; vrt. Kyddland & Prescott
1977). Vaikka yhtilén (1) mukaan tappiofunktion optimaalinen valinta olisi sen globaalissa minimissi®
L(u,m) = L(0, "), keskuspankin valintaa rajoittaa tdssd Phillips-kdyrd, jolla inflaatio vastaa odotettua
inflaatiota t* = m®. Keskuspankki on indifferentti ty6ttomyyden ja inflaation vélill4, silld se voi vapaasti valita
Phillips-kéyriltd sen pisteen, jolla tyottdmyyden ja inflaation yhdistelmd antaa mahdollisimman pienet
kokonaiskustannukset (Relovsky, 2004). Phillips-kéyré rajoittaa siten ratkaisujen mahdollista joukkoa, josta
optimiarvo on se piste, joka sijaitsee pienimmaélld mahdollisella tappiofunktiolla (Kyddland & Prescott 1977;
Kuperberg 2013).

Graafisessa tarkastelussa tappiofunktiot ovat puoliovaalin muotoisia kiyrid, joiden joukosta pienin
mahdollinen tappiofunktio on se, jolle kiyvén joukon rajoitteen antava Phillips-kéyrd muodostaa tangentin.
Keskuspankin optimaalinen valinta tydttdmyyden ja inflaation yhdistelmésté sijaitsee siten Phillips-kéyrén

muodostaman tangenttisuoran ja tappiofunktion sivuamispisteessa (ks. liite 1).

2 Kuperberg (2013) tarkentaa Kyddlandin & Prescottin (1977) teoriaa lisddmalld tavoiteinflaatiolle arvon, ©* = 2 %, jolloin

tappiofunktion globaali minimipiste (u, w) = (0,2) voidaan paikantaa koordinaatistossa (ks. liite 1).
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4.2 Rationaaliset inflaatio-odotukset

Aktiivisen vakauttamispolitiikan vuoksi yleiso oppii véhitellen keskuspankin poikkeavan inflaatiotavoitteesta,
ja ennakoimaan keskuspankin aikeet. Yleiso odottaa jo hieman etukéteen korkeampaa inflaatiota, miké nékyy
hinnoittelussa ja palkkatoiveissa (Barro & Gordon, 1983). Télloin keskuspankin toteuttama inflaatioshokki ei
purkaudukaan reaalitalouden ekspansiona, vaan enemminkin kiihtyvénéd inflaationa ja rahan tarjonnan
kasvuna. Keskuspankin tavoittelemaa reaalitaloudellista ekspansiota ei siis saavuteta inflaatioshokilla, vaan

tuloksena on talouden entistd huonompi tila (ks. esim. Koskela & Puhakka 1999).

Oletetaan yksinkertaisuuden vuoksi yleisolle tdysin rationaaliset odotukset, miké tarkoittaa yleison kykyé
ennustaa tuleva inflaatio tdydellisesti. Télloin inflaatio-odotukset vastaavat toteutuvaa inflaatiota, eli 7° = m .
Yleison inflaatio-odotukset vaikuttavat epdsuorasti keskuspankin optimaaliseen valintaan Phillips-kéyrén
(yhtélo 2) kautta, ja matemaattisessa tarkastelussa rationaalisten odotusten tappiofunktion derivaattaan tulee

sisdderivaatta:

PR i
aLm _ 5 [un L ] [— —(ad”)] +2y(m—m* (6)

. . dn® . e e .
Kyseinen derivaatta ( %) kuvaa keskuspankin uskomusta siitd, miten yleison inflaatio-odotukset muuttuvat,

kun inflaatio muuttuu.

4.2.1 Keskuspankin virheelliset uskomukset yleison inflaatio-odotuksista

Oletetaan ensin, ettd keskuspankki uskoo yleison inflaatio-odotusten vastaavan julistettua inflaatiotavoitetta,
mika tarkoittaa yleisolld olevan staattiset inflaatio-odotukset keskuspankin ndkokulmasta. Télloin inflaatio-

odotusten ei odoteta muuttuvan toteutuvan inflaation vaihdellessa, ja keskuspankin optimoimasta yhtélosté (6)
. o . dnm® . . .
supistuu sisdderivaatta pois, (%) = 0 (Kuperberg, 2013). Koska todellisuudessa yleison inflaatio-odotukset

vastaavat kuitenkin toteutuvaa inflaatiota, joka on suurempi kuin inflaatiotavoite, m¢ = m > n*, niin

keskuspankin optimaalinen ratkaisu poikkeaa staattisten odotusten ratkaisusta.

Kun tehdddn samat sijoitustoimenpiteet kuin edelld ja ratkaistaan rajoitettu optimiarvo, optimaaliseksi

inflaation ja ty6ttomyyden yhdistelméksi saadaan:

m) = [un; "+ (o) ) ™
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Ratkaisussa ty6ttomyys pysyy luonnollisella tasollaan ja inflaatio on tavoitetasoa korkeampi, mistd voidaan
tulkita, ettd yleison oppiessa ennustamaan toteutuvan inflaation (=yleis6lld on rationaaliset odotukset) on
tuloksena liiallinen inflaatio ilman tydllisyys- tai tuotantohydty® (Kuperberg 2013; vrt. Kyddland & Prescott,
1977). Verratessa staattisten odotusten optimaaliseen ratkaisuun, rationaalisten odotusten ratkaisussa
joudutaan korkeammalle tappiofunktiolle korkeamman Phillips-kdyrin vuoksi. Tatd on havainnollistettu
liitteen 1 kuviossa, jossa yhtdlon (7) piste vastaa pistettd 1 (ks. liite 1). Kuperbergin (2013) mukaan tulokset

ovat seurausta keskuspankin epdjohdonmukaisista uskomuksista yleison inflaatio-odotuksia kohtaan.

4.2.2 Keskuspankin todellisuutta vastaavat uskomukset yleison inflaatio-odotuksista

Edellisessa ratkaisussa keskuspankin epdjohdonmukaiset uskomukset yleison inflaatio-odotuksista heijastavat
keskuspankin uskottavuusongelmaa, silld liiallinen inflaatio on seurausta yleison epéaluottamuksesta
keskuspankkia kohtaan. Toisin sanoen keskuspankin uskottavuusongelma johtuu siitd, ettd keskuspankin
uskomukset yleison inflaatio-odotuksista eivét ole johdonmukaisia todellisiin inflaatio-odotuksiin ndhden.
Téstd padtellen uskottavuusongelma olisi korjattavissa, jos yleison inflaatio-odotukset ja keskuspankin

uskomukset niisti olisivat sopusoinnussa (Kuperberg, 2013).

Kuperbergin (2013) tutkimusta jéljitellen oletetaan yleisolle taas rationaaliset odotukset ja kuvitellaan, ettid
yleiso pystyy ennustamaan keskuspankin toimet tdydellisesti, eli ¢ = m. Nyt keskuspankki tietdd yleisolla
olevan rationaaliset odotukset, ja ymmaértdd yleison pystyvdn ennustamaan inflaation. Keskuspankin
uskomukset yleison inflaatio-odotuksista vastaavat nyt todellisuutta, eli ovat johdonmukaisia toteutuvan
inflaation kanssa. Keskuspankki pyrkii optimoimaan yhteiskunnan etua, jolloin se tietdd yleison osaavan
ennustaa inflaation tdydellisesti. Tappiofunktion derivaatassa tdméa nikyy niin, ettd yleison inflaatio-odotukset

muuttuvat samassa vauhdissa kuin valittu inflaatio, ja keskuspankin uskomus yleisén inflaatio-odotusten
" » : : ol . dn® o
muutosnopeudesta” suhteessa inflaation muutokseen yhtdlossd (6) on yksi, d—T:r = 1. Tdmén seurauksena

keskuspankin tappiofunktion optimiarvo vastaa julistettua inflaatiotavoitetta:

(u,m) = [up , 7] ®)

Ratkaisusta voi pédtelld, ettei keskuspankki koe ylimédrdistd hyotyd poiketa inflaatiotavoitteesta, jos se
ymmértdd yleison osaavan ennustaa toteutuvan inflaation (Kuperberg, 2013). Tama tarkoittaa myds sité, ettd
keskuspankin menettéessé uskottavuutensa keskuspankki ei née etua pettéd yhteiskuntaa liiallisella inflaatiolla.
Kyseiset tulokset antavat pohjan myos myohemmin tarkastelussa olevaan Barron & Gordonin (1983) teoriaan,
jonka mukaan keskuspankin pelko uskottavuuden tai maineen menetyksestd voi estdd sitd poikkeamasta

inflaatiotavoitteesta.
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5. Keskuspankin poliittinen motivoituneisuus ja lyhytnikoisyys

Keskuspankin suhde valtiovaltaan vaihtelee eri maiden viélilld ja se on myds muuttunut ajan my6td. Monet
tutkijat kuitenkin olettavat keskuspankin motiivien olevan jollain tavalla sidoksissa valtiovallan ja/tai
yhteiskunnan preferensseihin, joita kuvaavat lyhytaikaiset, suhdanteista saatavat taloushyddyt. Yhteiskunta
oikeuttaa tulevaisuuden inflaatiopaineet nopean talouskasvun ja ty6ttdomyyden vdhentdmisen
vaihtoehtoiskustannuksena (Relovsky, 2004), mihin keskuspankki vastaa valiten tasapainotyGttomyytta

alhaisemman ty6ttomyyden tavoitellen silléd tehokkaampaa tuotantoa.

Tétéd voidaan havainnollistaa my0s keskuspankin politiikkapéadtokseen hyodynnetylld tappiofunktiolla (1),
jossa tavoitetyottomyyden voidaan sanoa olevan poliittisesti motivoitunut olemalla alempi (tappiofunktiossa
nolla) kuin johdonmukaisen, luonnollinen tydttoémyystason u < u,, (Kuperberg, 2013). Kuten aikaisemmin
nihtiin, keskuspankilla on houkutus valita hintavakautta korkeampi inflaatio sen uskoessa yleison inflaatio-
odotusten vastaavan julistettua inflaatiotavoitetta. Poliittisesti kietoutunut keskuspankki tulee siis
harjoittaneeksi aikaepédjohdonmukaista rahapolitiilkkaa saattaen talouden vain entistd huonompaan tilaan
(Relovsky, 2004). Myos Kuperbergin (2013) mukaan aikaepidjohdonmukaisuus olisi valtettdvissd, jos
keskuspankki ymmaértdisi yhteiskunnallisesti optimaalisen tyottomyystason pitkdlld aikavalilld, eikd

tavoittelisi lyhytnédkoistd etua tuotannon lisddmiseksi tyottomyytté alentamalla.

5.1 Talouden tehokkuus

Péiasiallinen syy politiikkojen ja yhteiskunnan tavoittelemaan luonnollista ty6ttdmyysastetta alhaisempaan
tyottdmyystasoon on se, ettd luonnollinen ty6ttdmyysaste on taloudellisen tehokkuuden kannalta liian korkea
johtuen tyomarkkinoiden védristymistd, jotka estdvét toimivan kilpailun markkinoilla (Svensson, 1995).
Alhaisella ty6ttomyysasteella tyon kysynté ylittdé tyon tarjonnan, mika liséa tyontekijoiden neuvotteluvoimaa
tyomarkkinoilla. TyOnantajien on pakko suostua tyontekijoiden palkkavaatimuksiin, miké lisdd kuluttajien
ostovoimaa. Ostovoiman lisddntyminen lisdd kokonaiskysyntdi taloudessa, ja siten kasvattaa reaalituotantoa.
Kokonaiskysynnén lisddntyminen johtaa myos inflaation nousuun, kun yritysten on pakko vastata lisdéntyvéan

kysyntéddn hintoja nostamalla (Kauko, 2018).

5.2 Luonnollisen tyottomyystavoitteen tappiofunktio

Edeltdvissd Kuperbergin (2013) malleissa oletettiin tappiofunktio, jossa tavoitellun ty6ttdmyystason ajateltiin

olevan yhteiskunnalle optimaalisella tasolla, eli nolla, u = 0. Oletetaan nyt keskuspankin tappiofunktion
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uudeksi tyOttdmyystavoitteeksi luonnollista  tydttdomyystasoa vastaava taso, jolloin keskuspankin

tyottomyystavoite on johdonmukainen luonnollisen ty6ttdmyystason kanssa:
Lwum) = (u—up)?+y(w—mn)? )

Luonnolliselle ty6ttomyysasteelle johdonmukaisesta tappiofunktiosta ndhdédén keskuspankin kokevan tappiota
sekd luonnollisen tyottdmyyden ettd julistetun inflaatiotavoitteen poikkeamista. Kun tydttomyystavoite on
johdonmukainen pitkdn ajan talouskasvun kanssa, keskuspankin ei tarvitse poiketa julistamastaan
inflaatiotavoitteesta saadakseen aikaan tavoittelemansa tydttomyystason. Keskuspankin optimi riippumatta

inflaatio-odotuksista on néin ollen:
L(u,m) = [u,,n"] (10)

Ratkaisun mukaan aikaepdjohdonmukaisuus keskuspankin politiikassa olisi véltettdvissd, jos keskuspankki
lahtokohtaisesti pyrkisi talouden pitkdn ajan kasvun takaavan tyottdmyysasteen tavoitteluun (Kuperberg,

2013).

6. Delegointi ja optimaaliset sopimukset

Edellisen luvun perusteella keskuspankin poliittinen motivoituneisuus nékyy sen politiikkavalinnassa, joka on
seurausta keskuspankin yhteiskunnalle optimin tappiofunktion soveltamisesta omaan politiikkkaansa. Monet
keskuspankit julistavat vakaan inflaatiotavoitteen helpottaakseen yleisén odotusten ennakointia ja
véhentddkseen yleison inflaation yliarviointia (Svensson, 1995). Toisaalta vakaa inflaatiotavoite ei ole
uskottava, jos keskuspankki on poliittisesti kietoutunut yhteiskuntaan ja pyrkii optimoimaan lyhytaikaisia etuja
taloudessa (Kuperberg, 2013). Ongelmaan on esitetty muun muassa rahapolitiikan delegoimista itsendiselle ja
konservatiiviselle keskuspankille sekéd optimaalisia sopimuksia keskuspankin ja valtiovallan vilille. Ndiden

ratkaisujen hyodyntédmisestd nykypéivéind Euroopan keskuspankki on konkreettinen esimerkki.

6.1 Delegointi

Tarkastellaan ensin Rogoffin (1985) ehdotusta rahapolitiikan aikaepidjohdonmukaisuuden vélttaimiseksi, eli
rahapolitiikan delegoimista sille konservatiivisen painoarvon antavalle keskuspankille. Konservatiivisella
painoarvolla tdssd tarkoitetaan suuremman painoarvon antamista hintavakaudelle verrattuna valtiovaltaan

(=yhteiskunta). Valtiovalta delegoi rahapolitiikan itsendiselle keskuspankille, joka sitoutuu noudattamaan
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tiettyd tappiofunktiota. Kyseinen tappiofunktio siséltdd rahapolitiikan aiheuttamat kustannukset, jotka syntyvét

inflaatiokuilusta ja tuotantokuilusta tietyin kertoimin:

b =2[(r— )%+ 2y - 9), (11)
jossa:
7 = toteutuva inflaatio
fi = yhteiskunnallisesti optimaalinen inflaatiotavoite
y = toteutuva tuotanto
¥y = yhteiskunnallisesti optimaalinen tuotantotavoite

AP = valtiovallan keskuspankille delegoima tuotannon painoarvo suhteessa vakaaseen inflaatioon

Keskuspankin optimaalinen tappiofunktio Rogoffin (1985) mukaan ilman delegointia olisi:
1 o o
Ly =[(mr—m)?%+ Ay - 92, (12)

jossa parametri A vastaa yhteiskunnallisesti optimaalia painoarvoa tuotannolle suhteessa hintavakauteen.
Valtiovallan delegoiman tappiofunktion ero keskuspankin tappiofunktioon on, ettd delegoidussa
tappiofunktiossa tydttdmyyskuilu saa pienemmin painoarvon kuin inflaatiokuilu, eli > < 2 . Delegoimisen
idea perustuu siis valtiovallan ja keskuspankin tekeméén “sopimukseen”, jossa hintavakaus on tdrkedmpi
tavoite tappiofunktion minimoimisen kannalta kuin tuotannon lisd&iminen, vaikka yhteiskunnallinen optimi
olisi erilainen. Néin ollen rahapolitiikka voi kuitenkin séilyttdd joustavuutensa keskuspankin tehdessdin

paétoksié ja punnitessaan niiden hyotyja ja haittoja kussakin tilanteessa (Svensson, 1995).

6.2 Optimaaliset sopimukset

Toisena vaihtoehtona delegoinnin sijaan ovat valtiovallan ja keskuspankin keskindiset sopimukset
tavoitearvoista, jolloin keskuspankki on vastuussa sovituista arvoista, ja tulee rangaistuksi arvoista

poikkeamisesta. Valtiovallan méérittdmien tavoitearvojen tulee tukea toisiaan ja pitkén ajan talouskasvua.

6.2.1 Optimaalinen inflaatiosopimus

Svensson (1995) ehdottaa optimaalista inflaatiosopimusta (explicit inflation target) Rogoffin (1985)
delegointiratkaisun sijaan, minké ideana on, etté valtiovalta ja keskuspankki solmivat keskendén sopimuksen
tavoiteinflaatiosta ja -tuotannosta, jotka valtiovalta méaérittdd. Sovituista arvoista poikkeaminen aiheuttaa
keskuspankille rangaistuksen, miké ilmenee tappiofunktiossa tavoitearvoista poikkeamisen kustannuksena.

Keskuspankin tappiofunktio voidaan kirjoittaa muotoon:
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L2 =%[(rc—7‘rb)2 +/1(y—yb)2], (13)

jossam? ja y? ovat valtiovallan keskuspankille delegoimat tavoitteet inflaation ja tuotannon osalta. Svenssonin
(1995) ratkaisussa tuotannon painoarvo suhteessa vakaaseen inflaatioon sdilyy yhteiskunnallisesti

optimaalisella tasolla.

Valtiovallan keskuspankille méaérittdmét tavoitteet inflaatiolle ja tuotannolle riippuvat toisistaan ja voivat
poiketa yhteiskunnalle optimaalisesta tasosta. Esimerkiksi jos yhteiskunnallinen tuotantotavoite on suurempi
kuin pitkén ajan trendi (= Kuperbergin (2013) tappiofunktiossa (1) tyottdmyystavoite on alle luonnollisen
tason), pitdisi delegoitu inflaatiotaso olla keskuspankin optimaalinen inflaatiotavoite véhennettyni
inflaatioharhalla. Jos tuotantotavoite on kuitenkin luonnollisella tasollaan (=Kuperbergin (2013) yhtal6ssé (1)
u = uy), niin valtiovallan mérittimén inflaatiotavoitteen ?, pitiisi olla yhteiskunnallisesti optimaalisella
tasolla. Néin siksi, koska ilman keskuspankin tiukkaa inflaatiotavoitetta toteutuva inflaatio vastaisi inflaatio-

odotuksia, eiké inflaatioharhaa syntyisi (Svensson, 1995).

6.2.2 Lineaarinen inflaatiosopimus

Walshin (1995) ehdotus valtiovallan ja keskuspankin vélisesté sopimuksesta johtaa matemaattisesti samaan
tulokseen kuin Svenssonin (1995) inflaatiosopimus, joskin erilaisella tavalla. Sen sijaan, ettd sopimuksessa
keskuspankki sitoutuisi tavoittelemaan sille méairéttyjd arvoja inflaatiosta ja tuotannosta, keskuspankki
allekirjoittaa rangaistusehdon, jossa sitd rangaistaan liiallisen inflaation tuottamisesta. Rangaistusta kuvaa

lineaarinen inflaatiosopimus S liséttyna yhteiskunnan tappiofunktioon, jossa 8 on vakio:
1 . o o
Ly =2[(m—M)?%+ A0y - 9] + . (14)

Lineaarisen inflaatiosopimuksen tulkintana on, etti keskuspankin minimoidessa tappiofunktiota sen on
otettava huomioon lineaarisen inflaatiosopimuksen kustannukset, mikd poistaa houkutuksen liiallisen
inflaation tuottamisesta. Lineaarisen inflaatiosopimuksen aiheuttamat kustannukset keskuspankille riippuvat
inflaation suuruudesta. Vakio [ on maééritettdva siten, ettd liiallisen inflaation aiheuttaman rangaistuksen
rajakustannus vastaa sité inflaatioharhaa, joka syntyy, jos keskuspankki saisi optimoida vapaasti yhteiskunnan

tappiofunktiota kuluttajien inflaatio-odotukset annettuina (Svensson, 1995).
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7. Keskuspankin maine

Edelld esitetyt ratkaisut aikaepidjohdonmukaisuuden vélttdmiseksi olettavat, ettd poliittisesti motivoituneen
keskuspankin intressind on yksinomaan optimoida yhteiskunnan intressejd tavoitellen lyhytaikaisia
tuotannollisia hyotyjd hintavakauden liséksi. Barron & Gordonin (1983) teoria trigger-strategiasta taas
perustuu keskuspankin pelkoon menettdd uskottavuutensa ja maineensa, mikd toimii kannustimena

keskuspankille luopua aikaepédjohdonmukaisuutta aiheuttavasta politiikasta.

7.1 Keskuspankin kustannusfunktio

Barron & Gordonin (1983) malli perustuu vastaavasti edellisten tutkijoiden kanssa oletukseen, ettd
politiikantekijoiden intressind on maksimoida yhteiskunnan hydtyd minimoimalla kustannuksia. Niistd
kustannuksista muodostunut kustannusfunktio on siten sama kuin yhteiskunnan kustannusfunktio. Erona
aikaisemmin esiteltyihin tappiofunktioihin Barro & Gordon (1983) mallissa on, ettei siind huomioida tuotanto-

tai tyOllisyystavoitteita rahapolitiikan padtosmittareina.

Barron & Gordonin (1983) kayttdméssd kustannusfunktiossa hyotyd aiheuttaa odottamaton inflaatio ja
kustannuksia realisoitunut inflaatio. Odottamattomalla inflaatiolla, jota késitelldén tarkemmin seuraavassa
kappaleessa, tarkoitetaan Barron & Gordonin (1983) mallissa realisoituvan inflaation ja yhteiskunnallisen
inflaatio-odotuksen erotusta. Keskuspankin siitd kokemat hyddyt perustuvat jo aikaisemmin selitetyn Phillips-
kéyrén teoriaan seki valtion velkakirjoistaan saamiin tuottoihin. Mallissa kustannuksia aiheuttava toteutuva
inflaatio 77, on nelidmuodossa, jolloin se aiheuttaa kustannuksia sitd enemmén, mité suurempi inflaatioaste on
kyseessd. Vaikka hintojen muuttamisesta aiheutuvat suorat kustannukset kasvavat myds sen mukaan, mité
suurempi hintamuutos on kyseessé, Barro & Gordon (1983) toteavat nididen kustannusten neliomuodon olevan

silti kyseenalainen.

Havainnoidakseen mainittuja huomioita Barro & Gordon (1983) tiivistévit poliitikkojen rahapoliittisista

paétoksistd aiheutuvat kustannukset seuraavaan yhtaloon:

Zt == %T[tz - bt(ﬂ,’t - T[te), jossa a, bt > 0 (15)

2

Ensimméinen termi, LT kuvaa inflaation kustannusta, jonka painoarvo kustannuksiin nikyy inflaation

neliond.  Toinen termi, b;(m; — m:%), kuvaa hydtyd odottamattomasta inflaatiosta. Parametri b; on
positiivinen, ja vaihtelee yli ajan riippuen esimerkiksi tyottomyysasteesta ja valtion kulutuksesta. Barron &

Gordonin (1983) mallissa yksinkertaisuuden vuoksi parametri on kuitenkin satunnaisjakautunut kiinnitetylla
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keskiarvolla b ja varianssilla o7, jolloin jitetdsin huomiotta parametrin korreloituneisuus. Lisdksi paittijien
valinta hetkelld t muodostuu kustannusten odotetusta nykyarvosta, diskonttaustekijan ollessa g, = 1/(1 + r).
Mallin perusoletuksena on, etteivét yhteiskunta tai politiikantekijét voi havainnoida kumpaakaan parametreista

b, ja q; (Barro & Gordon, 1983).

7.1.1 Odottamattoman inflaation aiheuttama hyoty

Kuten aikaisemmin todettiin, kustannusfunktion siséltdmé parametri odottamattoman inflaation aiheuttamasta
hyodysta perustuu Phillips-kéyrén teorian lisiksi myds valtion saamaan tuottoon sen liikkeelle laskemistaan
kiintedkorkoisista velkakirjoista. Koska velkakirjojen nimellisarvolle laskettava korko midrdytyy yleisen
markkinatilanteen mukaan, on valtion intressind pitdd yleison inflaatio-odotukset, 7®, alhaisena. Kun korot
pysyvédt maltillisina, saadaan velkakirjalle laskettua mahdollisimman alhainen nimellinen korko. Koska
velkakirjalle maksettavat korot ovat rahamaééréisesti kiinteét, poliitikkojen kannattaa siten poiketa julistetusta
inflaatiotavoitteesta suuremmalla inflaatiolla, jotta valtion laskemien velkakirjojen nimellishinnat nousisivat.
Talloin velkakirjalle maksettu efektiivinen tuotto pienenisi, silld korkomaksu pysyisi muuttumattomana
velkakirjan tuottoprosentin laskiessa, ja valtio pystyisi maksamaan markkinakorkoja pienempéi korkoa

velalleen (Barro & Gordon, 1983).

Teoreettisesti sama voidaan esittdd korkojen méaardytymisen yhtildistd. Kun nimellinen korkokanta, i = ¢ +
m®, sijoitetaan reaalisen korkokannan yhtdloon r = i — m, saadaan r = r® + n° — . Ndin ollen voidaan
péatelld valtion todellisten korkokulujen pienenevin, kun toteutuva inflaatio r ylittdéd inflaatio-odotukset 7®.

(Relovsky, 2004).

7.2 Rahapoliittisen kiyttiytymisen valinta

Tutkimuksessaan Barro & Gordon (1983) kiyvét aluksi ldpi rahapolitilkan kéyttdytymisvaihtoehtoja ja
vertailevat niiden paremmuutta inflaatiokustannusten ndkokulmasta. Havainnollistaakseen keskuspankin
pettémisen houkutusta on aiheellista esitelld lyhyesti kyseiset politiikkamuodot, joita ovat harkintapolitiikka,

sadntopolitiikka ja pettdminen.

7.2.1 Sadntopolitiikka

Saantopolitiikassa péattdjat sitoutuvat etukiteen noudattamaan tiettyd rahapolitiikkaa, eli pitiméén inflaation
tietylld tasolla riippumatta, miké tilanteen sattuessa olisi optimaalista. Kun pééttdjat noudattavat julistettua
sadantopolitiikkaa, ovat inflaatio-odotukset tdsmélleen samat kuin politiikkkojen noudattama inflaatiotaso,
m¢ = m,. My0s téssé tilanteessa yhtdlostd (15) putoaa pois inflaationshokin vaikutus, ja jdljelle jaa termi

—m,.2 . Kustannukset ovat siten pienimmilldén, kun inflaatio on nolla:
2t ’
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z; =0, kunnr; = 0. (16)

7.2.2 Harkintapolitiikka

Harkintapolitiikka ei sitouta politiikkoja tiettyyn inflaatioon, vaan inflaatiota pédttiessd politiikot pyrkivét
médrittimadn inflaation yhteiskunnallisesti optimaaliselle tasolle. Harkinnanvaraisen politiikan vallitessa
keskuspankin tavoitteena on siten minimoida kustannukset yhtélostd (15), kun inflaatio-odotukset voidaan
olettaa  rationaalisiksi. = Koska rationaaliset kuluttajat pystyvdt ratkaisemaan keskuspankin

politiikkaoptimoinnin, paéstdén tulokseen, jossa yleison inflaatio-odotukset vastaavat toteutuvaa inflaatiota:

(17)

Q|

Keskuspankin kustannusfunktiossa odottamatonta inflaatiota ei voi syntyd, eli 7, —m:® =0, jolloin
kustannukset riippuvat ainoastaan inflaatiosta .. Sijoittamalla 7, yhtdl6on (15) saadaan johdettua

kustannukset harkintapolitiikan kéytosta:

Zp= —. (18)

7.2.3 Pettaminen

Barron & Gordonin (1983) “pettdminen” politiikkavaihtoehtona on idealtaan sama, kuin aiemmin késitelty
staattisten odotusten inflaation valinta Kuperbergilta (2013). Siind yleis6 olettaa keskuspankin noudattavan
sadantopolitiikkaa pitdmélld inflaation julistetulla tasolla, joka Barron & Gordonin (1983) mallissa on
nollainflaatio: m; = 0 = m,°. Keskuspankilla on houkutus poiketa julistetusta inflaatiotavoitteesta, koska se

tietdd yleison inflaatio-odotusten vastaavan inflaatiotavoitetta. Jos keskuspankki saisi vapaasti optimoida

inflaatiota vélittdmattd sdédnnostéd, olisi optimaalinen inflaatiotaso sama kuin harkintapolitiikassa, eli iy =

ISH RS

Kun yhteiskunnan oletetaan muodostavan odotuksensa julistetun tavoitteen mukaisesti, eli 7, = 0, niin hyoty
tavoitteesta poikkeamisesta olisi sama kuin harkintapolitiikan aiheuttama inflaatio. Kustannusten odotusarvo

olisi siten seuraava:

Ez = -2 (19)

nostaakin ensimmadisen termin inflaatiosta atheutuvia kustannuksia

Q>

Vaikka toteutuva inflaatio 7i; =

yhtélossd (15), saadun ratkaisun EZ; perusteella odottamattoman inflaation luominen néyttéisi silti olevan
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kannattavaa (Barro & Gordon, 1983). Tami aiheuttaa keskuspankille houkutuksen poiketa sddnndsté, joka

puolestaan johtaa aikaepdjohdonmukaiseen rahapolitiikkaan.

7.3 Pettiimisen houkutus ja sen vilttimiseen tarvittava inflaatiotavoite

Ratkaisuksi pettédmisen houkutukseen Barro & Gordon (1983) ehdottavat maineen menettdmisen uhkaa, joka
ndkyy kustannuksina inflaatio-odotusten kasvuna tulevaisuudessa. Pettdminen saattaa siten tulla
keskuspankille kalliimmaksi tulevaisuudessa kuin johdonmukaisessa sdéntopolitiikassa pysyminen. Barro &
Gordon (1983) jatkavat tutkimustaan esittden teorian, jonka mukaan keskuspankin ei kannata pettdd yleisoa,

jos inflaatiosdénnoksi valitaan se taso, jolla pysyminen on juuri ja juuri kannattavampaa kuin pettdminen.

Pettdmisen jilkeen keskuspankin uskottavuus heikkenee, ja yleison inflaatio-odotukset sopeutuvat vastaamaan
toteutuvaa, korkeampaa inflaatiota ;. Keskuspankki ymmaértdd tdmén, joten tulevaisuudessa sen
tappiofunktion optimi vastaa harkintapolitiikkan optimia. Pettimisen aiheuttama kustannusfunktio on siten

diskontattu tulevaisuuteen:

Zev1 = Qi (20)

jossa q; on diskonttaustekija.

Pettdmisen houkutus voidaan ilmaista sdédnnon ja pettdmisen kustannusfunktioiden erotuksen odotusarvona,
E(z{ — Z;). Se kuvaa samalla my0s sddnndn noudattamisen vaihtoehtoiskustannusta. Oletetaan valituksi
inflaatiotasoksi tuntematon * = 7. Sddnndssd pysyminen edellyttid inflaatiotavoitteen valitsemista siten, ettéd

tulevaisuuden kustannukset sdédnnon rikkomisesta ovat vahintdan yhtd suuret, kuin pettdmisen houkutuksesta

saatu hydty hetkellé t:
£ o~ b _ _ " _ b
E(zi —7)= DC-m? < §+E(zm —zin) =33 |02 - 7. 1)
Temptation Enforcement

Yhtilon ja siihen liittyvan kuvion (ks. liite 2) avulla voidaan havaita, ettd pettdmisen seurauksena tulevat
tappiot (Enforcement) ovat suurimmillaan, kun 7 = 0, ja laskevat sitd mukaa, kun inflaatio kasvaa. Mitd
korkeampi inflaatiotavoite on, sitd ldhempdnd se on harkintapolitiikan optimi-inflaatiota, jolloin myos
kustannukset uskottavuuden menetyksestd pienenevit. Kun inflaatiotavoite saavuttaa harkintapolitiikan
inflaatiotason, eivét pettdmisen seurauksena muodostuvat tulevaisuuden inflaatio-odotukset nousisi ollenkaan

suhteessa julistettuun inflaatiotasoon, jolloin pettdmisen kustannukset olisivat nolla. Yhtdlon ratkaisussa

inflaatio voi siten olla enintdén harkintapolitiikan inflaation suuruinen, f; = p Mahdollisen inflaatiotason on

siten oltava vililld 0 < 7" < - Ottaen vield huomioon, milloin pettdmisen kustannukset maineen
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menettdmisestd ovat sen houkutusta suuremmat, yhtdlon ratkaisuksi saadaan Barron & Gordonin (1983)

mukaan:

O =< <

Q>

(22)

Koska yhteiskunnan optimaalinen valinta on yhtélon (15) mukaan nollainflaatio, paras valinta
inflaatiotavoitteelle on tdlldin ratkaisujoukon pienin mahdollinen inflaation taso, johon sitoutuminen ei aiheuta

keskuspankille houkutusta pettid (Barro & Gordon, 1983).

7.3.1 Parametrien tulkinta

Kun huomioidaan, ettd yhtdlon (22) muodostama ratkaisujoukko inflaatiotavoitteelle kattaa kaikki
. - I . . b, 1-q . .
diskonttaustekijan q arvot véliltd ]0,1[, ratkaisuksi saatu w* = (E)(ﬁ) on tarkemmin ottaen painotettu

keskiarvo sddnnon ja harkintapolitiikan inflaatiotasoista painoarvon riippuessa diskonttaustekijastd q.
Suhteellisen pieni g arvo tarkoittaa tulevaisuuden kustannusten diskonttausta suurella korolla, miké puolestaan
lisdd harkintapolitiikan inflaatiotason painoarvoa, eli johtaa suurempaan inflaatiotavoitteeseen. Tdmé johtuu
siitd, ettd g:n arvon pienentyminen heikentédd pettémisestd aiheutuvien kustannusten yhtéloa (Enforcement), ja
inflaation vaikutus on suurempi pettdmisen houkutuksen yhtdlossd (Temptation) kuin siitd aiheutuvien
kustannusten yhtdlossé (Enforcement). Jotta yhtilo (21) pétisi edelleen, inflaation tulisi silloin saada suurempi

arvo (Barro & Gordon, 1983).

Saadussa ratkaisussa on huomioitava myos inflaation riippuvaisuus parametreista a ja b. Niiden suhde o

miiritt4d inflaatioshokkien aiheuttaman hyddyn, joka riippuu parametrista b, suhteessa inflaation hintaan, joka
riippuu parametrista a. Jos inflaation ei katsota aiheuttavan paljon kustannuksia, eli parametri a on pieni, niin

paddyttdisiin korkeaan inflaatioon (Barro & Gordon, 1983).

Vastaavasti samalla tavalla kily odottamattoman inflaation hyddyn b ollessa suuri. Sen suuruuteen vaikuttavat
esimerkiksi korkea luonnollinen ty6ttomyysaste, taantuma, sota tai vastaava tapahtuma, joka lisdd valtion
kuluja, verotappiot seké yleisesti julkisen velan suuruus. Odottamattoman inflaation luominen hyodyttaa
valtiota erityisesti kyseisissi tilanteissa, minkd vuoksi politiikantekijit kokevat sen hyddyn, eli parametrin b

poikkeavan suurena (Barro & Gordon, 1983).

7.4 Inflaatiotavoitteen ehdollistaminen hyotyparametrille

Barro & Gordon (1983) tidydentévét tutkimustaan ehdollistamalla inflaation parametreille b; ja q;. Aiemmin

lapikdydysséd ideaalitilanteessa on oletettu, ettd optimaalinen inflaatiotavoite olisi nolla, kun inflaatioshokin
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hyty b, = b. Ottaen huomioon hyétyparametrin b, saadaan optimaalinen inflaatio, joka riippuu

hy6typarametrin arvosta seuraavasti:
* 1 T
my = ()(be = b). (23)

Kuten aikaisemmin, yhteiskunnallinen inflaatio-optimi olisi edelleen nolla, 7,® = 0, mutta toteutuva inflaatio
ylittiisi silti odotukset, jos b; > b, eli odottamattoman inflaation hy®ty olisi normaalista poikkeavan suuri.

Piinvastoin ideaali inflaatiotaso on alle odotuksien, jos b, alittaa keskiarvonsa b (Barro & Gordon, 1983).

Vaikka inflaatio-odotukset ovat ideaalitilanteessa aina nolla, keskuspankin on perusteltua luoda yllattavin
alhainen inflaatio, joka saattaa aiheuttaa talouteen taantuman tai jopa deflaation. Vaikka jélkikdteen ajateltuna
olisi jérkevéd pitdd inflaatio véhintdén nollatasolla, jotta véltyttdisiin taantuman kustannuksilta ja talouden
menetyksiltd, on negatiivisen inflaatioshokin rooli tdrked pitdméén ylld matalia inflaatio-odotuksia.
Keskuspankin kannattaa investoida uskottavuuteen silloin, kun se on halpaa, eli kun b, < b. Tillaisia tilanteita
on taloudessa esimerkiksi silloin, kun taloudessa menee hyvin ja valtion velka on pieni tai olematon. Kun
valtio kyseisiné aikoina luo matalaa inflaatiota talouteen taantuman kustannuksella, takaa se my0s inflaatio-
odotusten sdilymisen matalina (= nollassa). Télloin hy6typarametrin ollessa suuri valtio saavuttaa suuremman

hy6dyn, kun toteutuva inflaatio ylittd4 odotukset (Barro & Gordon, 1983).

8. Johtopaatokset

Kuten  kéyttdmieni  ldhteiden  perusteella  voidaan  péédtelld,  tutkimukset  rahapolitiikan
aikaepdjohdonmukaisuudesta keskittyvét etenkin 60-80 -luvulle, jolloin ongelmaa tarkasteltiin keskuspankin
hyodyntdmén tappiofunktion ja Phillips-kdyrdan kautta. Kyseiset tutkimukset tuntuvat olevan kuitenkin
yksimielisid aikaepdjohdonmukaisuuden maééritelméstd, jota selitetdén rahapolitiikassa keskuspankin
poikkeamisena hintavakaudesta, josta seuraa inflaation kiihtyvéd kasvu ilman valtion toivomaa talouden

reaaliekspansiota.

Vaikka rahapolitiikan aikaepdjohdonmukaisuutta tutkimuskohteena on l&hestytty monista eri tulokulmista,
siitd saadut tulokset tukevat toisiaan. Esimerkiksi Kuperberg (2013) todisti teoreettisessa tutkimuksessaan
aikaepdjohdonmukaisuuden aiheutuvan muun muassa keskuspankin virheellisistd uskomuksista yleison
inflaatio-odotuksia kohtaan, miké tukee myos Kyddlandin & Prescottin (1977) véitettd siitd, ettd ilmid johtuu
keskuspankin ymmartdméttomyydestd yleison rationaalisia inflaatio-odotuksia kohtaan. Heidén mukaansa
timé saa keskuspankin optimoimaan rahapolitilkkaa huomioimatta inflaation noususta aiheutuvia

kustannuksia.
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Kuperbergin (2013) tutkimus soveltuu hyvin my&s Barron & Gordonin (1983) teorian pohjaksi, silld heiddn
tutkimuksensa perustuu oletukseen, ettd keskuspankki ymmartéé kuluttajien oppivan ennustamaan toteutuvan
inflaation. Kun keskuspankki riittdvin monta kertaa poikkeaa inflaatiotavoitteesta ja pettdd kuluttajien
luottamuksen, aiheuttaa se tulevaisuudessa enemmén kustannuksia kuin tavoitteessa pysyminen. Nama
kustannukset aiheutuvat korkeasta inflaatiosta, joka on seurausta keskuspankin uskottavuuden menetyksesta.
Barron & Gordonin (1983) mukaan aikaepdjohdonmukaisuuden toteutuminen on siis  sitd
epatodenndkdisempédd, mitd tdrkedmpdd maineen ja uskottavuuden sdilyminen tulevaisuudessa on

keskuspankille.

Lukuun ottamatta Barron & Gordonin (1983) teoriaa, monet tutkijat olettavat keskuspankin kokevan
kustannuksia myos talouden tuotantokykyyn liittyvisté tekijoistd harjoittaessaan rahapolitiikkaa (ks. esim.
Kuperberg 2013; Svensson 1995). Témén vuoksi keskuspankit pyrkivét huomioimaan rahapolitiikassaan myds
tyollisyys- ja tuotantohyodyt, jotka usein menevit hintavakauden edelle. Phillips-kayralld esitetty
kompromissi tyottomyyden ja inflaation vélilld kertoo tuotannon ja tydttdmyyden priorisoimisen ajavan
talouden korkeaan inflaatioon, minkd politiikantekijait hyvéksyvédt suhdanteisiin vaikuttamisen
vaihtoehtoiskustannuksena. Rahapolitiikan tulisi kuitenkin ennen kaikkea ylldpitdd vakaata hintatasoa ja
turvata siten taloudelle edellytykset pitkdn ajan kasvuun. Kun keskuspankki voisi keskittyd hintavakauden
sdilyttdmiseen ja unohtaa aktiivisen suhdanteisiin vaikuttamisen rahapolitiikan keinona, viltyttdisiin my0ds

rahapolitiikan aikaepdjohdonmukaisuuden aiheuttamilta haitoilta (Relovsky, 2004).

Keskuspankin poliittisen motivoituneisuuden ongelmaan on esitetty ratkaisuiksi muun muassa rahapolitiikan
delegointia ja optimaalisia sopimuksia. Rogoffin (1985) mukaan rahapolitiikka pitdisi delegoida
hintavakaudelle suuremman painon antavalle konservatiiviselle keskuspankille siten, ettd valtiovalta delegoisi
rahapolitiikan tavoitteet ja keskuspankki toteuttaisi ne. Néin ollen keskuspankin ei tarvitsisi kokea endéd
painostusta valtiolta talouden suhdanteisiin vaikuttamisesta rahapolitiikalla. Svensson (1995) ja Walsh (1995)
puolestaan ehdottavat ratkaisuksi optimaalisia sopimuksia keskuspankin ja valtiovallan vilille, joiden ehdot

olisi séddetty siten, ettd ne kannustaisivat hintavakauden sdilyttdmiseen taloudessa.

Tutkielmassani aikaepdjohdonmukaisuutta késiteltiin 1dhinnd teoriakehikossa, mutta esimerkiksi
Yhdysvalloissa 70-luvulla tapahtuneen 6ljyshokin aiheuttaman inflaation kiihtymisen arvellaan johtuneen
muun muassa keskuspankin houkutuksesta poiketa hintavakaudesta ja kykenemittomyydestd ymmaértda
talouden pitkén ajan tasapainoa (Kuperberg, 2013). Euroopassa ilmion ehkdisemiseksi on kehitetty Euroopan
keskuspankki, jonka itsendisyys mahdollistaa poliittisesti riippumattoman rahapolitiikan harjoittamisen.
Euroopan keskuspankin toiminta ja tavoitteet ovat ikddn kuin delegoitu Euroopan valtioilta keskuspankille,
mikd kuvaa Rogoffin (1985) ehdottamaa ratkaisua aikaepdjohdonmukaisuuden vélttimiselle. Koska EKP:n

toimintaperiaatteet ovat kirjattuna Maastrichtin sopimukseen, jossa rahapolitiikan ensisijaiseksi tavoitteeksi
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on annettu hintavakaus (Kauko, 2018), vastaa se hyvin pitkdlle my0s tutkielmassani esitettyjd optimaalisia

sopimuksia Svenssonilta (1995) sekd Walshilta (1995).

Vuoden 2008 finanssikriisin jédlkeen keskuspankit ovat menettéineet uskottavuuttaan, mikd nékyy
rahapolitiikan perinteisten vélineiden yhé heikompana kykyna tai jopa kyvyttomyytend kontrolloida inflaatiota
(Honkapohja, 2016). Korkopolitiikkan tehottomuus on johtanut EKP:n kéyttdmién epitavallisia keinoja
inflaation nostamiseksi ja luottamuksen palauttamiseksi talouteen. Tédstd johtuen rahapolitiikan
aikaepdjohdonmukaisuutta tunnetussa merkityksessdin ei mielestdni voida pitdd endd ajankohtaisena

kuvaamaan nykypéivén taloutta.

Keskuspankkien uusien vaikuttamiskeinojen myo6téd aikaepidjohdonmukaisuus tulee myos todennékdisesti
saamaan uudenlaisen merkityksen rahapolitiikassa. Esimerkiksi ennakoiva viestintd ja siihen liittyvét
odotukset ja niiden vaikutus talouteen mahdollistavat kokonaan uuden ja tuoreen tutkimuskohteen kyseiselle
ilmidlle. Euroopan keskuspankki on hyvéd esimerkki siitd, miten aikaepdjohdonmukaisuudesta tehdyt

tutkimukset voivat myds antaa suuntaa sille, milté tulevaisuuden rahapolitiikka tulee néyttdmaén.
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