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Mitka tekijat ovat vaikuttaneet euroalueen
hintojen ja palkkojen kehitykseen?
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Euroalueen inflaatiota kiihdyttivat vuosien 2021 ja 2022 aikana erityisesti energian ja ruoan
hintojen nousu seka erilaiset tarjontaketjujen hairiot. Hintojen nousu ndina vuosina on
kiihdyttanyt palkankorotuksia vuoden 2023 alusta ldhtien. My6s yha jatkuva pula tydvoimasta on
lisdannyt palkkapaineita. Vuoden 2022 aikana inflaatio-odotukset kasvoivat pitkittyneen nopean
inflaation ajanjakson vuoksi. Euroopan keskuspankin toimet rahapolitiikan kiristadmiseksi ovat
kuitenkin tukeneet inflaatio-odotusten ankkuroitumista 2 prosentin tuntumaan. Odotusten
ankkuroituminen ja energia- ja ruokainflaation tasoittuminen edesauttavat inflaation
hidastumista. Kireat tydmarkkinat ja kallistuneita hintoja kompensoiva palkkojen nousu pitavat
kuitenkin inflaatiovauhdin yha yli 2 prosentin tavoitteen. Tulokset perustuvat euroalueen viime

vuosien inflaatio- ja palkkadynamiikkaa kuvaavaan dynaamiseen inflaatiomalliin.
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Euroalueen inflaatio on ollut vuoden 2021 puolivélista Iahtien poikkeuksellisen nopeaa ja ylittanyt

EKP:n 2 prosentin tavoitteen. Vastaava nopean inflaation jakso on ollut my6s Yhdysvalloissa,

mutta sielld inflaatio kiihtyi euroaluetta aikaisemmin. Kiihtyneeseen inflaatioon on esitetty useita

seka tarjonta- ettad kysyntalahtoisia syi’céi.1 Ensin koronapandemia lisasi hairidita globaaleissa
tarjontaketjuissa. Venajan hyokkadyssodan takia energian ja my6s muiden raaka-aineiden hinnat

nousivat jyrkasti. Sodan myo6ta kallistuneet maatalouden kustannukset ja energian hinnannousu

nostivat myds ruoan hintoja voimakkaasti. Kysyntapuolella hintoja ovat nostaneet voimakkaan
finanssi- ja rahapoliittisen elvytyksen tukema kulutuksen kasvu ja kysynnan rakenteen
voimakkaat heilahtelut tavaroiden kysynnasta myéhemmin palveluiden kysyntaan. Samalla myoés
julkinen kulutus on kasvanut selvasti. Kasvanut kokonaiskysynta on kiristanyt tyémarkkinoita.

Vaikka tydvoiman maara on noussut vauhdikkaasti vuoden 2022 alusta ldhtien lisddntyneen

maahanmuuton ja kasvaneen tyéhon osallistumisen myc'jtés, niin tyon tarjontaa ovat samalla

rajoittaneet vihentyneet tyétunnit tyontekijaa kohden 4 javaeston ikééntyminen5.

Tutkimme inflaatiodynamiikan kehitysta euroalueella yksinkertaisella palkka- ja
hinnoittelumallilla, joka perustuu Blanchardin ja Bernanken (2023)6 Yhdysvaltoja koskevaan

hintadynamiikkaa kuvaavaan malliin’. Mallikehikolla voi arvioida, miten tyémarkkinoiden kireys,
energian ja ruoan hintojen vaihtelut seké tarjontahairiot ovat vaikuttaneet euroalueen inflaatio- ja
palkkakehitykseen. Malli on verraten yksinkertainen kuvaus taloudesta eika perustu suoraan

mikrotalouspohjaiseen teoriaan. Osa saaduista tuloksista voikin olla herkkia tehdyille oletuksille.

Blanchardin ja Bernanken mallin muuttujat ja niiden vélinen dynamiikka on havainnollistettu

kuviossa 1. Malli koostuu siis neljastd endogeenisesta eli toisistaan riippuvasta muuttujasta:



palkkojen muutos (wt), vuosineljannestason inflaatio (J]) seka lyhyen aikavalin (]TtE’S)ja pitkan

aikavélin inflaatio-odotukset (ﬂtE’s) (siniset laatikot). Lisdksi hintamuuttujiin vaikuttavat erilaiset

eksogeeniset eli mallin ulkopuolelta tulevat tekijat (turkoosi laatikko). Tallaisia ovat

energian (JJ¢€)ja ruoan (Ith) hintojen muutokset, tydmarkkinoiden kireys v, tarjontahairiot x¢ja
tuottavuuden trendikasvu A< Nuolet osoittavat mallin muuttujien viliset

riippuvuussuhteet.8
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Yritykset ja tyontekijat neuvottelevat palkoista huomioiden tyémarkkinoiden kireyden seka
odotukset tulevasta (lyhyen aikavalin) inflaatiokehityksesta. Palkat maaraytyvat mallissa
etukateen, jolloin palkat eivat reagoi valittomasti taloudessa syntyviin uusiin sokkeihin.
Palkkayhtald muistuttaa uuskeynesildisen mallin palkanasetantaa siind mieless3, etta odotukset
vaikuttavat nykyiseen palkkatasoon, mutta toisin kuin uuskeynesildisessa perusmallissa,

palkkoihin vaikuttavat inflaatio-odotukset eivatka odotukset tulevasta palkasta.

Yritykset puolestaan asettavat tuotteilleen hinnan huomioiden palkka- ym.
tuotantokustannuksensa. Inflaatio-odotuksilla ei siis Blanchardin ja Bernanken (2023) mallissa ole
suoraa vaikutusta hintojen asetantaan, vaan hinnat maaraytyvat taaksepdin katsovasti ja inflaatio-

odotukset heijastuvat hintoihin vain epdsuorasti palkkayhtalén kautta.



Lyhyen ajan inflaatio-odotuksiin vaikuttavat aiemmat odotukset, edellisten vuosineljanneksien
toteutunut inflaatio seka pitkan ajan inflaatio-odotukset. Naihin muuttujiin vaikuttavat
puolestaan niiden omat viiveensa ja toteutunut inflaatio. Keskuspankin inflaatiotavoitteen ollessa
uskottava tulisi pitkdn ajan odotusten olla ankkuroituneet ldhelle 2:ta prosenttia. Odotusten
kasvu tata suuremmiksi aiheuttaisi mallissa inflaation pitkaaikaisen kiihtymisen tavoitetta

nopeammaksi.

Tarjontasokit kaynnistivat inflaation kiihtymisen

Yhtaloryhma voidaan estimoida neljan yhtalon rakenteellisena SVAR-mallina (structural vector
autoregression), jossa endogeenisina muuttujina ovat palkat, hinnat seka lyhyen ja pitkan aikavalin
inflaatio-odotukset ja eksogeenisina muuttujina tydmarkkinakireys, ruoan ja energian hintojen
inflaatio ja tarjontahdiridindikaattori. SVAR:n avulla sokkien suorien vaikutusten lisdksi ndhdaan
my0s niiden valittamat epasuorat vaikutukset mallin muiden muuttujien kautta. Nain voidaan

tarkastella, missa maarin eri tekijat ovat vaikuttaneet euroalueen inflaatioon viime vuosina.

Euroalueelle estimoidun mallin yhtaldéiden muuttujat on valittu datan saatavuuden mukaan
mubkaillen Blanchardin ja Bernanken tutkimusta. Yhtalot on estimoitu vuodesta 2000 alkaen.
Hintamuuttujina mallissa kdytetdan kausitasoitettuja hintaindekseja euroalueen YKHI:lle seka
energian ja ruoan hinnoille ja palkkamuuttujana EKP:n euroalueelle laskemaa
sopimuspalkkamittaria (Blanchardilla ja Bernankella tySkustannusindeksi), joka on pienemman
volatiilisuuden ansiosta toteutuneiden palkkojen mittareita (tyontekija- tai tuntikohtaiset palkat)

parempi mittari euroalueen palkkakehityksen kuvaamiseen ja analysointiin. Lyhyen aikavalin

inflaatio-odotuksina kaytetaan EKP:n SPF-kysern9(Survey of Professional Forecasters) yhden
vuoden odotuksia ja pitkén aikavélin vastaavasti SPF:n viiden vuoden odotuksia (Blanchardilla ja
Bernankella Cleveland Fedin malliperusteiset yhden ja kymmenen vuoden inflaatio-odotukset).
Tyomarkkinoiden kireyttd mitataan komission yrityskyselysta saatavalla "tydvoima tuotannon
rajoitteena” -indikaattorilla (Blanchardilla ja Bernankella avoimien tyépaikkojen suhde
tyéttémyyteen eli v/u) ja tarjontahairi6ita puolestaan NY Fedin "tarjontaketjun hairiét” -mittarilla
(Blanchardilla ja Bernankella Google-hakuihin perustuva mittari). Tuottavuuskehitysta mitataan
tyévoiman tuottavuudella ty6tuntia kohden, josta on otettu kahdeksan vuosineljanneksen liukuva

keskiarvo.

Samaisella mallilla ovat euroalueen inflaatiodynamiikkaa dskettain tarkastelleet myos Arce ym.
(2024). Heidan kayttamansa muuttujajoukko on pdaosin sama kuin tdman artikkelin tulosten

estimoinnissa kdytetty muutamaa poikkeusta lukuun ottamatta. Arce (2024) ym. kayttavat lyhyen

aikavilin inflaatio-odotusten mallintamiseen Consensus Forecastin inflaatio-odotuksia yhden

vuoden paahan. Tydomarkkinoiden kireysmittarina on avoimien tyopaikkojen suhde ty6ttomyyteen



(v/u). Lisaksi heidan estimoinneissaan mukana on my6s Blanchardin ja Bernanken mallissakin
kaytetty catch-up-muuttuja, joka kuvaa inflaatioyllatyksesta johtuvaa palkkakompensaatiota (ks.

alaviite 7).

Euroalueen inflaatio- ja palkkakehitykseen vaikuttaneet eksogeeniset tekijat ja endogeenisten
muuttujien sokkien vaikutukset inflaatioon ndkyvét kuvioissa 2-3. Tuottavuuskehityksen vaikutus
sisaltyy termiin "muut”. Euroalueen inflaatioon ovat vaikuttaneet vuoden 2021 alussa suurelta
osin energian ja ruoan hintojen voimakas nousu seka kasvaneet tarjontahairiot (kuvio 2).
Erityisesti energian hintasokit selittavat suuren osan inflaation kiihtymisesta vuosina 2021 ja
2022. My6s merkittava osa inflaation hidastumisesta 2023 aikana on johtunut energian hinnoista.
Hintakehitykseen on my6s ollut vaikuttamassa muita inflaatiota kiihdyttaneita sokkeja, mitka
voivat selittyd voimakkaasti kasvaneella kysynnalla. Nama inflaatiota aluksi kiihdyttaneet tekijat
hiipuivat vuoden 2023 aikana, ja energian vaikutus inflaatioon kaantyi jopa negatiiviseksi.
Inflaatio on kuitenkin pysynyt EKP:n inflaatiotavoitetta nopeampana, ja keskeisimpéana ajurina

tassa ovat olleet yha nopeana jatkunut elintarvikkeiden inflaatio ja kireat tyomarkkinat.

Kuvio 2.

Energian ja ruoan hinnat seka tarjontahdiriot kdynnistivat inflaation kiihtymisen

euroalueella
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Kasvava tydmarkkinoiden kireyden vaikutus nakyy inflaatiota voimakkaammin palkkojen
kehityksessa (kuvio 3). Tydmarkkinoiden kireyden kasvun arvioidaan selittavan vuoden 2023

viimeiselld neljanneksella noin 0,7 prosenttiyksikkda sopimuspalkkojen kiihtymisesta. Muutoin



palkkojen kasvuvauhdin kiihtyminen selittyy pitkalti energian ja ruoan hintojen nousun seka
tarjontahairididen kasvattamalla hyodykeinflaatiolla, mika on lisinnyt tyontekijoiden
palkkavaatimuksia. N&illa tekijoilla ndyttaa euroalueella olevan pitkakestoinen palkkoja
kiihdyttava vaikutus. Kiihtynyt palkkakehitys vaikuttaakin suurelta osin olleen reaktiota

kiihtyneeseen inflaatioon eika niinkdan johtuvan tulevaisuuden inflaatio-odotusten tai

voimakkaan tyévoiman kysynnan kasvun aiheuttamista palkkasokeista.11 Vuoden 2023 aikana
palkkoja on hieman nostanut myds inflaatio-odotusten kasvu, mutta toistaiseksi odotusten kasvun
arvioidaan vaikuttaneen palkkoihin maltillisesti, noin 0,1-0,2 prosenttiyksikén verran

(graniitinpunaiset palkit).

Kuvio 3.

Euroalueella palkkojen nousu ollut I3hinna reaktiota kallistuneisiin
kuluttajahintoihin

= Muut mm Palkkasokki
= Hintasokki = Inflaatio-odotusten sokki
mm Energian hinnan vaikutus mm Ruocan hinnan vaikutus
i Tydmarkkinoiden kireyden vaikutus ~ mm Tarjontahdirididen vaikutus
5 o —Neuvotellut palkat
4
3

o =
| N —
| -

2
2019 2020 2021 2022 2023

Ldhde: Suomen Pankin laskelmat.
Suomen Pankki 16.4.2024

Saadut tulokset euroalueen inflaatio- ja palkkakehityksesta ovat hyvin samankaltaiset kuin muissa
vastaavissa tutkimuksissa. Hiljattain Blanchardin ja Bernanken lanseeraamalla mallikehikolla on

estimoitu hintojen ja palkkojen viimeaikaista dynamiikkaa useassa eri maassa. Blanchard ja

Bernanke (2024)12 summaavat tuoreeltaan jo julkaistujen (Yhdysvallat, Iso-Britannia, euroalue ja
Japani) ja vield julkaisemattomien (Kanada, Ranska, Saksa, Belgia, Alankomaat, Espanja ja Italia)
tutkimusten tuloksia. Heidan mukaansa maakohtaisia eroja [6ytyy, mutta keskeinen tulos on, etta
inflaation kiihtyminen johtui kaikissa tarkastelluissa maissa ensisijaisesti suoraan hintoihin

vaikuttaneista sokeista (energia, ruoka ja tarjontahairiot), kun taas kireiden tyémarkkinoiden



vaikutus inflaatioon on ollut verraten vahadinen. Viimeaikainen inflaation hidastuminen on ollut
pitkalti seurausta energian hintojen laskusta, kun taas ruoan hinnat ovat pysyneet korkeina
edelleen. Pitkittynyt tydmarkkinoiden kireys on kuitenkin alkanut heijastua inflaatiokehitykseen

javoi yha pitkittyessdan johtaa pysyvasti nopeampaan inflaatioon.

Euroalueen osalta Arce ym. (2024)13 saivat laskelmissaan hyvin pitkalti tassa artikkelissa
esitettyjen kaltaiset tulokset. Lisdksi he toteavat, etta palkkojen valittyminen euroalueen
inflaatioon on pandemian aikana heikentynyt. Blanchard ja Bernanke (2024) puolestaan toteavat,
ettd tdhan mennessa tehtyjen yhdentoista tutkimuksen perusteella energian hinnan seka
tarjontasokkien vaikutus nayttaisi tulosten mukaan olleen suurinta euroalueella ja ruoan hinnan

vaikutuskin toiseksi suurinta heti Japanin jalkeen.

Tarjontasokkien suuresta merkityksesta inflaation kiihtymisessa Yhdysvalloissa raportoivat myos
Blanchard ja Bernanke (2023). Yhdysvaltojen palkkakehitys ndyttaa pysyneen toistaiseksi

maltillisena, mutta my6s he muistuttavat palkkainflaatioon ja sen pitkdkestoisuuteen liittyvista

riskeista. Samat riskit ovat ndhtavissa euroalueella. Haskel ym. (2023)14 arvioivat Ison-Britannian
hinta- ja palkkainflaation olevan Yhdysvaltoja jaykempa3, mutta inflaatio-odotukset ovat Isossa-

Britanniassa pysyneet mallitulemia maltillisempina, toisin kuin euroalueella. Nakamura ym.

(2024)15 toteavat tarjontasokkien olleen myoés Japanissa keskeinen inflaatioajuri ja tulosten
olevan pitkalti Yhdysvaltojen tulosten kaltaisia, mita he pitavat jossain maarin yllattavana ottaen
huomioon yhtaalta erot Japanin ja Yhdysvaltojen tydmarkkinoiden rakenteessa ja toisaalta
yritysten hinnan- ja palkanasetannassa. Tydmarkkinakireyden vaikutus inflaatioon on ollut

Japanissa hyvin pieni.

Pitkittynyt inflaatio uhkasi nostaa inflaatio-odotukset liian
suuriksi

Mallikehikossa keskipitkan ajan inflaationdkymiin vaikuttavat eniten inflaatio-odotusten
muodostuminen ja niiden kehitys. Esimerkiksi energian hintojen nousu heijastuu suoraan
inflaatioon (ns. first-round-effect eli suora vaikutus). Tallainen yksittdinen, kertaluonteinen sokki

itsessdan vaikuttaa normaalisti inflaatioon vain lyhyen ajan, ja sen vaikutus hiipuu vahitellen pois.

Inflaatiosta on mallissa kuitenkin myds takaisinkytkenta inflaatio-odotuksiin. Tall6in inflaatioon
(tai palkkoihin) kohdistunut sokki heijastuu myds inflaatio-odotuksiin, palkkoihin ja lopulta
takaisin inflaatioon (ns. second-round-effect eli kerrannaisvaikutus). Inflaatio-odotukset voivat
siten irrota keskuspankin inflaatiotavoitteen mukaisesta ankkurista. Blanchardin ja Bernanken
mallikehikon tulkinnan mukaan inflaatio-odotukset ovat ankkuroituneet, mikali toteutunut

inflaatiokehitys ei vaikuta merkitsevasti niiden liikkeisiin (ks. kuvio 1, jossa hinnat/inflaatio



-laatikosta ei siis tulisi olla takaisinvirtausta inflaatio-odotuksiin). Blanchard ja Bernanke (2023)
toteavatkin, ettd ilman sokkeja tai muutoksia eksogeenisissa muuttujissa hinta- ja palkkakehitys
maaraytyvat lopulta pitkan aikavalin inflaatio-odotusten perusteella ja mikali odotukset ovat
ankkuroituneet, on inflaation kiihtyminen nain ollen tilapaista ja ohimenevaa. Jos pitkan aikavalin

inflaatio-odotukset eivat pysy keskuspankin tavoitetason mukaisessa ankkurissa, inflaatioon

saattaakin tulla pysyvampia ja pitkdkestoisia muutoksia.'® Inflaatio-odotuksissa ja etenkin pitkan
aikavalin odotuksissa tapahtuvat muutokset aiheuttavat siis mallissa pitkakestoisia, mutta hitaasti
valittyvia vaikutuksia inflaatioon ja palkkoihin. Etenkin pidemman aikavalin inflaatio-odotusten
maaraytymisessa rahapolitiikan inflaatiotavoitteen uskottavuudella on tarkea rooli. Naita

voidaankin hallita rahapolitiikan toimilla.

Energian ja ruoan hintojen voimakas nousu ja vihdisemmassa maarin tarjontahdiriot nostivat
etenkin lyhyen aikavalin inflaatio-odotuksia vuosien 2022 ja 2023 aikana (kuvio 4). Sokeilla on
normaalistikin epdsuoria vaikutuksia, jotka nakyvat inflaatiossa pienella viiveelld. Myds
tapahtuneiden sokkien oletettu pitkdkestoisuus on voinut vaikuttaa ldhitulevaisuuden
hintaoletuksiin. Kun nopean inflaation jakso pitkittyi, inflaatio-odotuksiin tuli vuoden 2022
loppupuolella myds voimistuvissa maarin itsenaisia sokkeja, jotka eivét selity tavanomaisella
hintapaineiden valittymiselld odotuksiin. Taman voi tulkita ainakin osittain merkiksi inflaatio-
odotusten ankkurin heikentymisesta. Taustalla oli pitkdan jatkunut nopean inflaation kausi, joka

oli alkanut valittya odotuksiin.



Kuvio 4.

Euroalueen pitkittynyt inflaatio heijastunut lyhyen aikavalin inflaatio-odotuksiin
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Pitkittynyt nopean inflaation aika vélittyi myds pitkén aikavélin inflaatio-odotuksiin (kuvio 5),
jotka kasvoivat hieman mallin antamia tulemia nopeammin vuonna 2022 (keltaiset palkit).
Tamakin voi viitata pitkan aikavalin odotusten ankkurin lievaan heikentymiseen. Rahapolitiikan
maaratietoisella kiristamisella ja keskuspankin sitoutumisella inflaatiotavoitteeseen inflaatio-

odotuksiin kohdistuneet paineet alkoivat kuitenkin taittua vuoden 2023 aikana (graniitinpunainen

palkki pienentynyt).17 Inflaatio-odotukset ovat vuosien 2023 ja 2024 aikana palautuneet

[ahemmaksi 2 prosentin tasoa.



Kuvio 5.

Euroalueen pitkin aikavilin inflaatio-odotukset palautuneet 2 prosentin

tuntumaan
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Inflaatio on hidastumassa tavoitteen mukaiseksi

Euroalueen inflaation ripeé kiihtyminen saavutti huippunsa lokakuussa 2022. Taman jalkeen
inflaation hidastuminen on ollut Idhestulkoon yhta vauhdikasta kuin kiihtyminen oli aiemmin.
Hidastumisen syyna ovat pitkalti olleet kdanteisesti samat tekijat, jotka johtivat inflaation
kiihtymiseen (kuvio 2). Tarjontapuolella energian hinnat ovat laskeneet selvasti huipuistaan, ja
niiden vaikutus inflaatioon on viime neljanneksina ollut jopa negatiivinen. Energian hintojen
laskun my6ta myos elintarvikkeiden hintapaineet ovat asteittain vahentyneet ja hidastaneet
ruoan hintojen nousuvauhtia. Lisdksi pandemiasta seuranneet tarjontaketjujen hairiét ovat
vahentyneet, ja tilanne on asteittain normalisoitunut. Kysyntapuolella inflaatiota ovat hillinneet
yhtaalta pandemian ja energiakriisin vuoksi lanseerattujen tukitoimien asteittainen loppuminen ja
toisaalta rahapolitiikan kiristaminen. Tasta on seurannut, ettd kulutuskysynta on vahentynyt, mika

on osaltaan tasapainottanut kysynnan ja tarjonnan epatasapainoa.

Tulevan inflaatiokehityksen kannalta inflaatio-odotuksilla on keskeinen merkitys. Inflaatio-
odotukset heijastuvat nykyhetken inflaatioon seka palkanmuodostuksen etta yritysten
hinnanasetannan kautta. Tassa artikkelissa esitetyn mallikehikon mukaan inflaatio-odotusten

kasvu johtaisi siis palkkayhtalon kautta palkkojen nousuun ja edelleen hintayhtalon kautta



vahitellen myds inflaation kiihtymiseen. Jos talouden toimijat odottavat inflaation kiihtyvan
tulevaisuudessa, nakyy tdma palkkavaatimusten ja hintojen nousuna. N&in ollen odotusten

pysyminen ankkuroituneena keskuspankin inflaatiotavoitteeseen on ensiarvoisen tarkeaa.

Inflaatio-odotukset kasvoivat koronapandemian ja energiakriisin vaikutuksesta. Varsinkin lyhyen
aikavalin inflaatio-odotukset kasvoivat selvasti ja tilapdisesti eritoten energian hintojen nousun
vetamana (kuvio 4). Inflaatiotavoitteen ja hintavakauden ndkokulmasta huolestuttavampaa oli
kuitenkin pitkien odotusten asteittainen, joskaan ei kovin voimakas kasvu vuoden 2022 aikana

(kuvio 5), mika lisasi riskia inflaatio-odotusten irtautumisesta ankkurista.

EKP:n maaratietoinen ja johdonmukainen rahapolitiikan kiristaminen kuitenkin hillitsi inflaatio-
odotusten kasvua. Lyhyen aikavélin inflaatio-odotukset alkoivat pienetad vuoden 2023
loppupuolellaja ovat palautuneet 2 prosentin tuntumaan. Pitkan aikavélin inflaatio-odotusten
asteittainen kasvun kiihtyminen taittui vuoden 2023 aikana ja on asettunut takaisin 2 prosentin
tuntumaan. Myos inflaatio-odotuksiin kohdistuneet sokit ovat olleet viime vuosineljanneksina
pienia, mika tukee inflaation palautumista keskuspankin tavoitteeseen. Taman myota
inflaatiopaineet ndyttavat olevan hellittimassa ja inflaatio palautumassa inflaatiotavoitteen

mukaiseksi.

Yhteenveto

Euroalueen hintadynamiikan ajurit ovat olleet samantyyppisia kuin Yhdysvalloissa ja muissakin
maissa, kun inflaatiokehitystd analysoidaan Blanchardin ja Bernanken (2023) alun perin
kehittdman inflaatiomallin avulla. Hyédykemarkkinoihin ja suoraan hintoihin vaikuttaneiden,
etenkin globaaliin tarjontaan liittyvien tekijoiden rooli korostuu nopeaa inflaatiota selittdneena
tekijana. Nama hyodykemarkkinoiden muutokset ovat valittyneet myos palkkojen kehitykseen.
Sen sijaan tyomarkkinoiden kireydelld on tahan asti ollut vahainen vaikutus euroalueen
inflaatiokehitykseen. Tydmarkkinoiden kiristyminen on kiihdyttanyt kuitenkin jonkin verran

palkkainflaatiota.

Vuoden 2022 aikana kiihtynyt inflaatio valittyi lyhyen aikavalin ja jossain maarin myos pitkan
aikaviélin inflaatio-odotuksiin. Tama lisasi riskeja inflaation pitkdkestoisesta kiihtymisesta
keskuspankin inflaatiotavoitetta nopeammaksi. Viime aikoina odotukset ovat tasoittuneet ldhelle
2:ta prosenttia mm. voimakkaasti reagoineen rahapolitiikan tukemana. Inflaatio-odotusten
palautuminen ennalleen ja palkkojen reaktio kiihtyneeseen inflaatioon tukee kasitysta inflaation

palautumisesta ladhiaikoina 2 prosentin tuntumaan.

Mallituloksien tulkinnassa on kuitenkin hyva muistaa, etta saatuihin tuloksiin liittyy mallinnukselle

tavanomaista epavarmuutta, joka koskee niin mallispesifikaatiota kuin kaytettyjen muuttujien



valintaa. Yhta kaikki, mallikehikko tarjoaa hyvin perustellun ja intuitiivisen, verraten
yksinkertaisen kuvauksen hintojen ja palkkojen kehityksesta ja niihin vaikuttavista tekijoista ja on

ekonomisteille oiva lisdtyokalu inflaatiodynamiikan tarkasteluun ja tulkintaan.
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