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Inflaatio on toipumassa koronakriisin aiheuttamasta poikkeuksellisesta heikkenemisesta.
Rahapolitiikan ja hintavakauden nikokulmasta lyhyen aikavilin heilahteluja tarkeAmpaa
on tarkastella inflaationdkymia keskipitkilla aikavalilla. Tuoreimpien tutkimusten
mukaan inflaatio-odotukset ovat keskeisessi roolissa arvioitaessa tulevaa inflaatiota ja
siten auttavat muodostamaan kasityksen keskipitkin aikavilin kehityksesta. Talla
hetkelld eri mittarit osoittavat 1dhivuosille melko yhteniisesti alle EKP:n tavoitteen
pysyvaa inflaatiota. Eri odotusmittareita on kuitenkin syyta seurata laajasti, silla
esimerkiksi koronakriisin syvimpaan aikaan vuonna 2020 markkinaperusteiset inflaatio-
odotukset osoittivat selvasti kyselytutkimuksia vaisumpia inflaationakymia.
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Inflaatio-odotukset antavat tietoa keskipitkan
aikavalin inflaationakymista

Euroalueen kuluttajahintainflaatiossa on tyypillisesti, kuten myos tédna vuonna,
merkittavid lyhyen ajan heilahteluja, jotka liittyvit esimerkiksi 6ljyn ja elintarvikkeiden
hinnanvaihteluihin seka erilaisiin veromuutoksiin. Taméankaltaiset tekijat ovat kuitenkin
valiaikaisia, ja niiden vaikutus inflaatioon hévida vihitellen, jolloin jéljelle jaa inflaation

ns. pysyvi osa'l, joka kuvaa inflaation liikkeité keskipitkalla aikavalilla.'!

Keskipitkan ajan inflaationdkymat ovat tarkein muuttuja keskuspankin rahapolitiikan
padtoksenteossa, silld rahapolitiikan tavoitteena on pitéa inflaatio keskuspankin
tavoitteen mukaisena keskipitkalla aikavalilla. Talloin my6s pidemman aikavalin
inflaatio-odotuksien tulisi olla linjassa inflaatiotavoitteen kanssa, eli odotusten tulisi olla
ankkuroituneita keskuspankin tavoitteeseen. EKP:n neuvosto paatti heindkuussa
padttyneessa rahapolitiikan strategia-arviossa muuttaa hintavakauden maaritelmaa niin,
ettd tavoitteena on kahden prosentin inflaatio keskipitkélla aikavililld. Tavoite on
symmetrinen siten, etti seki tavoitetta nopeampaa etti sitd hitaampaa inflaatiota
pidetdan yhta kielteisina.

Inflaation pysyva osa ei ole kuitenkaan suoraan havaittavissa. Sita voidaan kuitenkin
yrittdd mitata esimerkiksi kayttamalla erilaisia tilastollisia suodattimia, haarukoimalla
inflaation alaerista hitaasti liilkkuvia komponentteja tai tarkastelemalla suoraan inflaatio-
odotuksia. Inflaatio-odotusten roolista inflaation ennustamisessa on olemassa
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viimeaikaista tutkimusta'*, johon timan kehikon analyysi perustuu.

Inflaatio-odotukset auttavat selittamaan
toteutunutta inflaatiota

Phillipsin kayra on yksi makrotalousteorian perusyhtiloistd. Sen mukaan timén hetken
inflaatio riippuu ensisijaisesti inflaatio-odotuksista seka yritysten tuotantoon liittyvista
kustannuspaineista, jotka puolestaan maaraytyvit talouden suhdannetilanteen seka
tuotantopanosten, kuten raaka-aineiden hintojen, perusteella. Suhdannetilannetta
kuvataan usein ns. tuotantokuilulla, joka mittaa talouden kapasiteetin kayttoa.
Laskusuhdanteessa yrityksilla on paljon vapaata tuotantokapasiteettia ja tyovoimaa on

hyvin saatavilla. Noususuhdanteessa tilanne on piinvastainen. 4!

Inflaatio-odotukset ovat keskeisessé roolissa Phillipsin kiyrissa, silld ne vaikuttavat
yritysten hinnanasetantaan. Tulevat kustannuspaineet vaikuttavat jo timéan paivin

1. Téstd on kirjallisuudessa kaytetty termeji trendi-inflaatio (trend inflation), ja sitd voidaan mitata esimerkiksi
erilaisilla pohjainflaation (underlying inflation) mittareilla.

2. Ks. tarkemmin trendi-inflaation méaaritelméasti ja mittaamisesta Ehrmann M., Ferrucci M., Lenza, M. & O’Brien,
D. (2018) Measures of underlying inflation for the euro area, ECB Economic Bulletin, julkaisu 4/2018.

3. Oinonen, S. & Vilmi, L. (2021) Analysing euro area inflation outlook with the Phillips curve, BoF Economic
Review 5/2021.

4. Phillipsin kdyra pystytdan johtamaan talouden mikroperusteista, ja siten se on konsistentti talousteorian
kanssa. Ks. esimerkiksi Mavroeidis, S., Plagborg-Mgller, M. & Stock, J. (2014) Empirical Evidence on Inflation
Expectations in the New Keynesian Phillips Curve, Journal of Economic Literature, Vol. 52 No.1, March 2014,

124—188.
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hinnanasetantaan. Odotukset saattavat myos vaikuttaa erityisesti palkkaneuvotteluiden
kautta tulevaan kustannustasoon. Sen lisiksi, ettd odotukset voivat vaikuttaa suoraan
hintoihin, saadaan mitatuista inflaatio-odotuksista tietoa tulevasta inflaatiourasta.
Inflaatio-odotukset siis paitsi antavat tietoa keskipitkian aikavélin inflaationdkymista
vaikuttavat myos jo timén piivan hinnanasetantaan.

Mitattuja inflaatio-odotuksia hyodyntava Phillipsin kdyra nayttda ennustavan euroalueen
inflaatiokehitysta hyvin. Erityisesti inflaatio-odotusten lisidminen malliin parantaa
mallin selityskykyi selvisti.’s Tutkimuksen perusteella néyttiisi siis, ettd mitatut
inflaatio-odotukset tarjoavat tietoa keskipitkdn aikavilin inflaatiokehityksesta.
Tutkimuksessa vertailtiin erilaisiin inflaatio-odotuksiin ja niiden mittareihin nojaavien
uuskeynesildisten Phillipsin kayrien kykya selittda euroalueen toteutunutta inflaatiota.
Inflaatio-odotusten mittareina kiytettiin Euroopan keskuspankin ammattiennustajille
suunnatusta SPF-kyselysta (Survey of Professional Forecasters) saatavia inflaatio-
odotuksia, rahoitusmarkkinoilta johdettujen inflaatioswapien!® mukaisia inflaatio-
odotuksia sekd ndiden yhdistelméaa. Vertailun vuoksi tarkasteltiin vield lisdksi ns.
puhtaasti taaksepdin katsovaa Phillipsin kdyrian mallia, jossa ei ole mukana lainkaan
tulevaisuuden inflaatio-odotuksia, vaan inflaatio pohjautuu pitkalti menneeseen
inflaatioon.

Kuvio 1.

Eri inflaatio-odotuksia kayttavien Phillipsin kayrien kyky selittaa
inflaation vaihteluita 2004 kesakuun ja vuoden 2020 lopun valilla
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Lahde: Suomen Pankin laskelmat.

Kuviossa 1 on esitetty eri inflaatio-odotuksia kayttavien mallien kykya selittdd inflaation
vaihtelua euroalueella vuoden 2004 puolivilistd vuoden 2020 loppuun. Kuviosta
nahdaan, ettd taaksepdin katsova malli, jossa siis ei ole mukana inflaatio-odotuksia,
selittia reilut 40 % inflaation vaihteluista. Sen sijaan mallit, joissa on mukana inflaatio-

5. Mallin ja tulosten tarkemmat yksityiskohdat: Oinonen, S. & Vilmi, L. (2021). Analysing euro area inflation
outlook with the Phillips curve, BoF Economic Review 5/2021.

6. Inflaatioswapit ovat rahoitusinstrumentteja, joilla osapuolet kiyvit kauppaa suojautuakseen tulevalta
inflaatiolta. Inflaatioswapeista laskettuja inflaatio-odotuksia kéytetdan usein markkinoiden inflaatio-odotusten

mittarina.

Eurojatalous.fi — Suomen Pankin ajankohtaisia artikkeleita taloudesta


https://www.eurojatalous.fi/fi/kuviot/graafi/eri-inflaatio-odotuksia-kayttavien-phillipsin-kayrien-kyky-selittaa-inflaation-vaihteluita-2004-kesakuun-ja-vuoden-2020-lopun-valilla/
https://www.eurojatalous.fi/fi/kuviot/graafi/eri-inflaatio-odotuksia-kayttavien-phillipsin-kayrien-kyky-selittaa-inflaation-vaihteluita-2004-kesakuun-ja-vuoden-2020-lopun-valilla/
https://helda.helsinki.fi/bof/handle/123456789/18121
https://helda.helsinki.fi/bof/handle/123456789/18121

odotukset, selittavat yli 60 % inflaation vaihteluista. Jos tarkastelusta jatetaan huomiotta
poikkeuksellinen koronakriisin aika, inflaatio-odotukset sisaltaviat mallit selittavit yli
70-prosenttisesti inflaation kehitysta.

Mallin noin 70-prosenttinen inflaationselityskyky on huomattavan hyvi etenkin, kun
tiedetddn, ettd lyhyen aikavilin inflaatiokehitykseen vaikuttavat lukuisat yksinkertaisessa
Phillipsin kédyrdssa huomioimatta jaavat tekijat, kuten veromuutokset, sdéan vaihtelut ja
muut luonnonmullistukset, seki tekniset, inflaation mittaukseen liittyvét ongelmat
etenkin koronakriisin aikana.

Inflaatio-odotuksia syyta tarkastella kattavasti

Sekd ammattiennustajille suunnatun kyselyn odotukset ettd markkinahinnoista johdetut

odotusmittarit kykenevit hyvin selittdméén inflaation kehitystéi.m Néiden mittareiden
kesken onkin vaikea 16ytd4 paremmuutta tilastollisesti. Markkinaperusteisiin mittareihin

vaikuttaa itse inflaatio-odotusten lisiksi myos riskipreemio.®! Riskipreemio tarkoittaa
sijoittajan saamaa lisatuottoa riskipitoiselle sijoitukselleen verrattuna riskittémaan
sijoituskohteeseen. Riskipreemio sisiltyy yleensa kaikkiin markkinahintoihin, ja se
saattaa usein johtaa havaitun mittarin hieman liian voimakkaaseen reaktioon

kulloiseenkin taloustilanteeseen. Vastaavasti kyselyperusteisten mittareiden on

kirjallisuudessa havaittu alireagoivan inflaationakymien muutoksiin™’, silli ensinnikin
kyselyn tuloksien keruussa ja julkaisussa on viive ja toiseksi kyselytutkimuksissa on

havaittu informaation saantiin liittyvié viiveitd."®! Niisté syistd inflaation dynamiikkaa
tarkasteltaessa onkin syytd huomioida laajasti eri inflaatio-odotusten mittareita.
Kuviossa 2 on esitetty SPF-kyselyn ja markkinapohjaisten inflaatio-odotusten lyhyen ja
pitkdn aikavalin mittarit. Koronakriisin aikanakin markkinapohjaiset inflaatio-odotusten
mittarit reagoivat kyselyperusteisia voimakkaammin, ja viime vuoden lopulta lahtien
myo6s palautuminen on naissa mittareissa ollut voimakkaampaa.

7. Inflaation tarkastelussa on kysely- ja markkinaperusteisten inflaatio-odotusten lisiksi hyva kiyttaa myos muita
odotusmittareita, kuten kuluttajakyselyjen ja yrityskyselyjen tietoja. Inflaatiodynamiikan mallinnus- ja
ennustekdytossi ndissd mittareissa on kuitenkin haasteena niiden lyhyt tarkasteluhorisontti ja niiden
perustuminen saldolukuihin kvantitatiivisen inflaationumeron sijaan.

8. Ceeuré, B. (2019) Inflation expectations and the conduct of monetary policy, puhe 11. heindkuuta 2019.

9. Ks. esimerkiksi Coibion, O. & Gorodnichenko, Y. (2012) What can survey forecasts tell us about information
rigidities?, Journal of Political Economy, Vol. 120 No. 1 (February 2012), s. 116—159, Coibion, O. & Gorodnichenko,
Y. (2015) Is the Phillips Curve Alive and Well after All?, Inflation Expectations and the Missing Disinflation,
American Economic Journal: Macroeconomics 7(1), s. 197—232, sekd Angeletos, G.-M., Huo, Z. & Sastry, K. A.
(2020) Imperfect Macroeconomic Expectations: Evidence and Theory, NBER Working Paper 27308.

10. Esimerkiksi taloudellisen informaation keraaminen ja kokoaminen vaatii taloudellisia kustannuksia, joihin

kyselyyn vastaajilla ei ole valttdmattd kannustimia sitoutua taysiméaariisesti.
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Kuvio 2.

Inflaatio-odotukset toipuneet koronakriisista johtuvasta
aallonpohjasta, mutta ovat yha alhaiset
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* Laskettu inflaatioswapeista.
Lahteet: EKP, Bloomberg ja Suomen Pankin laskelmat.

Inflaatiota voidaan ennustaa inflaatio-odotusten
avulla

Mitattuja odotuksia hyodyntavin, varsin yksinkertaiseen Phillipsin kdyrddan perustuvan
mallin ennustekyky on melko hyva (Oinonen & Vilmi 2021). Mallissa inflaatiokehitysta
ennustetaan kayttamalla 6ljymarkkinoiden futuurihintoihin perustuvaa arviota tulevasta
Oljyn hinnasta, talouden suhdannetilaa kuvaavaa eurojirjestelmén arviota euroalueen
tuotantokuilusta seka eri inflaatio-odotusten mittareita. Valuuttakurssin oletetaan
pysyvan vakiona koko ennusteperiodin.

Mitattuja odotuksia kédyttava uuskeynesildinen Phillipsin kdyra ndyttda toimivan
ennusteen laadinnassa hyvin niin lyhyella kuin keskipitkalla aikavililla. Lyhyella
aikavililla inflaatioon vaikuttavat olennaisesti 6ljyn hinnan muutokset, kun taas
keskipitkalla aikavililla odotukset ovat olennaisin inflaatiota maarittava tekija. Myos
Grothe ja Meyler (2015) sekd Banbura ym. (2021) ovat havainneet mitattujen inflaatio-

odotusten parantavan erilaisten mallien ennustekykyi.™ Inflaatio-odotukset
nayttavatkin sisdltavian keskeistd informaatiota pidemman aikavalin inflaatiopaineista ja
vallitsevasta inflaatiotrendista.

Phillipsin kayrén avulla voidaan siis muodostaa markkinoilta saatavalle
taustainformaatiolle ehdollinen inflaatioennuste. Télla hetkella eri lyhyen ajan inflaatio-
odotusten mittarit antavat hyvin 14helld toisiaan olevia tuloksia, joten ne antavat hyvin
yhdenmukaisen kuvan keskipitkan aikavilin inflaationdkymaésta. Niin ei aina ole ollut, ja
esimerkiksi vuonna 2020 kysely- ja markkinaperusteiset inflaatio-odotukset poikkesivat

11. Grothe, M. & Meyler, A. (2015) Inflation Forecasts: Are Market-Based and Survey-Based Measures
Informative?, Working Paper Series 1865, European Central Bank, ja Banbura, M., Brenna, F., Paredes, J., &
Ravazzolo, F. (2021) Combining Bayesian VARs with survey density forecasts. Does it pay off?, Working Paper

Series 2543, European Central Bank.
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selvisti toisistaan. Tuolloin koronakriisi oli jo osoittanut vaarallisuutensa ja markkinoilla
vallitsi voimakas epavarmuus tulevasta. Tama heijastui myos inflaatio-odotuksiin, kuten
kuviosta 2 nihdéén. Niin Iyhyen kuin pidemmaénkin aikavilin markkinaperusteiset
odotukset reagoivat hyvin nopeasti ja painuivat erittdin alhaisiin lukemiin.
Kyselyperusteiset odotukset pieneniviat myos, mutta selvisti maltillisemmin, eritoten
pitkaa aikavalid koskevat arviot. Ne pienenivit verraten vahan.

Inflaatio-odotusten merkitysté keskipitkén aikavilin inflaationdkymaia arvioitaessa
voidaan havainnollistaa tarkastelemalla inflaatiomallin kesédkuussa 2020 tuottamia
inflaatiouria. Kuviossa 3 sininen katkoviiva kuvaa inflaation kehitysta ldhivuosina, kun
inflaatio-odotuksena kiytetdan SPF-kyselytutkimuksen ja rahoitusmarkkinoilla
vallitsevien inflaatio-odotusten keskiarvoa. Kaksi muuta katkoviivaa osoittavat
vaihtoehtoisen inflaatiokehityksen rahoitusmarkkinoilta mitattujen (vaaleanpunainen
katkoviiva) ja SPF-kyselyn mukaisten inflaatio-odotusten pohjalta (vihred katkoviiva).

Mallin tuottamista inflaatiourista ndhdaan, etta keskipitkalld aikavélilla eri odotuksilla
lasketut inflaatiourat poikkesivat tuolloin selvisti toisistaan. Eri inflaatio-odotuksilla voi
siis olla suuri merkitys tulevaa inflaatiota arvioitaessa. Niinpa inflaation tulevaa kehitysta
arvioitaessa onkin tarkeéa tarkastella ja huomioida eri inflaatio-odotuksia.

Kuvio 3.

Phillipsin k&yran eri maarittelyjen tuottamia ehdollisia ennusteita
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Lahteet: Bloomberg, EKP, Eurostat ja Suomen Pankin laskelmat.
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