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Pitkddn jatkunut matalan inflaation kausi on nopeasti kddntynyt tilanteeksi, jossa
inflaatio on kiihtynyt ja kuluttajien ostovoima on heikentynyt. Euroalueen palkkamittarit
ovat tuoreimpien tietojen mukaan osoittaneet ylospéin: tuoreimmat ennusteet
ennakoivat palkkojen kasvavan huomattavasti tulevina vuosina, vaikka kasvuvauhti
pysyykin inflaatiota matalampana. Kehitys tuo mukanaan huolen hinta-palkkakierteen
synnysti, jonka syntymekanismia voidaan havainnollistaa alla olevan kuvan esittamalla

tavalla.
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Kun inflaatio on pitkdan korkealla tasolla, kuluttajien ostovoima laskee. TAméan
seurauksena paineet palkkojen nostolle voimistuvat. Realisoituessaan korotukset
nostavat yritysten palkkakustannuksia. Jos kustannukset siirtyvat yrityksen tuottamien
hyodykkeiden hintoihin, inflaatio kohoaa ja voimistaa kierrettd. Tuoreessa

tutkimuksessa ™, hinta-palkkakierteelle on annettu myos ns. yleisempi méaaritelma,

1. Alvarez, Jorge, John Bluedorn, Niels-Jakob Hansen, Youyou Huang, Alexandre Sollaci and Evgenia Pugacheva.
2022. “Wage-Price Spirals: What is the Historical Evidence?” IMF Working Paper 22/XXX, International
Monetary Fund, Washington, DC.
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jonka mukaan hinta-palkkakierre on ilmid, jossa hinnat ja palkat kasvavat vihintaan
kolmen perikkaisen vuosineljanneksen ajan.

Pitkikestoisen hinta-palkkakierteen syntyminen on monen tekijan summa ja
harvinainen ilmi6. Kun tarkastellaan historiassa samankaltaisia hetkii taloudessa kuin
nyt, niin havaitaan, ettd pitkdkestoisen hinta-palkkakierteen syntyminen on harvinaista.
On my®6s arvioitu, ettd hinta-palkkakierteen syntyminen olisi tini paivina vaikeampaa
kuin ennen 2,

Korotukset palkoissa voivat kuitenkin lyhyelld ajanjaksolla siirtya hintoihin ja ruokkia
inflaatiota. On huomioitava, ettd euroalueen jaisenmaiden taloudet ovat rakenteeltaan
erilaisia, ja inflaation ja palkkatason linkki on jasenmaa- ja toimialakohtaista. Missa
madrin ja kuinka nopeasti inflaatio siirtyy palkkoihin, riippuu tekijoisti, jotka ovat alun
perin nopeuttaneet inflaatiota, kuten inflaatioshokin lahteesta eli tekijoistd mitka ovat

kiihdyttineet inflaatiota 3!, Vaikka varsinaiseen hinta-palkkakierteeseen ei
ajauduttaisikaan, niin kohoavat hinnat seka palkat voivat johtaa inflaation pitkittymiseen
ja siirtdd EKP:n inflaatiotavoitteen saavuttamista eteenpdin. EKP:n inflaatiotavoite on 2
prosentin inflaatiovauhti keskipitkélla aikavalilla.

Palkkamittareiden kehityssuunta ylospain

Palkkojen kehitystd voidaan mitata eri mittareilla. Tilanteessa, jossa ilmi6 kehittyy
nopeasti voi olla viisasta seurata monia rinnakkaisia mittareita, jotta ilmion
kokonaiskuva kirkastuu. Mittareita rinnakkain vertailemalla voidaan havaita, etta
euroalueen palkkatietojen kehitys on viimeisten tietojen mukaan noususuuntaista (kuvio
2).

2. Kandil, M., 2007. The Wage-Price Spiral: International Evidence and Implications. Journal of Economics
and Business, 59: 212-240.

3. Bobeica, Elena, Matteo Ciccarelli, and Isabel Vansteenkiste. 2019. “The Link between Labor Cost and Price
Inflation in the Euro Area.” ECB Working Paper No. 2235, Frankfurt.
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Kuvio 2.
Euroalueen palkkaindikaattoreiden kehitys (neljannesvuositiedot)
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Palkkainflaatio, jota tyypillisesti kuvataan tuntipalkkojen vuosimuutoksen avulla
(vaaleansininen viiva), kasvoi euroalueella vuoden 2022 toisella vuosineljannekselld 2,4
prosenttia. TAta mittaria kaytetdan usein palkkainflaation kuvaamiseen siksi, ettd tehdyn
tyon maara (esimerkiksi osa-aikaisuudet), ei vaikuta siihen, eiki siind ole mukana muita
tyOnantajan kuluja.

Palkkaennusteissa hajontaa

Kuten nykytilan analysoinnissa, myos ennusteiden suhteen on viisasta tutkia eri
ennusteita rinnakkain, jotta kokonaiskuvasta saadaan selkei kisitys. Alla olevaan
taulukkoon on koottu euroalueen palkkamittareiden ennusteita vuosille 2022 ja 2023:

Taulukko 1.

Euroalueen palkkaennusteita vuosille 2022 ja 2023

Ennuste (suluissa pvm) 2022 2023
EKP (9/2022) 4,0 % 4,8 %
Consensus Forecasts (10/2022) 35% 3,5%
EKP:n SPF-kysely (10/2022) 410 % 4,35 %

Lahde: Suomen Pankki.

Taulukosta huomaamme, ettd ennusteiden kesken on hajontaa. Kaikki kuitenkin

ennustavat euroalueen nimellisansioiden 4! kasvavan merkittavisti tulevina vuosina.
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Lisdksi ennustukset ovat toistuvasti korjaantuneet ylospain. Yksittdisen mittarin
tulkinnassa on edelleen noudatettava varovaisuutta. Esimerkiksi Consensus Forecasts
-ennusteen vastaukset, joista taulukossa esitetddan vain keskiarvo, olivat lokakuun
kyselyssa vililla 2,5—4,1 %.

Signaalien seuraaminen entista tarkeampaa

Euroalueen toteutuneet ja ennustetut palkkamittarit osoittavat tuleville vuosille nousun
merkkeja. Vaikka pitkidkestoisen hinta-palkkakierteen syntyminen on harvinainen ilmio,
on mittareita seurattava aktiivisesti, jotta muutokset voidaan ennakoida
mahdollisimman hyvin. Erityisesti on syytd seurata rahoitusmarkkinoilta johdettuja
inflaatio-odotuksia, jotka kertovat, miten inflaation odotetaan tulevaisuudessa
kehittyvan. Nama mittarit ovat yha pysynyt EKP:n inflaatiotavoitteen tuntumassa.
Palkkakehityksen ennakointi on tarkeéa, silla palkkapaineet vaikuttavat osaltaan

inflaatio-odotusten muodostumiseen.

Avainsanat
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4. EKP:n ennusteen sekd EKP:n SPF-kyselyn (Survey for Professional Forecasters) ennustavat muutoksia
mittarissa korvaus tyontekijdad kohden, kun taas Consensus Forecasts-kyselyn ennustaa muutoksia

tyovoimakustannukset tyotuntia kohden-mittarissa.
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