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Pitkaan jatkunut matalan inflaation kausi on nopeasti kdantynyt tilanteeksi, jossa inflaatio on
kiihtynyt ja kuluttajien ostovoima on heikentynyt. Ennusteet tulevien vuosien palkkojen

kasvuvauhdista tuo mukanaan huolen hinta-palkkakierteen synnysta.

Pitkaan jatkunut matalan inflaation kausi on nopeasti kaantynyt tilanteeksi, jossa inflaatio on
kiihtynyt ja kuluttajien ostovoima on heikentynyt. Euroalueen palkkamittarit ovat tuoreimpien
tietojen mukaan osoittaneet yl6spéin: tuoreimmat ennusteet ennakoivat palkkojen kasvavan
huomattavasti tulevina vuosina, vaikka kasvuvauhti pysyykin inflaatiota matalampana. Kehitys
tuo mukanaan huolen hinta-palkkakierteen synnyst3, jonka syntymekanismia voidaan

havainnollistaa alla olevan kuvan esittamalla tavalla.
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Kuvio 1.

Hinta-palkkakierteen synnyn pelkistetty mekanismi

Inflaatio nousee
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Kun inflaatio on pitkaan korkealla tasolla, kuluttajien ostovoima laskee. Taman seurauksena

paineet palkkojen nostolle voimistuvat. Realisoituessaan korotukset nostavat yritysten

palkkakustannuksia. Jos kustannukset siirtyvat yrityksen tuottamien hyédykkeiden hintoihin,

inflaatio kohoaa ja voimistaa kierretta. Tuoreessa tutkimuksessa 1, hinta-palkkakierteelle on
annettu myos ns. yleisempi maaritelma, jonka mukaan hinta-palkkakierre on ilmid, jossa hinnat ja

palkat kasvavat vahintaan kolmen perakkaisen vuosineljanneksen ajan.

Pitkakestoisen hinta-palkkakierteen syntyminen on monen tekijan summa ja harvinainen ilmié.
Kun tarkastellaan historiassa samankaltaisia hetkia taloudessa kuin nyt, niin havaitaan, etta

pitkdkestoisen hinta-palkkakierteen syntyminen on harvinaista. On myds arvioitu, etta hinta-

palkkakierteen syntyminen olisi tana paivana vaikeampaa kuin ennen 2,

Korotukset palkoissa voivat kuitenkin lyhyelld ajanjaksolla siirtya hintoihin ja ruokkia inflaatiota.
On huomioitava, ettd euroalueen jasenmaiden taloudet ovat rakenteeltaan erilaisia, ja inflaation ja
palkkatason linkki on jasenmaa- ja toimialakohtaista. Missa maarin ja kuinka nopeasti inflaatio

siirtyy palkkoihin, riippuu tekijoisté, jotka ovat alun perin nopeuttaneet inflaatiota, kuten

inflaatioshokin lahteesta eli tekijoista mitka ovat kiihdyttaneet inflaatiota 3 Vaikka varsinaiseen
hinta-palkkakierteeseen ei ajauduttaisikaan, niin kohoavat hinnat seka palkat voivat johtaa
inflaation pitkittymiseen ja siirtda EKP:n inflaatiotavoitteen saavuttamista eteenpain. EKP:n

inflaatiotavoite on 2 prosentin inflaatiovauhti keskipitkalla aikavalilla.
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Palkkamittareiden kehityssuunta ylospain

Palkkojen kehitysta 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, ettd euroalueen palkkatietojen kehitys on viimeisten

tietojen mukaan noususuuntaista (kuvio 2).

Kuvio 2.

Euroalueen palkkaindikaattoreiden kehitys (neljannesvuositiedot)
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Palkkainflaatio, jota tyypillisesti kuvataan tuntipalkkojen vuosimuutoksen avulla (vaaleansininen
viiva), kasvoi euroalueella vuoden 2022 toisella vuosineljanneksella 2,4 prosenttia. Tata mittaria
kaytetaan usein palkkainflaation kuvaamiseen siksi, ettd tehdyn tyon maara (esimerkiksi osa-

aikaisuudet), ei vaikuta siihen, eiké siina ole mukana muita tyénantajan kuluja.

Palkkaennusteissa hajontaa

Kuten nykytilan analysoinnissa, my&s ennusteiden suhteen on viisasta tutkia eri ennusteita
rinnakkain, jotta kokonaiskuvasta saadaan selkea kasitys. Alla olevaan taulukkoon on koottu

euroalueen palkkamittareiden ennusteita vuosille 2022 ja 2023:
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Euroalueen palkkaennusteita vuosille 2022 ja 2023

Ennuste (suluissa pvm) 2022 2023
EKP (9/2022) 4,0% 4,8 %
Consensus Forecasts (10/2022) 3,5% 3,5%
EKP:n SPF-kysely (10/2022) 4,10 % 435%

Ldhde: Suomen Pankki.

Taulukosta huomaamme, ettd ennusteiden kesken on hajontaa. Kaikki kuitenkin ennustavat

euroalueen nimellisansioiden # kasvavan merkittivasti tulevina vuosina. Lisiksi ennustukset ovat
toistuvasti korjaantuneet yl6spain. Yksittaisen mittarin tulkinnassa on edelleen noudatettava
varovaisuutta. Esimerkiksi Consensus Forecasts -ennusteen vastaukset, joista taulukossa

esitetdan vain keskiarvo, olivat lokakuun kyselyssa valilla 2,5-4,1 %.

Signaalien seuraaminen entista tarkeampaa

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

vaikuttavat osaltaan inflaatio-odotusten muodostumiseen.
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