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Rahapolitiikan kiristaminen on vakauttanut inflaatio-odotuksia. Inflaatio-odotukset vaikuttavat
niin yritysten hinnoittelupaatoksiin kuin palkkaneuvottelujen lopputulemiin eli suoraan
toteutuneeseen inflaatioon. Odotusten pysyminen linjassa EKP:n inflaatiotavoitteen kanssa eli
niin sanottu inflaatio-odotusten ankkuroituminen edesauttaakin sitd, etta inflaatio palautuu

inflaatiotavoitteeseen keskipitkalla aikavalilla.
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Inflaatio-odotuksilla on keskeinen merkitys rahapolitiikan toteutuksessa. Uuskeynesildisen
Phillipsin kdyran mukaan odotukset vaikuttavat suoraan yritysten hinnoittelupaatoksiin ja
palkkaneuvottelujen tuloksiin. Siten inflaatio-odotuksilla on suora yhteys my6s toteutuneeseen
tdman hetken inflaatioon. Odotukset vakaasta hintakehityksesta tulevaisuudessa helpottavat
my0s taloudellista suunnittelua ja vahentavat siten inflaatioon liittyvia riskilisia. Odotusten
pitamiseksi vakaana EKP ja muut keskeiset keskuspankit ovat sitoutuneet inflaatiotavoitteen
saavuttamiseen keskipitkalla aikavalilla. Jos yleiso uskoo, ettad keskuspankki toteuttaa
mandaattinsa, toisin sanoen jos tavoite on uskottava, pitkan aikavalin inflaatio-odotukset pysyvat

Iahelld inflaatiotavoitetta seka verraten vakaina inflaatiopaineiden vaihtelusta huolimatta.

Corselloym. (2021) argumentoivat, ettd inflaatio-odotusten pysyminen linjassa keskuspankin
inflaatiotavoitteen kanssa, eli niin sanottu ankkuroituminen, on valttdmaton ehto keskuspankin
inflaatiotavoitteen saavuttamiseksi. Hyvin ankkuroinneilla inflaatio-odotuksilla voidaankin torjua
haitallista palkka-inflaatiokierretta. Vakaiden inflaatio-odotusten on my6s arvioitu selittavén,
miksi finanssikriisin jalkeen Yhdysvalloissa valtettiin inflaatio-odotusten voimakas lasku korkeasta

tyottomyysasteesta huolimatta (Ball ja Mazumder 2019).

Inflaatio-odotuksia syyta tarkastella laaja-alaisesti

Inflaatio-odotuksia mitataan tyypillisesti kayttamalla kyselyperusteisia ja markkinahinnoitteluista
johdettuja inflaatio-odotuksia. Kyselyperusteisia odotuksia ovat erilaiset kuluttajille, yrityksille ja
ammattiennustajille suunnatut kyselyt, joissa tiedustellaan ndiden ndkemysta inflaatiosta
eripituisilla aikahorisonteilla. Markkinoiden inflaatio-odotukset voidaan puolestaan johtaa
markkinoilla kauppaa kédytavien inflaatiojohdannaisten (inflation swaps) hinnoista. Monipuolisten
inflaatio-odotusmittareiden kdantdpuolena on kysymys, kenen odotuksia inflaatioanalyysissa ja
rahapolitiikan toimeenpanossa tulisi seurata. Kaikissa eri odotusmittareissa on heikkoutensa,
mika on syyta tiedostaan inflaatio-odotuksista ja niiden liikkeista tulkintoja ja johtopaatoksia

tehtdessa (ks. tarkemmin artikkelin infolaatikko).

Kyselytutkimuksista kuluttaja- ja yrityskyselyjen inflaatio-odotukset ovat keskimaarin
ammattiennustajien odotuksia suuremmat ja myds volatiilimmat (suurempia eroja eri ennustajien
jaeriennustekierrosten valilld), ja lisdksi yritysten ja erityisesti kuluttajien inflaatio-odotukset
nojaavat voimakkaasti toteutuneeseen hinta- ja inflaatiokehitykseen (Malmendier ja Nagel 2016).
Syiksi naihin tuloksiin on esitetty mm. kuluttajien ja yritysten odotuksiin ja niiden
muodostumiseen liittyvaa "tahmeutta” (sticky information) seka sit3, etta ne paivittavat
nakemyksiddn ammattiennustajia verkkaisemmin (Carroll 2003). Lisaksi on esitetty, etta
kuluttajat ovat huonosti informoituja, toisin sanoen he painottavat vastauksissaan itselleen

tarkeiden hyddykkeiden ja palvelujen hintoja (esim. Coibion ja Gorodnichenko 2015 ja Coibion ym.
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2018). Kuluttaja- ja yrityskyselyiden etuna puolestaan on, etta niiden otosjoukko voi olla hyvinkin
laaja ja heterogeeninen. My6s ammattiennustajille suunnattujen kyselyjen on havaittu reagoivan

hitaasti uuteen informaatioon (Coibion ja Gorodnichenko 2012).

Markkinaodotusten etuna kyselytutkimuksiin verrattuna puolestaan on, etta niiden frekvenssi on
hyvin tihed3, ne voidaan johtaa joustavasti eri aikahorisonteille ja ne ovat "aitoja” siind mielessa,
etta niihin ei vaikuta odotusten keruutapa tai kyselyn tyyppi. Markkinaodotusten heikkoutena on
puolestaan se, etta ne eivat kuvaa yksistaan inflaatio-odotusta, vaan niihin sisaltyy myos

riskipreemio, joka voi erityisesti markkinaturbulenssien aikaan muodostua merkittavaksikin.

Inflaation ankkuroitumisen tarkastelussa markkinaodotuksista keskeisia ovat pidemman aikavalin

odotukset, joista seuratuin on ehka niin sanottu 5v5v-odotus (inﬂaatioswapeista1 johdettu viiden
vuoden inflaatio-odotus viiden vuoden paasta). Myds muita pidemman aikavalin
markkinaodotuksia (esim. 3v3v) kdytetaan laajasti, ja kaiken kaikkiaan nama korreloivatkin
vahvasti keskendan. Lyhyemmilla aikahorisonteilla odotuksiin vaikuttavat yksittaiset shokit, esim.

energian hinnat, joten ndiden seuranta ankkuroitumisen analysoinnissa ei ole mielekasta.

Keskeisimmat euroalueen inflaatio-odotusten seurantaan ja analyysiin kdytetyt mittarit

euroalueella ovat rahoitusmarkkinainformaatiosta johdetut inflaatioswapeihin perustuvat

inflaatio-odotukset sekd EKP:n ammattiennustajille suunnattu SPF2 (Survey of Professional
Forecasters) -kysely. Ndista molemmista on saatavilla jo varsin pitkat aikasarjat ja useita eri
aikahorisontin inflaatio-odotuksia. Bartbura ym. (2023) havaitsivat ammattiennustajille
suunnattujen kyselyjen informaation myds parantavan inflaatioennusteita, kun taas ainakaan
pitkat markkinaperusteiset odotukset seka yritys- ja kotitalouskyselyihin perustuvat inflaatio-

odotukset eivat heiddn tulostensa mukaan nayttaneet tata tekevan.

Kuluttajien ja yritysten kyselytutkimuksista keskeisimmat inflaatio-odotuksista tietoa antavat

mittarit ovat EKP:n ja Euroopan komission tuottamat kyselyt. EKP on vuodesta 2020 alkaen

tehnyt kuluttajille suunnattua CES® (Consumer Expectations Survey) -kysely4, jossa kysytdan mm.
kuluttajien ndkemysta inflaatiosta. Komission kuluttajakyselyssa puolestaan tiedustellaan
kotitalouksilta, uskovatko he inflaation kiihtyvan vai hidastuvan nykyisesta (ei siis suoraan
inflaatiovauhtia). Tama vaikeuttaa komission kuluttajakyselyn kdyttamistd suoraan sen arviointiin,

ovatko inflaatio-odotukset linjassa EKP:n inflaatiotavoitteen kanssa.

Yritysten inflaatio-odotuksista saadaan tietoa EKP:n neljannesvuosittaisesta kyselykierroksesta
yrityksille (CTS, contacts with non-financial corporations). Yrityskeskusteluissa ei tiedustella
suoraan yritysten inflaatio-odotuksista, mutta yritysten sektorikohtaiset hinta- ja

kustannusnakemykset auttavat arvioimaan euroalueen tuottajahintojen ja palkkojen kehitysta ja
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siten kuluttajahintainflaation suuntaa seka tarjoavat arvokasta lisatietoa kulloisenkin

hintakehityksen syista.

CTS:n lisdksi EKP on vuodesta 2009 kerannyt neljannesvuosittain tietoa yritysten rahoitusoloista
(SAFE, Survey on the access to finance of enterprises). Tassdkaan kyselyssa ei tiedustella
saanndllisesti yritysten inflaatio-odotuksia, mutta viime aikoina kyselyyn on lisatty
kertaluonteisesti mukaan lisdkysymyksid, joissa tiedustellaan yritysten viimeaikaista ja odotettua
hintakehitysta. Komission yrityskysely tarjoaa tietoa yritysten hintandkymista lyhyelld kolmen
kuukauden aikahorisontilla. CTS, SAFE ja komission yrityskyselyn tulokset tarjoavatkin oivallista
lisdtietoa arvioitaessa lyhyen aikavélin inflaatiokehitysta ja ndkymi&, mutta nykyisellaan ne eivat

anna informaatiota pidemman aikavalin inflaatio-odotuksista rahapolitiikan pdatoksenteon tueksi.

Vuodesta 2019 lahtien EKP on kerannyt inflaatio-odotuksia myds SMA (Survey of Monetary
Analysts) -kyselyssdan. SMA sisaltaa 29 vastaajaa EKP:n markkinaoperaatioiden vastapuolelta
(pankit ja ym. instituutiot) ja tarjoaa informaatiota rahoitussektorin odotuksista mm.

inflaatiokehityksen suhteen.

Milloin inflaatio-odotukset ovat ankkuroituneet hyvin?

Odotusten voi ajatella olevan ankkurissa ensinnakin silloin, kun ne ovat linjassa keskuspankin
tavoitteleman inflaatiotavoitteen kanssa (level-anchored). Toinen, hieman vdhemman kaytetty
mutta tarked maaritelma ankkuroitumiselle on Corsellon ym. (2021) mukaan se, etta

ankkuroituneet pitkan ajan inflaatio-odotukset eivat reagoi lyhytaikaisiin taloudessa tapahtuviin

shokkeihin (shock-anchored). Linjassa taman maaritelman kanssa Beechey ym. (2011)4
argumentoivat, ettd pitkan aikavalin inflaatio-odotukset ovat herkkia talousuutisille silloin, kun
inflaatio-odotukset eivat ole kunnolla ankkuroituneet. Uskottavan keskuspankin
inflaatiotavoitteen pitdisi maarittaa pitkan ajan keskimaarainen inflaatiovauhti, eiké silloin
lyhytaikaisten uutisten pitaisi juurikaan heiluttaa kasitysta tulevasta pitkan ajan

inflaatiovauhdista.

Keskuspankin uskottava inflaatiotavoite vahentda myos epadvarmuutta tulevasta inflaatiosta. Siten
pelkdn inflaatio-odotusten keskiarvon tai mediaanin lisdksi my6s epdvarmuus tulevasta

inflaatiosta antaa kasityksen siitd, kuinka voimakkaasti odotukset ovat ankkurissa (ks. esim.

Gurkaynak ym. 2010).5 Esimerkiksi ammattiennustajien pitkan ajan inflaatioennusteiden jakauma
antaa tietoa inflaatioon liittyvasta epavarmuudesta. Vastaavasti inflaatio-optioista johdetut

todennakoisyysjakauman muutokset antavat markkinahinnoitteluun perustuvan ndkemyksen

tulevaan inflaatioon liittyvast3 epdvarmuudesta (ks. esim. Hilscher ym. 2022)°.
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Odotusten ankkuroituminen ei ole kuitenkaan yksiselitteinen ilmi6, jossa odotukset ovat joko
ankkurissa tai pois ankkurista, vaan inflaatio-odotukset voivat olla vahvemmin tai heikommin
ankkuroituneet inflaatiotavoitteeseen. Esimerkiksi ennen vuotta 2012 inflaatio-odotukset olivat
Yhdysvalloissa herkempia talousuutisille kuin euroalueella, ja tdman on tulkittu tarkoittaneen

Yhdysvaltojen odotusten olleen tuolloin heikommin ankkuroituneita kuin euroalueen (Beechey

ym. 2011). Bundickin ja Smithin (2023 ja 2018)7 mukaan numeerisen inflaatiotavoitteen
kayttoonotto Yhdysvaltain keskuspankissa Fedissa vuoden 2012 alun jalkeen auttoi kuitenkin

ankkuroimaan odotuksia.

Odotukset olleet tana vuonna aikaisempaa herkimpia uusille
inflaatioyllatyksille

Ennen koronapandemiaa ja Venajan hyokkadyssotaa Ukrainaan euroalueella vallitsi pitkittynyt
alhaisen inflaation kausi, joka alkoi vuoden 2013 aikana. Inflaatio hidastui hetkellisesti jopa
negatiiviseksi vuoden 2015 vaihteessa. Samaan aikaan erityisesti lyhyen, mutta my6s pitkan
aikavélin inflaatio-odotukset laskivat jyrkasti. Odotusten lasku oli voimakkainta
markkinaperusteisissa odotuksissa, mutta oli selvasti havaittavissa myds SPF-kyselyn tuloksissa.
(Kuvio 1). Tamé nosti huolia sen suhteen, ettd odotusten taso ei ollut enaa vahvasti ankkuroitunut
EKP:n inflaatiotavoitteeseen ja deflaatioon ajautumisen riski olisi sen myota kasvanut. EKP:n
kaynnisti vuoden 2015 alussa voimakkaan rahapoliittisen elvytyksen inflaatio-odotusten ja

inflaation palauttamiseksi takaisin tavoitetasolleen.

Kevyesta rahapolitiikan virityksesta huolimatta inflaatio-odotukset jaivat pitkaaikaisesti alle
EKP:n hintavakaustavoitteen tason. Corsello ym. (2021) havaitsivat, ettd SPF:n pitkan aikavalin
inflaatio-odotukset tulivat vuosina 2013-2019 aiempaa herkemmiksi negatiivisille
inflaatioyllatyksille (seka lyhyen aikavalin inflaatio-odotuksille). Samoin Garcia ja Werner (2021)
paatyivat analyysissaan tulokseen, etta inflaatio-odotusten ankkuri ei ole enda vuoden 2013
jalkeen pitanyt yhta hyvin kuin aiemmin: swaphinnoista lasketut inflaatio-odotukset viiden
vuoden kuluttua viiden vuoden pdahan reagoivat kasvavissa maarin yllatyksiin

inflaatiojulkaisuissa.

Koronapandemian palautumisvaiheessa inflaatio-odotukset nousivat asteittain oltuaan vuoden
2020 kevaalla historiallisen alhaisissa luvuissa. Vuoden 2022 alussa niin markkinoiden kuin
SPF:nkin inflaatio-odotukset olivat palautuneet EKP:n kahden prosentin inflaatiotavoitteen
tuntumaan. Venajan aloittama hyodkkayssota Ukrainaan ja siitd seurannut energiakriisi aiheuttivat
markkinoilla suurta markkinaturbulenssia sekd epavarmuutta ja inflaatio-odotukset nousivat

selvasti kevaalla 2022. Eritoten lyhyen aikavalin inflaatio-odotukset nousivat merkittavasti -
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erityisesti kuluttajien8 - mutta myds pidemman aikavalin odotuksissa tapahtui nopea ja voimakas
liike ylospain. Vuoden 2022 puolivalista lahtien sekd markkinoiden etta SPF:n inflaatio-odotukset

ovat pysyneet hieman keskuspankin kahden prosentin inflaatiotavoitteen ylapuolella.

Markkinoiden inflaatio-odotukset kohosivat taméan vuoden helmi-maaliskuussa, ja pitkan
aikavalin markkinaodotukset ovat tdman vuoden huhtikuusta ldhtien kasvaneet hieman yli 2,5
prosentin tason. Kaiken kaikkiaan inflaatio-odotusten liikkeet ovat vuosina 2022 ja 2023
vaihdelleet paljon - erityisesti markkinoiden inflaatio-odotusten osalta niiden tihedn
paivittymisfrekvenssin vuoksi -, mika kuvaa hyvin viime aikoina markkinoilla vallinnutta
epavarmuutta. Voimakkaat liikkeet eritoten Venajan hyokkayssodan alkuvaiheen aikana ja
uudelleen tdman vuoden aikana varsinkin lyhyen aikavalin inflaatio-odotuksissa voivat viitata
siihen, etta vallitsevassa markkinaepavarmuudessa talousuutisten ja shokkien vaikutus inflaatio-
odotuksiin on saattanut lisdantya ja muuttua aiempaa pitkdkestoisemmaksi. Tama voi viitata

siihen, etta riski inflaatio-odotusten ankkuroitumisen heikentymisestad on kasvanut.

Kuvio 1.

Rahapolitiikan kiristamisella on hillitty inflaatio-odotusten liiallista
nousua —Markkinaodotus, 5 vuotta 5 vuoden jalkeen*
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* Laskettu inflaatioswapeista. ** SPF = Survey of Professional Forecasters.
*** CES = Consumer Expectation Survey, (vastausten mediaani).

Lahteet: Bloomberg, EKP, Macrobond ja Suomen Pankin laskelmat.
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Odotusmittareiden laajempi tarkastelu kuitenkin osoittaa, ettei inflaatio-odotusten lipsumisesta
ankkurista ole selvaa nayttoa. Inflaatio-odotusten kasvavaan suuntaan viittaavaa liiketta on
tdman vuoden aikana ollut ndhtavissa vain markkinaodotuksissa, mika voi osaltaan johtua myos
riskipreemion kasvusta, ei valttamatta inflaatio-odotusten noususta. Pitkan aikavalin odotukset

ovat edelleen verraten lahella pitkan ajan keskiarvotasoaan, eivatka siten mitenkaan

Eurojatalous.fi — Suomen Pankin ajankohtaisia artikkeleita taloudesta



poikkeuksellisen korkealla. Niin ammattiennustajia kuin yrityksia ja kuluttajiakin koskevat
kyselytutkimukset osoittavat inflaatio-odotusten maltillistuneen kuluvan vuoden mittaan. Seka
SPF:n ettd CES:n pitkan aikavalin odotukset ovat palautuneet takaisin inflaatiotavoitteen
tuntumaan. Ammattiennustajille suunnatun SPF-kyselyn mitatut odotukset viiden vuoden paahan
ovat ldhelld koronapandemiaa edeltdvan mittaushistoriansa (1999-2019) keskiarvoa, samoin kuin
kuluttajien CES-kyselyn odotukset kolmen vuoden pdahan ovat maltillistuneet [Ahemmas kyselyn

aloitusvuosien (2020-2021) tasoa.

Tuoreessa, heindkuun 2023 SMA-kyselyssa inflaation odotetaan maltillistuvan selvasti taman
vuoden lopun ja ensi vuoden aikana ja palautuvan kahden prosentin tuntumaan. My6s yritysten
inflaatio-odotukset ovat maltillistuneet. Ndin ollen ndyttaakin silt3, ettd vaikka eritoten lyhyen
aikavalin inflaatio-odotukset ovat viime aikoina olleet voimakkaassa liikkeessa ja odotukset ovat
olleet selvasti kasvussa, ei inflaation kuitenkaan ndhda karkaavan hallitsemattomaksi, ja pitkat

inflaatio-odotukset ovat palautumassa aiemmille tasoilleen.

Tulevaan inflaatioon liittyva epavarmuus on kasvanut

Inflaatio-odotusten kehitysta arvioitaessa on lisdksi kuitenkin syyta tarkastella myds niiden
jakaumaa. Inflaatio-odotusten jakaumia voidaan tarkastella yhtdalta inflaatio-optioiden hinnoista
johdettuna ja toisaalta kyselytutkimuksista. Kyselytutkimuksissa vastaajajoukko on usein hyvin
heterogeeninen, jolloin yksittdinen vastausten keskimaarainen pisteluku voi katkea taakseen
hyvinkin moninaisia inflaatio-odotuksia. Reis (2021) toteaakin, etta riski koronapandemian
jalkeisesta inflaatio-odotusten noususta ja inflaation kiihtymisesta havaittiin liian pitkalla viipeella.
Han toteaa, etta riski inflaation kiihtymisesta oli ndhtavissa inflaation jakaumista jo
varhaisemmassa vaiheessa: vuoden 2021 aikana Yhdysvalloissa kuluttajien inflaatio-odotusten
jakauman hajonta alkoi kasvaa ja vinoutua korkean inflaation suuntaan, kun suurempi osa
kuluttajista alkoi pitaa kiihtynytta inflaatiota pysyvampana ilmiéna. Samaan aikaan kuluttajien
keskimaarainen inflaatio-odotus muuttui kuitenkin aluksi vain marginaalisesti. Vuoden 2022
aikana siirtymaa oli lopulta tapahtunut niin paljon, ettd myos kuluttajien keskiarvo-odotus osoitti

inflaatio-odotusten nousseen.

Euroalueen inflaation jakaumia voidaan tarkastella esimerkiksi markkinainformaation ja SPF:n
avulla. Markkinoiden inflaatiojakauma voidaan johtaa inflaatio-optioista, ja SPF-kyselyssa
puolestaan vastaajilta kysytdan piste-estimaatin lisaksi arvio tulevan inflaatiovauhdin
todenndkoisyyksistd. Markkinainformaatiosta johdettu viiden vuoden inflaatio-odotuksen
todenndkoisyysjakauma osoittaa, ettd korkean inflaation todennékoisyys kasvoi merkittavasti
Venajan hyokkdyssodan puhjettua. Jo tata ennenkin markkinat hermoilivat aiempaa korkeamman

inflaation todennakoisyydesta koronapandemiasta toivuttaessa. Sittemmin hyvin korkean
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inflaation uhka on markkinainformaation mukaan jonkin verran vahentynyt, mutta markkinat
pitavat tata kuitenkin edelleen selvasti todenndkdisempana verrattuna siihen, mita ne odottivat

inflaatiolta sotaa edeltavalla jaksolla.

Yleinen markkinailmapiirin epdvarmuus ja sen kasvu nakyivat markkinainformaatiosta
johdettujen inflaatio-odotusten todennékdisyysjakaumassa jakauman selvana levenemisena seka
vinoutumisena oikealle eli korkeamman inflaation todenndkdisyyden suuntaan vuoden 2022
kevaalla (kuvio 2). Se heijastelee sit4, kuinka markkinat olivat yhd useammin erimielisia inflaation
suunnasta (jakauman leveneminen), ja toisaalta sitd, ett3 entistd suurempi osuus arvioi inflaation
pikemminkin kiihtyvan kuin hidastuvan (jakauman vinoutuminen). My6s SPF:n
inflaatiotodennakoisyysjakaumassa jakauma leveni, korkean inflaation todennékdisyys kasvoi, ja

jakauma vinoutui korkean inflaation suuntaan (kuvio 3).

Huolimatta inflaatio-odotusmittareiden keskiarvolukujen pysymisesta inflaatiotavoitteen
tuntumassa vuosina 2022 ja 2023, oli jakaumien vinoutuminen korkean inflaation suuntaan selva
viite siitd, etta riski inflaatio-odotusten ankkuroitumisen mahdollisesta pettamisesta oli ilmeinen.

9

Kuvio 2.

Inflaatio-odotusten jakaumat tarjoavat tarkeaa lisdinformaatiota
odotusten ankkuroitumisesta
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Kuvio 3.

SPF:n inflaatioennusteet, pidempi aikavali
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Rahapolitiikan toimilla vakautettu inflaatio-odotuksia

Inflaatio-odotukset olivat ennen vuotta 2022 pitkdan alle kahdessa prosentissa. Vaikka ne ovat
sen jalkeen palautuneet melko ldhelle keskuspankin pitkan ajan tavoitetta, ovat inflaatio-
odotukset olleet aikaisempaa herkempia inflaatioyllatyksille tai muille muutoksille
inflaationdkymissa. Riskit inflaatio-odotusten ankkurin heikentymisesta ovatkin kasvaneet.
Vuoden 2022 jalkeisiin inflaatio-odotusten voimistuneisiin heilahteluihin saattoivat olla syyna
lukuisat nopeampaan inflaatioon viittaavat inflaatioyllatykset. Inflaatio-odotuksiin liittyy myds
riski pysyvammasta siirtymdasta kasvaneisiin hintapaineisiin esimerkiksi energiasiirtyman ja
deglobalisaation vuoksi. Myds esilla olleet riskit rahoitusmarkkinoiden tai finanssipolitiikan

dominanssista ovat voineet lisdta epavarmuutta tulevasta inflaatiokehityksesta.

Voimakkaat rahapolitiikkatoimet ovat kuitenkin vakauttaneet inflaatio-odotusten kehitysté ja
vahvistaneet odotusten ankkuroitumista. Keskuspankit reagoivat alhaisiin odotuksiin ennen
vuotta 2022 laskemalla ohjauskorot poikkeuksellisen alas, jopa negatiivisiksi, ja ottamalla
kayttoon lukuisia epdtavanomaisia rahapolitiikan valineita. Nyt tavoitetta nopeamman
inflaatiokehityksen riskin ollessa ajankohtainen epatavanomaisista toimista on asteittain luovuttu
ja ohjauskorkoa nostettu voimakkaasti, mikd on nakynyt euroalueen pidempien riskittémien

korkojen nousuna (ks. kuvio 1). Inflaatio-odotukset heijastelevat EKP:n sitoutumista
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inflaatiotavoitteeseensa. Rahapolitiikan voimakas kiristdminen on edesauttanut inflaatio-

odotusten ankkuroitumista sen tavoitteen tuntumaan.

@ Inflaatio-odotuksia saadaan monesta ldhteesta - jokaisen tulkinnassa
omat haasteensa

Kuluttajien inflaatio-odotukset ovat hyvin heterogeenisia ja
heijastelevat vahvasti yksilon omia kulutustottumuksia ja
kasitysta nykyinflaation tasosta

Kuluttajien inflaatio-odotukset ovat saaneet viime aikoina paljon huomiota ja tutkimusta
osakseen. Yleisesti ottaen kuluttajien inflaatio-odotuksiin vaikuttavat vahvasti yksilolliset
tekijat ja kasitys nykyisesta inflaatiosta pikemmin kuin ndkemykset tulevasta
inflaatiokehityksesta. Erityisesti hitaan inflaation maissa, joissa rajuja inflaatioliikkeita ei
ole totuttu ndkemaan ja siten kuluttajien inflaatioon perehtymisestd kokeman hyddyn
jaadessa vahaiseksi - kuluttajien tietamys keskuspankin rahapolitiikasta ja
inflaatiotavoitteesta voi olla heikkoa. Kuluttajien inflaatio-odotukset voivat toki poiketa
merkittavasti keskuspankin inflaatiotavoitteesta myds vakaan ja tavoitetason mukaisen
inflaation vallitessa (Coibion ym. 2020). My6s kuluttajien kasitykset vallitsevasta
inflaatiotasosta voivat poiketa selvasti toteutuneesta inflaatiosta. Kuluttajien inflaatio-
odotukset perustuvat muita odotusmittareita enemman moninaiseen, subjektiiviseen ja
epatdydelliseen informaatioon. Kmetz ym. (2022) havaitsivat, ettd merkittava osuus
kasvaneesta erosta inflaatio-odotuksissa yhdysvaltalaisten kuluttajien ja
ammattiennustajien valilla vuosina 2021-2022 johtui lisdantyneesta (negatiivisesta)

inflaatiouutisoinnista.

Kuluttajat muodostavat inflaatio-odotuksensa omien kulutustottumustensa ja
ostoskayttaytymisensa perusteella, ja inflaatio-odotuksissa saattavat painottua
voimakkaasti muuttuneet, laajaa ndkyvyytta saaneiden hyddykkeiden, kuten
polttoaineiden, ruuan tai energian, hinnat (D’ Acunto ym. 2021 ja Trehan 2011). N&ista
syista kuluttajien inflaatio-odotusten hajonta on my6s selvasti muita odotusmittareita
suurempaa. Kim ja Binder (2023) havaitsivat, ettd my6s sdannollinen mukanaolo

kyselyssa vaikuttaa kuluttajien vastauksiin: pidempaan mukana olleilla vastaajilla
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inflaatio-odotukset ovat keskimaarin alhaisemmat ja epavarmuus pienempaa.
Kuluttajakyselyissa vastaajat siis "oppivat” vastaamaan kyselyyn heidan
inflaatiotietoisuutensa lisddntyessa, kun taas ensi vastaajat painottavat enemman omaa
subjektiivista kokemustaan esimerkiksi polttoaineiden hintakehityksen perusteella.
Inflaatio-odotusten hajontaan ja ennustetarkkuuteen vaikuttavat myos kuluttajien
heterogeenisuus: mm. ik3, koulutus, tulot jne. Lisdksi kuluttajien inflaatio-odotukset ovat
my0s vinoutuneita ylospain ja keskimaarin suuremmat kuin muilla inflaatio-
odotusmittareilla. Gorodnichenko ja Sergeyev (2021) osoittivat Yhdysvaltojen, Euroopan
ja Japanin aineistolla, etteivat kuluttajat odottaneet deflaatiota edes hyvin alhaisen tai

jopa negatiivisen inflaation aikoina.

Yritykset ovat taloudessa hinnan asettajan roolissa, mutta
niidenkin inflaatio-odotuksissa korostuvat omakohtaiset
subjektiiviset kokemukset

Yrityksilla on keskeinen merkitys taloudessa, silld ne ovat hinnan asettajan roolissa. N&in
ollen yritysten inflaatio-odotuksilla voidaan ajatella olevan tarkea informaatioarvo.
Coibion ym. (2018) kuitenkin osoittivat, etta inflaatiolla on keskimaarin verraten vahainen
merkitys yritysten liiketoiminta- ja hinnoittelupaatoksissé, joten yritykset kayttavat

tulevan inflaation arviointiin vain vahaisesti resursseja.

Yritysten inflaatio-odotuksia seka niiden tulkintaa ja analysointia savyttavatkin monet
samat ongelmat kuin kuluttajien odotuksia: yritysten joukko on heterogeeninen, ja
nakemykset subjektiivisia seka usein vain oman toimialan panoshintoihin, kustannuksiin
jatulevaisuuden nakymiin perustuvia eivatka siten valttamatta heijastele talouden yleista
hintandkymaa ja inflaatio-odotuksia (esim. Albaglia ym. 2022 ja Candia ym. 2023a ja
2023b). Vaikka yrityksilla onkin keskeinen asema inflaatiodynamiikassa, Reis (2023)
kuitenkin argumentoi, ettd tamanhetkisissa nopeaksi kiihtyneen inflaation oloissa
yritysten melko lyhyen aikavalin inflaatio-odotukset ovat odotusten ankkuroitumisen
nakokulmasta ehka jopa kaikkein vahamerkityksellisimmat. Reis perustelee vaitettdan
silla, ettd yritykset asettavat hintojaan ei yksin inflaatio-odotustensa, vaan myos jo
yrityksille kohdistuneiden kustannusten perusteella. Naita kustannuksia syntyy
puolestaan kuluttajien inflaatio-odotusten (palkat) ja rahoitusmarkkinoiden inflaatio-

odotusten (korot) kautta.
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Ammattiennustajille suunnattujen kyselytutkimusten inflaatio-
odotukset korreloivat pitkalti keskuspankin
inflaatioennusteiden ja -tavoitteen kanssa

Ammattiennustajille tehtavat kyselytutkimukset ovat ehké eniten inflaatiokehityksen
analysointiin kaytetty inflaatio-odotusten mittari. Tama johtuu ainakin siit3, etta
ammattiennustajille suunnattuja kyselytutkimuksia on tehty jo verraten pitkalta ajalta, ja
toiseksi siita, etta niistd saatava tieto kattaa yleensa useampia eri aikahorisontteja jopa
kymmenen vuoden pddhan. Ammattiennustajien inflaatio-odotusten informaatiota
voidaan kuitenkin myos kyseenalaistaa, silla ne ovat hyvin pitkalti yhtenevaisia
keskuspankkien inflaatioennusteiden kanssa (esim. Reis 2020). Yksi selitys télle on se, etta
ammattiennustajat perustavat ndkemyksensa pitkalti samoihin akateemisiin talouden
rakenne- ja ennustemalleihin kuin keskuspankitkin. EKP:n SPF-kyselyn vastaajat kertoivat
my0s kayttavansa pitkan aikavalin ennusteissaan paljolti subjektiivista harkintaa
(judgement) (ECB 2019), joka puolestaan nojaa paosin EKP:n julkaisemaan
inflaatiotavoitteeseen, toteutuneeseen inflaatioon ja markkinaodotuksiin (De Vincent-
Humphreys ym. 2019). Ammattiennustajilta voi myds puuttua kannustimet paljastaa

kyselyssa todelliset inflaatio-odotuksensa.

Markkinoiden inflaatio-odotukset eivat sisalla yksistaan
nakemysta inflaatiosta, vaan myos sijoitukseen liittyvan
riskipreemion

Rahoitusmarkkinoilta saatava informaatio tarjoaa arvokkaan lisan inflaatio-odotusten
arviointiin. Toisin kuin kyselyperusteiset odotukset, joiden frekvenssi on usein varsin
harva ja jotka siita syysta myos reagoivat inflaation ja talouden muutoksiin viipeell3,
voidaan markkinoiden inflaatio-odotukset muodostaa paivittdin. Toinen
markkinaodotusten etu on se, ettd ne voidaan muodostaa varsin usealle eri
aikahorisontille, kun taas kyselytutkimuksissa kysytaan yleensa vain muutamaa
aikahorisonttia (tyypillisesti lyhyt ja keskipitka aikavali). Markkinainformaatio tarjoaa
my0s informaatiota muiden talouden toimijoiden ndkemyksen perusteeksi, jolloin se
saattaa epasuorasti heijastua myds yritysten, kotitalouksien ja ammattiennustajien

inflaatio-odotuksiin.

Markkinainformaation ajatellaan olevan luotettava ldhde siind mieless3, etta
markkinatoimijoilla on usein omaa rahaa kiinni ndkemyksessaan ja siten

markkinatoimijoilla on vahva kannustin tulevan hintakehityksen arviointiin. Tyypillisesti
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markkinoiden inflaatio-odotukset muodostetaan inflaatioswapeista, jotka ovat
johdannaisia, joiden avulla voidaan suojautua inflaatioon liittyvaltd epavarmuudelta.
Swapin hinta ei kuitenkaan heijasta yksistaan johdannaiskauppojen tekijéiden ndkemysta
inflaatiosta, vaan se sisaltdad myds sijoittajan vaatiman kompensaation inflaatioon liittyvan
riskin kantamisesta. Nain ollen inflaatioswapeista johdettujen inflaatio-odotusten
muutokset eivat valttamatta kuvaa yksistdan markkinoiden odottamaa inflaatiota, vaan
my6s muutoksia sijoittajien riskipreemioissa (ks. esim. Burban ym. 2022). Bahaj ym.
(2023) havaitsivat, etta likviditeettipreemio voimistaa inflaatioswapien liikkeita

isommiksi kuin todelliset inflaatio-odotuksen muutokset.
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Viitteet

1. Rahoitusmarkkinoilla euroalueen inflaatioswapien hinnoista on hintatietoja saatavilla 1
vuoden 2004 loppupuolelta lahtien, joten niista johdettujen inflaatio-odotusten
aikasarjakin on jo ldhes 20 vuoden mittainen. Inflaatioswapeista johdettujen odotusten etu
on tihed frekvenssi: swapdataa on saatavilla paivittain markkinoiden jokaiselta
kaupankayntipaivalta. Euroalueella inflaatioswapeja on saatavilla useilta eri
maturiteeteilta, jopa kolmeenkymmeneen vuoteen saakka. Yleisesti seurattuja ovat 1-10
vuoden maturiteetin swapit.

2. EKPontehnyt jajulkaissut SPF-kyselya jo vuodesta 1999 saakka. Kysely on 1
neljdnnesvuosittainen, ja vastaajajoukko on noin 75 ammattiennustajaa, joista noin 2/3 on
rahoitussektorilta ja loput instituutioita ja tutkimuslaitoksia. Kullakin kyselykierroksella
vastaajien lukumaara on keskimaarin 40-50. SPF:ssa kysytdan ennustajien arviota kuluvan
vuoden, seuraavan ja sitd seuraavan kalenterinvuoden seka pitkan aikavalin (4-5 vuotta)
inflaatiosta. Lisdksi kysytaan vield vastaajien inflaationakemysta kulloistakin kyselyhetkea
seuraavalta 12 ja 24 kuukaudelta.
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Kysely on maakohtainen, ja alkuvaiheessa siind on mukana euroalueen kuusi suurinta
taloutta (Saksa, Ranska, Italia, Espanja, Alankomaat ja Belgia). Kysely tehd3én sdhkoisesti
kuukausittain, ja siind on mukana noin 14 000 kotitaloutta. Kyselya ollaan paraikaa
laajentamassa viiteen uuteen maahan (Irlanti, Kreikka, Itdvalta, Portugali ja Suomi). CES:ssa
kysytaan kuluttajien arviota inflaatiosta kolmelta aikahorisontilta: ndkemys edeltavien 12
kuukauden inflaatiosta, odotus seuraavien 12 kuukauden inflaatiosta seka odotus
seuraavien 3 vuoden inflaatiosta.

Beechey ym.(2011). 1

Gurkaynak ym. (2010). 1

Hilscher ym. (2022). 1

Bundick ja Smith (2018) ja Bundick ja Smith (2023). 1

Kuluttajien inflaatio-odotusten korkeita lukuja tulkitessa on hyva huomioida, etta CES-
kyselyn mukaan kuluttajat arvioivat myds toteutuneen inflaation (edelliset 12 kuukautta)
selvasti todellista inflaatiovauhtia nopeammaksi.

Hilscher ym. (2022)[1] arvioivat inflaatio-odotusten jakaumien muutoksia ja
"inflaatiokatastrofien” riskeja hyédyntamalla 5v5v-inflaatioswapien hintoja. Heidan
mukaansa "inflaatiokatastrofien” todennikoisyyden pienuutta voidaan myds pitaa
vaihtoehtoisena odotusten ankkuroitumisen mittarina. Eras Hilscherin ym. havainnosta on,

etta korkean ja sitkeadn inflaation riski Yhdysvalloissa on kasvanut tasaisesti vuodesta 2021
jaeuroalueella vuodesta 2022 lahtien.

Asiasanat
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