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Pentti Vartia

HUOMIOITA TYOMARKKINOIDEN INDEKSIEHTOJEN INFLAATIOVAIKUTUK—

*) ?1
SISTA

Viimeaikainen nopea inflaatio on useissa maissa herdttédnyt
erilaisten indeksiehtojen k&yttd& koskevan keskustelun.
Perustelut indeksiehtojen kdytdlle palautuvat yleensd pyrki-

myksiin eliminoida inflaation negatiivisiksi koetut redistri-

1)

butiiviset tai allokatiiviset vaikutukset™’ . My8s indeksiehto-

jen inflaatiovaikutukset ovat joutuneet uudelleenarvioinnin
kohteeksi ja esille on otettu kysymys siitd, voidaanko in-

deksiehtoa jossain tilanteissa kdyttdd talouspoliittisena

2)

toimenpiteend inflaation hidastamiseksi™’.

*) Perustuu prof. Paunion rahateoreettisessa seminaarissa
9.2.1976 pitdmddni esitelmd@édn. Tdmdn jdlkeen on Goldstein
(1976) tarkastellut samaa ongelmaa. Huolimatta eroista
tarkastelutavassa ovat tulokset oleellisesti samanlaisia.

Yrjo Jahnssonin sddtid on tukenut tutkimusta mySntidmi#ll&in
apurahalla.

l) Ks. esim. OECD (1973), Saltsjtbaden Conference (1974)
Sachetti (1974), vartia (1975).

2) Ks. esim. Friedman & al. (1975), Jackman ja Klappholz
(1975) .



Seuraavassa pyritddn valottamaan tyOmarkkinoiden indeksi-
ehdon lyhyen t&@ht&dimen inflaatiovaikutuksia yksinkertaisen
hinta-palkka-mallin avulla. Kokonaisvaltaisempi analyysi
edellyttdisi mallin upottamista kokonaistaloudelliseen ke-
hikkoon, jotta takaisinkytkenndt muusta taloudesta tuli-

1)

sivat otetuksi huomioon™" . Pyrkimyksend ei ole inflaatio-
prosessin tarkka kuvaaminen vaan erdiden periaatteellisten

seikkojen esille ottaminen.

\

Hintaodotusten roolista inflaation selittdmisessd

Teoreettisessa ja vdhitellen myOs empiirisessd tutkimuksissa
on korostettu hintaodotusten merkitysté inflaatiota seli-
tettéesséz). Koska lienee selvdd, ettd inflaatiovauhti ei
ole riippumaton siit&, mink&dlaisten odotusten perusteella
taloudenpitédjdt toimivat, on mySs seuraavassa pyritty otta-

maan tulevaa hintojen nousua koskevat odotukset eksplisiit-

tisesti mukaan hintojen ja palkkojen mddrdytymismekanismiin.

Odotusten ajatellaan yleensd muodostuvan ldhinnd havaitun
hintakehityksen perusteella, mutta myds muilla tekijoilld,
kuten wvaluuttakurssien muutoksilla, tulopoliittisilla rat-

kaisuilla, hallituksen vaihdoksilla, jne. voi olla niihin

1) T&mdn suuntaisia yrityksid teoreettisella tasolla ovat
suorittaneet Fischer (1975) ja Parkin (1975b).

2) Ks. esim. Parkin (1975a).



vaikutusta. Odotukset olivat taloustieteessa pitkddn tyy-
pillinen teoreettinen apukdsite, joka ei ollut suoraan
havaittavissa, mutta viime aikoina on pyritty useallakin
eri tavalla rekisterdimdédn tulevaa hintakehitystéd koskevia

1)

arvioita™’ . Periaatteessahan odotukset ovat tyynmillisid ennus-
teita janiitd voidaan havainnoida kuten esimerkiksi taloudel-
listen tutkimuslaitosten ennusteitakin. Ne voivat myds osua

kohdalleen ja olla yli- tai alimitoitettuja.

Odotusten kdsittely taloudellisissa malleissa on toistai-
seksi ollut kovin yksinkertaistavaa. Usein kaikille talouden-
pitdjille oletetaan yhtd suuret, deterministiset ja kaikkia
hintoja samalla tavalla koskevat odotukset. Usein jd&a myés.
kertomatta, mitd periodia odotukset koskevat Jja

millsd hetkelld ne vallitsevat. Tarkan kuvan saaminen esimer-
kiksi yhtd vuotta koskevista odotuksista edellyttdisi 1li-

sdksi vuoden sisdisen hintakehityksen tuntemusta.

Silloin kun otamme hintojen ja palkkojen m&drdytymistd ku-
vaavaan malliimme mukaan hintaodotukset, jotka voivat olla °
yli- tai alimitoitettuja, emme ilmeisesti endd voi antaa
selvdd vastausta kysymykseen, nopeuttavatko esimerkiksi tyo-
markkinoilla sovellettavat indeksiehdot inflaatiota vai eivdt.
Tdmd& johtuu (kuten usein muulloinkin) siitd, ettei huonosti

formuloituun kysymykseen voida antaa hyvdid lyhyttd vastausta.

l) Ks. esim. Turnovsky (1970), Turnovsky ja Wachter (1972),
Kntbl (1974), Carlson ja Parkin (1975), Paunio ja Suvanto
(1975), Vartia (1976).



Seuraavassa pyritdankin ogoittamaan, ettd
] e indeksiehto tietyntyyppisissd tilanteissa nopeut-
taa inflaatiota, toisentyyppisissd tilanteissa
taas hidastaa sitd
2. indeksiehdon vaikutus inflaatiovauhtiin riippuu
oleellisesti siitd, ovatko tﬁlevaa inflaatiovauh~

tia koskevat oletukset yli- vai alimitoitettuja.

Erdissd suoritetuissa tutkimuksissa on selvdsti jatetty
tdmd8 mahdollisuus huomioonottamatta ja pdddytty siihen tulok-
seen, ettei indeksiehto tunnu vaikuttavan inflaatiovauhtiin

1)

juuri lainkaan ‘. Vastattaessa liiaksi yksinkertaistettuqn
joko-tai-kysymykseen t&md on varsin luonnollinen virhep&d&dtelmd;
kun indeksiehto joskus nopeuttaa inflaatiota ja joskus hi-

dastaa sitd, niin keskimddrdiset vailkutukset pidemm&dlld aika-

valilld ovat pienid.

Indeksoimaton ja indeksoitu hinta-palkkamalli

Indeksiehtojen inflaatiovaikutuksista k&dytdvd keskustelu
tédsmenisi huomattavasti, jos selvdsti esitettdisiin se vaih-
toehtoinen tapa, jolla hintojen ja palkkojen oletetaan muo-
dostuvan ilman indeksiehtojen kdyttdd. Tarkastelun pitdisi

siis kohdistua kahden vaihtoehtoisen hinnanmddrdytymistavan

1) Ks. esim. Page ja Trollope (1974).



ja niihin liittyv&dn hintakehityksen vertailuun, ei siihen,

miten tietty kehitys suhtautuu vallitsevaan tilanteeseen.

Ndin yleensdkin tehdddn tarkasteltaessa talouspoliittisten

toimenpiteiden vaikutuksia: policy-on vaihtoehtoa varrataan

policy-off vaihtoehdon muodostamaan kontrolliratkaisuun.

Esimerkkind tdllaisesta tarkastelutavasta on seuraavassa

esitetty erddt yksinkertaiset hinta-palkkamallit.

Indeksoimaton hinta-palkkamalli A

(1)
(2)
(3)

p*

0.5(w-5)+o.3pm+o.2T
p*+5+A

P*(P_lrp_zr---lp_n) , Jjossa

elinkustannusindeksin %$-muutos
nimellisen ansiotason %-muutos
tuontihintojen %-muutos

vdlilliset verot-tukipalkkiot suhteutettuna
kokonaiskysyntd&n, kohtannon %-muutos

tuottavuuden kasvu, $%$-muutos

tuottavuuden kasvun ylittdvat (tai alittavat)

reaalipalkan %—muutokset (suunnitellut)



Tdhti yldindeksind viittaa odotusmuuttujiin. Malli koostuu
kolmesta yhtdlOstd. Hintakehitystd selitetd&dn tidrkeimpien
kustannustekijdiden, palkkojen, tuontihintojen ja verojen
kehitykselld. Eri tekijbihin liittyvat kertoimet on valittu
siten, ettd ne suurin piirtein vastaavat Suomen tilannettall.
Nimellisen ansiotason oletetaan mddrdytyvdn tuottavuuskehi-
tystd vastaavaan reaaliansiokehitykseen ja sopimusta tehtdessd
ennakoitavan hintakehityksen perusteella. Tuottavuuden kas-
vusta poikkeavat reaalipalkan muutokset on haluttu ottaa
eksplisiittisesti esille, koska ne vaikuttavat funktionaa-
liseen tulonjakoon. Kolmas yhtdl® selittdd hintaodotusten
muodostumisen menneen hintakehityksen perusteella;

odotusten tarkempaa mddrdytymistapaa ei kuitenkaan oleteta
tunnetuksi. Mallissa ei yksinkertaisuuden vuoksi ole mukana
muita hintakehitykseen vaikuttavia tekijoitd, mutta se tapa,
jolla seuraavassa edetddn, ei ole mitenkddn riippuvainen
ndistd yksinkertaistuksista. Esimerkiksi ns. Phillips-efekti

voidaan tdsséd esitetyssd versiossa ajatella kulloinkin si-

sdllytetyksi vakioon A, joka t&116in olisi ajasta riippuva.
Mik&li edelld esitetyn palkkojen méd&drdytymismekanismia muu-

tetaan siten, ettd palkat sidotaan indeksiin, saamme muotoa

B olevan hinta-palkkamallin.

1) Ks. esim. Vartia (1974).



Indeksoitu hinta-palkkamalli B

(4)
(5) w

0.5(w-a)+0. 3p +0.2T

O
i

cp+5+A .

Kerroin ¢ voidaan valita halutulla tavalla indeksiehdosta
riippuen, seuraavassa se on yksinkertaisuuden vuoksi ole-
tettu ykkOseksi. Hintayhtdld on sama kuin edelldkin ja

indeksiehdon vallitessa hintaodotuksia koskeva yhtdld voi-
daan jattdd pois, koska odotukset eivdt nyt vaikuta toteu-

tuvaan hintakehitykseen.

Kumpi edelld esitetystd kahdesta hintojen ja palkkojen m&&-
rdytymistavasta merkitsee voimakkaampaa inflaatiota, kumpi
suurempaa nimellisansioiden nousua ja mitkd ovat eri vaih-
toehtoihin liittyvdt reaaliansioiden muutokset? Vastaus
riippuu hinta-palkka-mallien A ja B kannalta ulkopuolisten
muuttujien, siis tdssd tuontihintojen ja verotuksen saamis-
ta arvoista, sekd vallitsevien odotusten suhteesta niihin.
Indeksoimattoman mallin A ja indeksiehdon ké&dyttdd kuvaavan
mallin B redusoivat muodot, jotka siis .ilmaisevat hinta-

ja palkkakehityksen mallien ulkopuolisten muuttujien funk-

tiona, ovat wvastaavasti:



Hinta-palkka-malli A

(6) p = 0.5p*+0.5A+0.3pm+0.2T
(7) w = p*+a+A
(8) p*= P¥(P_1/P_pre-/P_p)

Hinta-palkka-malli B

(9) p = 0.6p +0.4T+A

(10) w = 0.6p +0.4T+a+24

Laskemalla malleihin A ja B liittyvien hintojen muutosten
erotukset pA—pB voidaan tarkastella millaisissa olosuhteis-
sa indeksointi voisi hidastaa inflaatiota. Erotukseksi saa-
daan

(11) pP-pB = 0.5p*-0.3p_-0.2T-0.54 .

Timid lauseke on positiivinen jos

(12) p*:>0.6pm+0.4T+A 3

Indeksoimaton vaihtoehto A tuottaa siis suuremman inflaatio-
vauhdin silloin kun odotukset oyat riittdvan suuria, koska

vlimitoitetut odotukset pddsevdt vaikuttamaan ansiotason ja
tydvoimakustannusten kautta hintatason md&rdytymiseen. Kuin-

ka suuria odotusten on sitten oltava, jotta voidaan sanoa



indeksiehdon kéyttéénoton.hidastavan inflaatiota? Kun ver-
rataan edelld olevan epdyhtdldn (12) oikeata puolta B-
mallin redusoidun muodon hintayhtdlddn (9), havaitaan ne
samoiksi. Miké&dli hintaodotukset siis ylittdvdt B-mallin
nojalla saatavan hintakehityksen (9), ajaudutaan ilman in-
deksiehtoa nopeampaan inflaatioon kuin indeksiehdon valli-
tessa. Tdssd tilanteessa odotukset osoittautuisivat myOs

ex post ylimitoitetuiksi, huolimatta siit&d, ettd havaitta-
va inflaatiovauhti olisi nopeampaa kuin indeksiehdon valli-

tessa, eli p*>pA>pB.

Vastaavasti indeksiehdon k&yttd merkitsisi nopeampaa inf-
laatiota kuin sen kdyttdmattd j&ttd&minen, jos odotukset
olisivat alimitoitettuja. Tdssd tilanteessa pB>pA>p*. Odo-
tusten osuessa oikeaan on inflaatiovauhdin kannalta yhden-

tekevdd onko indeksiehto kdytdssa vai ei.

Samoin voidaan osoittaa, ettd indeksoimaton vaihtoehto tuot-
taa suuremman nimellispalkkojen ja mySskin reaalipalkkojen
korotuksen juuri silloin kun ehto (l12) on voimassa, eli
odotukset ovat ylimitoitettuja. Mik&li siis tydntekijajdr-
jestdt palkkaneuvotteluissa onnistuvat "myymddn" ylimitoite-
tut odotukset on n&dilld kylla esitetyssd mallissa inflaatio-
ta kiihdyttdvd vaikutuksensa. Koska kuitenkin muutkin teki-
jat palkkojen lisdksi vaikuttavat hinnoitteluun, eivédt hin-
nat - vaikka palkkakustannukset siirtyisivdtkin hintoihin -

nhouse odotetulla tavalla, mikdli muiden kustannusten nousu
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j8&8 riittédvan pieneksi. Reaaliansiot ovat tdten sitd suu-
remmat mitd suurempi ylimitoitus hinta-arviossa on tapah-
tunut. N&din ollen siind tilanteessa, jossa indeksiehtoa

voidaan kdyttdd hillitsemddn inflaatiota, sen kayttd joh-
taa samalla myds indeksoimattomaan vaihtoehtoon verrattu-

na pienempddn reaaliansiotason nousuun.

Koska odotukset ovat tyypillisid ennusteita, on luonnolli-
sesti vaikeata etukdteen sanoa ovatko ne edelld esitetyssda
mielessd yli- vai alimifoitettuja. Huolimatta siitd, ettem-
me kykene esittdmddn kuinka hintaodotukset muodostuvat saat-
taa edelld kuvatunlainen tarkastelu indeksiehdon inflaatio-
vaikutusten arvioimiseksi olla hy&dyllinen, jos tied&mme
kuinka suuria vallitsevat hintaodotukset ovat. Asian tar-
kastelu palautuu t&lldin niihin ennusteisiin, joita tulo-
poliittista ratkaisua tehtdessd on kaytettdvissd tuontihin-
tojen ja verojen kehityksestd, siis niihin odotuksiin,

joita meilld& on hinta-palkka-mallimme kannalta ulkopuoli-
sista muuttujista. Ex post voidaan helpommin sanoa, olivat-
ko odotukset yli- vai alimitoitettuja, kunhan kuhunkin tulo-

poliittiseen sopimukseen liittyvd "koe" ensin suoritetaan.

Olettakaamme esimerkiksi tuontihintojen nousevan 10 %,
vdlillisten verojen kohtaannon kiristyvédn 15 % ja yksinker-
taisuuden vuoksi, ettd A=0. T&d116in indeksiehtoa voitaisiin
esitetyn tarkastelun mukaan kdyttdd hillitsemddn ylimitoi-

tettuja inflaatio-odotuksia, jos ne olisivat yli 12 prosent-
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tia eli p*>0.6-10+0.4-15=12, Vastaavasti indeksiehtoa tuli-

si vdlttdd tilanteissa, joissa p*< 12.

Tilanteessa, jossa hintaodotuksia ei tunneta, johtopddt&s-
ten teko on vailkeampaa. Odotusten muodostumismekanismeja
tutkittaessa on todettu, ettd toteutuneella kehitykselld
on suuri merkitys tulevaa hintakehitystéa arvioitaessal).
Odotukset ndyttdvdt samoin muuttuvan melko hitaasti: kes-
tdd oppia uutta ja kestdd kun unohtaa vanhaa. Puuttumatta
tdssd yksityiskohtaisemmin odotusten m&d&drdytymiseen, tar-
kastellaan erédstd hyvin yksinkertaista odotusten médradyty-
mismekanismia, p*=p_l, jonka mukaan hintaodotukset md&rady-
tyvdt tdysin edellisen veriodin totegtuneen hintakehityk-
sen perusteella. Aikaisemmin esitettyjen oletusten valli-
tessa (pm=lO, T=15) indeksiehto hillitsisi nyt inflaatiota,
jos hinnat edellisend periodina olisivat nousseet yli 12 %

ja nopeuttaisi sitd, jos hinnat olisivat nousseet t&téa

hitaammin.

Loppuhuomautuksia

Edelld on tarkasteltu yksinkertaisten mallien avulla tyo-
markkinoiden indeksiehdon inflaatiovaikutuksia. On syytd
muistuttaa erdistd seikoista, jotka eivdt ole tarkastelussa

tulleet esille.

l) Ks. esim. sivun 2 alaviitteen tutkimuksia.
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Koska tyo®markkinoiden indeksiehto inflaationvastaisena toi-
menpiteend ilmeisesti edellyttdd selektiivistd ja hyvin
ajoitettua toimintaa, on sen soveltamisen kannalta tdrked-
td tietdd, onko tdllainen menettely kdytdnndssd mahdollista
esimerkiksi institutionaalisista rajoituksista johtuen.

Se, ettd indeksiehtojen k&yttddnotto- ja lopettamisvaihee-
seen liittyy hankaluuksia, on omiaan vaikeuttamaan niiden

selektiivistd kdyttod.

Edelld ei ole puututtu sellaisiin vaikeisiin kysymyksiin
kuin palkkaliukumien huomioiminen, sopivan indeksin valin-
ta, miten reaalipalkkaratkaisu indeksiehtona suunniteltaes-
sa olisi mitoitettava, jne. MyOskd&d&n ei ole sivuttu kysy- |
mystd, voidaanko indeksiehtoja ty&markkinoilla kdyttdd inf-
laation hillitsemiseen ammattiliittojen mahdollisen riski-
aversion vuoksi. Tdmdn kdsityksen mukaan tietyn suuruiseen
odotettuun reaalipalkan nousuun liittyvdn epdvarmuuden kas-
vaessa pyrittdisiin arvioituun reaalipalkan nousuun otta-
maan mukaan ns. "epdvarmuuslisad" ja indeksiehdolla t&mia
epdvarmuuslisid ehkd voitaisiin epdvarmuuden hdvitessé pois—'

taa.

Kaiken kaikkiaan lienee selvdd, ettd indeksiehdon inflaatio-
vaikutukset eivdt ole mill&&n yksinkertaisella tavalla mda-

rattdvissd ja ettd tietomme ndistd kysymyksistd ovat toistai-
seksi puutteellisia. Erilaisten periaatteellisten tarkastelu-

jen lisdksi, joita esimerkiksi edelld on pyritty suorittamaan,
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edellyttdd indeksiehtoihin turvautuminen laajaa tutkimus-—
ta niiden soveltuvuudesta kdyttdjadmaan institutionaalisiin

ja yhteiskunnallisiin puitteisiin.
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