ANALYYSI

Palkkaindikaattorit puntarissa:
Mita ne kertovat euroalueen
palveluinflaatiosta?

Tanaan — Analyysi — Rahapolitiikka
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Palkkainflaatio on yksi merkittivimmisti inflaatioon vaikuttavista tekij6ist4, ja
voimakkaimmin sen vaikutus kuluttajahintoihin nikyy palvelutoimialalla. Euroalueen
palkkainflaatiota seurataan moninaisten toisiaan tdydentavien indikaattorien avulla.
Kiaymme téssi artikkelissa ldpi euroalueen keskeisimpia palkkaindikaattoreita ja
tarkastelemme, miten hyvin ne ennakoivat tulevaa palveluinflaatiota euroalueella.

Keskuspankin tehtdvina on hintavakauden ylldpito, ja Euroopan keskuspankin ja

eurojarjestelmén inflaatiotavoite on 2 % keskipitkélla aikavalilla. Inflaatioon vaikuttavat
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geopoliittisten sokkien aiheuttamat energian hintojen vaihtelut tai luonnonilmiiden
kuluttajahintoihin yritysten tuotantokustannusten kautta vaikuttavia pysyvaisluonteisia
tekijoitd on palkkainflaatio. Palkat muodostavat huomattavan osan erityisesti

palvelutoimialan™ yritysten kustannuksista. Niin ollen korkeammat nimellispalkat
johtavat padsadntoisesti myos korkeampiin kuluttajahintoihin.

Vuonna 2021 euroalueen inflaatio kiihtyi hyvin nopeasti ja oli nopeimmillaan 10,6
prosentissa lokakuussa 2022. Inflaation kiihtyminen selittyi padosin energian ja
sittemmin elintarvikkeiden hintojen voimakkaalla nousulla, mutta véhitellen myos
energian ja ruuan hinnoista puhdistettu ns. pohjainflaatio alkoi kiihtya ja saavutti
huippunsa (5,7 %) maaliskuussa 2023. Pohjainflaation kiihtyminen kirvoitti takaisin
otsikoihin viime vuosikymmenini jo vaimenneen keskustelun palkka-hintakierteesti,
kun tarjontahiirion aiheuttama energian ja ruuan hintojen nousu alensi reaalipalkkoja ja
heikensi kuluttajien ostovoimaa. Erityisen huolestuttavana nahtiin palveluinflaation
kithtyminen ja jamahtdminen noin 4 prosentin tuntumaan. Nopean inflaation pelttiin
johtavan korkeisiin palkankorotusvaateisiin, jotka kiithdyttaisivit palkkainflaatiota ja
nostaisivat kuluttajahintoja entisestddan, mista voisi lopulta seurata itseddan ruokkiva
nopean palkka- ja kuluttajahintainflaation kierre. Kierretti ei kuitenkaan syntynyt,
vaikka palkkainflaatio kiihtyi vuosien 2022 ja 2023 aikana inflaation siivittdmana

rahaliiton historian toistaiseksi korkeimpiin lukemiin.®! Palkkojen nousua hillitsi aluksi
tuontihintojen nousun aiheuttama voittojen ja talouskasvun hidastuminen. Sittemmin
Euroopan keskuspankin rahapolitiikan tukema inflaatio-odotusten ankkuroituminen
seki energian ja ruuan inflaation ripei tasoittuminen kuitenkin edesauttoivat inflaation
hidastumista, miké hillitsi palkkojen nousukierretti.[ Palkkainflaatio onkin jo jonkin
verran hidastunut.

Palkkoihin vaikuttavat sokit vilittyvat inflaatioon yleensa huomattavalla viipeelld, koska
talouteen kohdistuneiden sokkien vaikutukset voidaan ottaa huomioon
palkkaneuvotteluissa vasta, kun niiden vaikutukset on havaittu tai niita vahintdankin
odotetaan vahvasti (esimerkiksi vuonna 2022 nousseet energian hinnat). Lisaksi
palkoista neuvotellaan eri aloilla eri aikaan kunkin toimialan paittyvin sopimuksen
mukaisesti, ja palkkasopimukset tehdaan yleensa vuodeksi kerrallaan. Niista syista
palkkakehityksen tdysiméaardinen valittyminen inflaatioon voi kestéa verraten pitkaan,
mika tekee palkkakehityksen seuraamisesta rahapolitiikan oikea-aikaisen ja onnistuneen
mitoituksen kannalta ensiarvoisen tarkeaa ja korostaa tarvetta ajankohtaisille ja
ennakoiville palkkaindikaattoreille palkkainflaation vauhdin arvioimiseksi.

Euroalueen keskeisimmat palkkatilastot perustuvat
kansantalouden tilinpitoon

Euroalueella palkanmuodostus vaihtelee jisenmaittain talouksien ja instituutioiden
rakenteellisten erojen tai erilaisten kansallisten kdytanteiden vuoksi. Néin ollen myos

1. Mm. Ampudia ym. (2024) ja Fagandini ym. (2024).
2. Ks. esim. Blanchard (1986) ja Ampudia ym. (2024).
3. Juvonen ym. (2025).

4. Ks. esim. Oinonen ja Vilmi (2024) ja ECB (2025).
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kansalliset palkka- ja ty6voimakustannustiedot pohjautuvat usein toisistaan eroaviin
maaritelmiin, mika tekee maakohtaisten tietojen yhdistelemisesti vaikeaa.

Koko euroalueen keskeisin palkkaindikaattori on kansantalouden tilinpidosta johdettava
(keskimaardinen) tyontekijakohtainen korvaus. Se kuvastaa tyonantajien
tyovoimakustannusten kokonaismaaraa jaettuna tyontekijoiden maaralld ja sisaltaa
kaikki suorat ansiotulot ja epasuorat korvaukset, kuten tyonantajan sosiaaliturvamaksut.
Tdmé& on myos EKP:n ensisijainen palkkaindikaattori, jonka kehitysti ennustetaan
eurojarjestelman neljainnesvuosittaisissa suhdanne-ennusteissa. Niiti tilinpidon
tyovoimakustannuksia voidaan mitata myos tehtya tyotuntia kohden, jolloin saadaan
kaikkien tyontekijoiden keskiméariinen tuntipalkka.

Euroalueen palkat alkoivat nousta vuoden 2021 aikana koronapandemian ja sen
aiheuttamien tuotannon pullonkaulojen vihitellen hellittdessa. Seka tyontekijakohtaisten
palkansaajakorvausten ettd tuntipalkkojen vuosikasvuvauhti kiihtyi vuodenvaihteeseen
2022 mennessi 4 prosenttiin. Nopeimmillaan niiden indikaattorien mukainen
palkkainflaatio oli reilut 5 % (kuvio 1). Palkkainflaation kiihtyminen oli poikkeuksellisen
voimakasta, silld vield vuosina 2010—2019 sekd tyontekijakorvausten ettéd tuntipalkkojen
keskimaardinen vuosikasvuvauhti oli vain 1,8 %. Palkkaindikaattorien viimeisimmat
havainnot viittaavat palkkainflaation hellittimiseen, mutta palkkojen vuosikasvuvauhti
on edelleen varsin ripeda. Seka tyontekijakorvaukset etté tuntipalkat nousivat vuoden
2025 ensimmaiselld neljanneksella 3,8 % vuodentakaisesta.

Kuvio 1.

Palkkaindikaattorit ja palveluinflaatio ovat kehittyneet
euroalueella hyvin samansuuntaisesti

Tyontekijakorvaukset
Sopimuspalkat
Wage tracker
Tuntipalkat
Indeed-indikaattori
Palveluinflaatio
Kokenaisinflaatio

Vuosikasvuvauhti, %
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Lahteet: Eurostat, EKP ja Indeed
©Suomen Pankki 12.9.2025

Vaikka tyontekijakorvaus- ja tuntipalkkaindikaattorit ovat kattavuudeltaan ja
yhdenmukaisuudeltaan palkkaindikaattorien parhaimmistoa, niiden hyédyntdmisen
keskeisena haasteena rahapolitiikan paatoksenteon ndkokulmasta on niiden huomattava
julkaisuviive. Kansantalouden tilinpitoon perustuvina indikaattoreina ne paivittyvat
neljannesvuosittain (kuukausitasoisen tilastoinnin sijaan) noin kaksi kuukautta
mitattavan vuosineljanneksen paittymisen jilkeen. Rahapoliittisen padtoksenteon
tarpeisiin ndin pitka viive on varsin pitka, erityisesti nopeaa reagointia vaativina aikoina,

kuten koronapandemian tai Vendjan hyokkayssodan ja energiakriisin tapauksissa.
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Suurten sokkien yhteydessa on tarkeda tietdd, mita palkkakehitystéd indikaattorit
tarkkaan ottaen mittaavat. Esimerkiksi koronapandemian aikaan tyontekijakohtaiset
palkat ja tuntikohtaiset palkat osoittivat palkkapaineiden kehittyneen taysin
péinvastaisiin suuntiin. Vuoden 2020 ensimmaiselld puoliskolla keskim&araiset
tuntipalkat kasvoivat, kun tehtyjen tyGtuntien mééra pieneni poikkeuksellisen
voimakkaasti, mutta samanaikaisesti erilaisilla tukitoimilla (kuten Suomessa
lomautuksilla) pyrittiin pitimain tyontekijat toissi ja valttdmaan irtisanomisia. Samasta
syysti keskimadrainen tyontekijakohtainen korvaus puolestaan pieneni. Tilanteen
normalisoituessa vuonna 2021 nahtiin painvastaista kehitysta. Ilmio nakyi erityisesti
tyontekijakohtaisissa palkoissa, jotka vuoden 2020 toisella neljannekselld supistuivat
keskimairin 4,2 % ja vuoden 2021 toisella neljannekselld kasvoivat periti 7,6 %
vuodentakaiseen vertailuajankohtaan ndhden. Vuodesta 2022 lahtien tunti- ja
tyontekijakohtaiset palkansaajakorvaukset ovat jilleen kehittyneet hyvin
samantahtisesti.

Palkkaneuvottelut viitoittavat palkkojen kehitysta

Kansantalouden tilinpitoon perustuvien palkkaindikaattorien liséksi yksi euroalueen
keskeisimpia palkkaindikaattoreita on EKP:n vuodesta 2002 lahtien kokoama
euroalueen sopimuspalkkamittari (ECB indicator of negotiated wages; ks. vihertava viiva
kuviossa 1). Se kuvaa palkkojen vuosimuutosta ja perustuu maakohtaisiin, keskendan
harmonisoimattomiin tilastoihin, joissa tietoldhteena kaytetaan palkkaneuvottelujen
tuloksia. Euroalueen sopimuspalkkamittari on muodostettu kymmenen euroalueen
jasenmaan kuukausi- tai neljannesvuosittaisista aineistoista ja laskettu kansallisissa
palkkaneuvotteluissa sovittujen palkkojen vuosikasvuvauhtien painotettuna keskiarvona.

Mukana ovat kaikki suurimmat euromaat, ja mittari kattaa noin 95 % euroalueesta.”’

Sopimuspalkkamittarin tarkoituksena on ennakoida mahdollisimman reaaliaikaisesti
tyomarkkinaneuvottelujen pohjalta syntyneiden palkkaratkaisujen tuomia
palkkapaineita euroalueella. Mittarin etuna on sen kansantalouden tilinpitoa lyhyempi
julkaisuviive.®!

Sopimuspalkkamittariinkin liittyy kuitenkin omat haasteensa, jotka on syyta tiedostaa
euroalueen palkkainflaatiota analysoitaessa. Ensinnékin, kuten edella todettiin, mittari ei
sisdlld kaikkia euromaita, eivitkda maakohtaiset tilastot ole keskenaan yhdenmukaisia.
Toiseksi kansantalouden tilinpitoon perustuvien mittareiden tapaan myos
sopimuspalkkamittari on ns. taaksepiin katsova, eli se kertoo julkaisuhetkelldén vain jo
voimaan tulleista palkkasopimuksista. Palkkaneuvottelut myos reagoivat viipeella
talouden sokkeihin ja tydmarkkinoiden muutoksiin, joten vie aikaa ennen kuin
kallistuneisiin elinkustannuksiin tai muuttuvaan tydmarkkinasuhdanteeseen paastaan

palkkaneuvotteluissa reagoimaan.”’ Tamén liséksi toteutuneet palkat voivat

5. Ks. esim. https://www.ecb.europa.eu/pub/pdf/scpops/ecb.op338~ddg7cif6ge.en.pdf.

6. Tyoehtosopimuksissa sovitaan tyypillisesti tuntipalkoista, joten sopimuspalkkamittari on kutakuinkin
verrannollinen tuntipalkkaindikaattorin (pl. sosiaaliturva- ym. maksut) kanssa. Ja koska tyontekijakohtaisia
sopimuspalkkoja ei mitata, se ei ndin ollen ole vertailukelpoinen tyontekijakorvausindikaattorin kanssa.

7. Kiristyvilla tydmarkkinoilla todellinen palkkasumma ylittaa yleensi ty6ehtosopimuksissa sovitun, kun
tyonantajat kilpailevat ty6voimasta korkeampien palkkojen avulla. Lisdksi ylityokorvaukset ja mahdolliset

bonukset kasvattavat tata ns. palkkaliukumaa. Ty6ttomyyden kasvaessa palkallisia ylit6itd ja bonuksia puolestaan
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tyontekijoiden vaihtuvuuden vuoksi myos paivittyd useammin kuin sovitut palkat.
Sopimuspalkkojen kasvuvauhti alkoi toden teolla kiihtya vuodenvaihteessa 2021—2022 ja
saavutti yli 4 prosentin tason vasta vuonna 2023 (kuvio 1). Sopimuspalkkojen
keskimairidinen kasvuvauhti vuosina 2010—2019 oli 1,7 %. Vuoden 2025 ensimmaisella
neljannekselld mittarin vuosikasvuvauhti oli 2,5 %.

Sopimuspalkkamittarissa eri maiden tilastojen harmonisoimattomuus nakyy muun
muassa siin, ettd joidenkin maiden tilastoinnissa huomioidaan erilaiset bonukset ym.
kertakorvaukset (esimerkiksi Saksa), kun taas toisissa maissa niiti ei tilastoida osaksi
sopimuspalkkoja. Kertaluonteisia korvauksia ja bonuksia maksettiin pysyvien
palkankorotusten asemesta erityisesti koronapandemian aikaan ja sen jalkimainingeissa,
mika on jossain maarin viime vuosina heiluttanut sopimuspalkkamittaria. EKP:11a on
rahapolitiikka-analyysinsé tueksi sisdisessd kdytossda myos bonuksista puhdistettu
sopimuspalkkamittari euroalueelle, ja se antaa paremman kuvan palkkapaineiden

pysyviisluonteisemmasta kehityksesti.®!

Esimerkiksi vuosien 2022 ja 2023 ensimmaisten neljannesten piikit sopimuspalkkojen
vuosikasvuvauhdissa selittyvit osin bonuksilla. Selvimmin bonusten vaikutus nékyy
vuonna 2024 sopimuspalkkamittarin voimakkaana nousuna, ja sen vuoksi vuoden 2025
ensimmadisen neljanneksen tilasto taas nayttaa jyrkkaa laskua (vuodentakaiseen
vertailuajankohtaan osuneiden suurten bonusten vuoksi).

Sopimuspalkkojen suunnan ja kddnnepisteiden arvioinnin ja ennakoinnin tukena
voidaan kayttdd myos melko vastikddn Indeed-tyonvilityspalvelun ja Irlannin
keskuspankin yhteistyoné kehittimaa Indeed-indikaattoria. Se kuvaa
tyonvilityspalvelussa julkaistujen uusien tyopaikkailmoitusten nimellispalkkojen
vuosimuutosta. Mittari paivittyy kuukausittain ja perustuu miljooniin
tyopaikkailmoituksiin Saksassa, Ranskassa, Italiassa, Espanjassa, Alankomaissa ja
Irlannissa.!

Indeed-indikaattori heijastelee tyomarkkinoiden tilaa ja antaa viitteitd tyonantajapuolen
palkkaodotuksista: kiredssa tyomarkkinatilanteessa, kun tyon tarjonnasta on pulaa,
tyonantajat ovat valmiita tarjoamaan korkeampaa palkkaa houkutellakseen tyontekijoita.
Samalla on kuitenkin otettava huomioon, etti kireilld tydmarkkinoilla
rekrytointipalkkojen kasvuvauhti ylittda todenndkoisesti olemassa olevien tyontekijoiden
palkkojen kasvuvauhdin, joten tillaisessa tilanteessa Indeed-indikaattori saattaa
yliarvioida neuvoteltujen palkkojen tulevaa kokonaiskasvua. Se tarjoaakin lahinna
nikemyksen palkkakehityksen suunnasta ja palkkadynamiikan mahdollisista
kaannepisteista. Esimerkiksi jo kesélla 2021 Indeed-indikaattori ennakoi neuvoteltujen
palkkojen kasvun kiihtyvan, mika tapahtuikin vuoden 2022 alusta. Vastaavaan tapaan
Indeed-indikaattorin vuosikasvuvauhti alkoi hiipua vuoden 2023 alkupuolella, kun

leikataan ja palkkaliukuma pienenee.

8. Lisiksi EKP:114 on sisdisessi kaytossadn myos sekd bonuksellinen ettd bonukseton kuukausitasoinen euroalueen
sopimuspalkkamittari, miké edesauttaa mahdollisimman nopeaa reagointia palkkapaineiden muutoksiin ja auttaa
analysoimaan kertaluonteisten yksittdiskorvausten ja toisaalta pysyvampien palkkapaineiden vaikutuksia. Myos
yksittdisten maiden tilastoviranomaisista on saatavilla kuukausi- tai neljannesvuositason bonuksellisia ja
bonuksettomia sopimuspalkkatilastoja.

9. Ks. Ardjan ja Lydon (2023 ja 2022).
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sopimuspalkkojen kasvuvauhdin hidastuminen oli vasta aluillaan.

Suhdanneindikaattorit ja kyselytutkimukset tukevat
palkka-analyysia

Suorien palkkatilastojen lisdksi palkkojen kehityksen suuntaa voidaan arvioida myos
suhdanneindikaattorien ja kyselytutkimusten avulla. Talouden yleista suhdannetilaa
kuvaavat muun muassa tuotantokuilu ja kapasiteetin kdyttoaste. Edelld mainittu mittaa
toteutunutta tuotantoa suhteessa talouden arvioituun tuotantopotentiaaliin, ja
jalkimmainen viittaa talouden kullakin ajanhetkelld hyédyntdmaan osuuteen
kaytettavissi olevasta tuotantokapasiteetista. Esimerkiksi kirjoitushetkelld euroalueen
tuotantokuilu ennakoi talouskasvun pysyvén ldhivuodet hieman potentiaalinsa

alapuolella."®! Myés kapasiteetin kiyttoaste on viime aikoina laskenut, joskin laskua on

ollut etupéissa teollisuustoimialoilla ja palveluiden kapasiteetti on ollut edelleen ldhes
tiyskaytossd.

Talouden suhdannetilanne heijastuu tyomarkkinoille ja nédin ollen my6s palkkoihin.
Noususuhdanteessa kilpailu tyontekijoistd kovenee, minka seurauksena palkat
tyypillisesti nousevat voimakkaammin. Tyvoiman kysynnisti kertovat muun muassa
tyollisyys ja tehdyt ty6tunnit, tyottomyysaste ja avointen tyopaikkojen madra suhteessa
tyonhakijoihin. Euroalueen ty6ttomyysaste on tilla hetkelld ennatyksellisen pieni

(kesikuussa 6,2 %)."2! Avointen tyopaikkojen misra suhteessa kaikkiin tyGpaikkoihin
kasvoi huippuunsa vuonna 2022 mutta on siitd lahtien supistunut tasaista vauhtia
kutakuinkin vuoden 2019 tasoille.

Niin sanottujen kovien tilastojen lisdksi palkkapaineita voidaan arvioida erilaisten
kyselytutkimusten avulla. Arvioita tydmarkkinoiden nykyhetken tilasta ja suunnasta
tarjoavat esimerkiksi kuukausittaiset S&P Global -analyysiyhtion tuottamat
ostopéaillikkokyselyt (PMI) ja komission yrityskyselyt. Kyselyt kertovat muun muassa
yritysten tyollisyysnidkymistd ja tyollistimisaikeista, tuotantopanosten hinnoista
(oleellista erityisesti tyovoimavaltaisella palvelutoimialalla) seka siitd, missd madrin
tybvoiman saatavuus toimii tuotannon esteena tai hidasteena (yritysten arvioiden

mukaan).

Tulevasta palkkakehityksesta kertoo myos EKP:n yllapitiméd ammattiennustajille
suunnattu SPF-kysely, jossa kysytdan arvioita tyontekijakohtaisten palkkojen kasvusta
seki kuluvana vuonna etté tulevina vuosina. Viimeisimmaéssid SPF-kyselyssa
keskimairiiset nakemykset lahivuosien palkkakehityksesti olivat 3,3 % (2025), 2,8 %

(2026), 2,8 % (2027) ja 2,7 % (5 vuoden piihin)."3 Luvut vastaavat pitkilti EKP:n omaa

10. Euroopan komission ennuste.

11. Euroopan komissio.

12. Komission arvion mukaan ty6ttomyysaste on hieman NAWRUn (Non-Accelerating Wage Rate of
Unemployment) tasoa alempi. NAWRU tarkoittaa (laskennallista) tyottomyyden tasoa, joka ei kiihdyta palkkoja.
NAWRUa alempi taso viittaa palkkojen olevan inflaatiota kiihdyttavaa.

13. Ks. https://www.ecb.europa.eu/stats/ecb_surveys/survey_of professional_forecasters/html/

ecb.spf2025q3.en.html.
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kesidkuussa julkaistua palkkaennustetta (2025: 3,2 %, 2026: 2,8 % ja 2027: 2,8 %). SPF-
kyselyn lisaksi EKP tuottaa kahta neljannesvuosittaista yrityskyselyd (CTS ja SAFE).
Viimeksi julkaistussa CTS-kyselyssa kuluvan vuoden keskimaaraiseksi palkkojen
kasvuvauhdiksi arvioitiin 3,0 % (ensi vuonna 2,5 %).['¥ SAFE-kyselyssa palkkojen
arvioitiin kasvavan 2,8 % seuraavien 12 kuukauden aikana.l'”’

Lopuksi on vield syyta korostaa, ettd pelkkien nimellispalkkojen monitoroinnin lisdksi
palkkojen ja tyokustannusten inflaatiopaineita analysoitaessa tulisi huomioida myos tyon
tuottavuus. Tallaiseen tarkasteluun soveltuu ns. yksikkotyokustannus.
Yksikkotyokustannus kuvaa tyovoiman kokonaiskustannusta yhti tuotosyksikkoa
kohden, ja se lasketaan tyontekijakorvausten ja tyon tuottavuuden suhteena. Jos tyon
tuottavuus kasvaa palkkojen kanssa samassa suhteessa, yrityksille ei synny paineita
korottaa myyntihintoja tyomarkkinoiden kehityksen vuoksi. Jos palkkakustannukset
kuitenkin kasvavat tuottavuutta nopeammin, yksikkotyokustannukset nousevat ja
yritykset pyrkivit korottamaan hintojaan.!'®

Palkkojen nousun myo6ta yksikkotyokustannusten kasvuvauhti kiihtyi 6,7 ja 4,7
prosenttiin vuosina 2023 ja 2024, mité voimisti samanaikainen nollakasvuun hidastunut
tuottavuuskehitys. EKP ennustaa yksikkotyokustannusten kasvuvauhdin hidastuvan
lahivuosina takaisin 2 prosentin paikkeille palkkojen vuosikasvuvauhdin maltillistuessa
3 prosenttiin ja tuottavuuskasvun palautuessa 1 prosentin tuntumaan.

Tyontekijakorvaukset ennakoivat tulevaa
palveluinflaatiota hyvin

Kuten kuvio 1 havainnollistaa, palkkaindikaattorien kehitys heijastelee vahvasti
nimenomaan palveluinflaation kehitysta. Kuvion perusteella ei ole kuitenkaan selvaa,
kertovatko palkkaindikaattorit mitddn tulevasta palveluinflaatiosta vai seuraavatko ne
vain jo toteutunutta palveluinflaatiota. Tarkastelemalla yksinkertaisten korrelaatioiden
sijaan palkkaindikaattorien ja palveluinflaation ns. ristikorrelaatioita voimme vastata
paremmin tdmaén kaltaisiin kysymyksiin. Ristikorrelaatiot kertovat, miten hyvin

palkkaindikaattorien menneet tai tulevat arvot korreloivat palveluinflaation kanssa."”
Kuvio 2 esittad keskeisimpien palkkaindikaattorien ja palveluinflaation valiset

ristikorrelaatiot tyontekijakorvauksille, sopimuspalkoille ja tuntipalkoille vuosina

2002-2024.1'%!

14. Ks. https://www.ecb.europa.eu/press/economic-bulletin/focus/2025/html/
ecb.ebbox202503_04~e39f433dag.en.html.

15. Ks. https://www.ecb.europa.eu/stats/ecb_surveys/safe/html/ecb.safe202507.en.html.

16. Jos palkat nousevat tuottavuutta ripedmmin, yritysten on toki myos mahdollista supistaa omia
voittomarginaalejaan myyntihintojen korottamisen sijaan.

17. Yksinkertaisella korrelaatiolla viittaamme téssa artikkelissa nykyarvojen keskindiseen korrelaatioon.
Ristikorrelaatio sen sijaan on laheistd sukua autokorrelaatiolle, joka voidaan méaéritelld muuttujan
ristikorrelaationa itsensi kanssa.

18. Indeed-indikaattorin sisillyttiminen analyysiin ei ole mahdollista liian lyhyen aineiston vuoksi.
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Kuvio 2.
Tyo6ntekijdkorvaukset ndyttdvat ennakoivan euroalueen palveluinflaatiota
muita palkkaindikaattoreita paremmin
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Kuvion 2 tulkinta on suoraviivaista. Vaaka-akselilla arvon yksi kohdalla kdyra kertoo
kyseisen indikaattorin ja vuoden paisti havaitun palveluinflaation vélisen

korrelaation.[”

Mitéd korkeampi arvo on, sitd paremmin indikaattorin arvot tini vuonna
ennakoivat ensi vuoden palveluinflaatiota. Vaaka-akselilla nollan kohdalla kiayran arvo
vastaa sen sijaan palkkaindikaattorin ja palveluinflaation yksinkertaista korrelaatiota,
minka voi tulkita erdénlaisena mittana kyseisen indikaattorin ja palveluinflaation kdyran

paéllekkaisyydelle kuviossa 1.

Vaikka kuvion 1 perusteella sopimuspalkat ja tuntipalkat nayttavat mukailevan
palveluinflaatiota tarkemmin kuin tyontekijakorvaukset, osoittaa kuvio 2 niiden
kuitenkin lahinna seurailevan toteutunutta palveluinflaatiota sen sijaan, ettd ne
kertoisivat jotain tulevasta palveluinflaatiosta. Tyontekijakorvaukset sen sijaan eivit
mukaile palveluinflaation nykyarvoja likimainkaan yhta tarkasti, mutta ne nayttavit
sisdltdvin paljon enemmain informaatiota tulevasta palveluinflaatiosta.

EKP:n uusi tyokalu ennakoi palkkainflaation
maltillistumista

Tuorein analyysiviline moninaisten euroalueen palkkakehitysta seuraavien
indikaattorien joukossa on EKP:n yhdessi eurojirjestelméan kansallisten keskuspankkien
kanssa kehittiméa wage tracker. Indikaattori hyodyntaa palkkaneuvottelujen tuloksena
syntyneiden sopimuspalkkojen tietoja; se sisiltaa seka jo voimassa olevat etta vasta
(1ahi)tulevaisuudessa voimaan tulevat sopimukset. Edella esitellyista
palkkaindikaattoreista poiketen se on siis ensimmaiinen varsinaisesti eteenpéin katsova
euroalueen palkkakehitysta seuraava indikaattori. Indikaattorissa on tilla hetkella
mukana kahdeksan maan tiedot (Saksa, Ranska, Ttalia, Espanja, Alankomaat, Kreikka,
[21]

[20]

Itdvalta ja Belgia)'**, ja se kattaa ndin ollen euroalueesta noin 9o %.

19. Julkaisuviipeiden takia indikaattorin nykyhetken arvo havaitaan kuitenkin tyypillisesti vasta muutaman
kuukauden kuluessa. Esimerkiksi korrelaatio vaaka-akselin arvon yksi kohdalla siis tarkkaan ottaen kertoo

kyseisen indikaattorin kyvysta julkaisuhetkelladn ennakoida palveluinflaatiota hieman alle vuoden paihén.
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t22) mukaan lukien etti

Wage tracker seuraa sopimuspalkkojen kehitysté sekad bonukse
ilman bonuksia (kuvio 3). Indikaattorin julkaisun yhteydessa raportoidaan myos sen
koostamiseen kaytettyjen tyoehtosopimusten osuus euroalueen voimassa olevista
tybehtosopimuksista (ts. wage trackerin kattavuus tydsopimusten méaaralla mitattuna;
ks. harmaa alue kuviossa 3). Indikaattoria paivitetdan 6—8 viikon vilein tuoreimmilla
palkkaneuvottelutiedoilla, ja paivitetyt luvut julkaistaan aina EKP:n neuvoston
rahapolitiikkakokouksen jilkeen. 3!

Wage trackerin suurin etu on, etta se on selvisti muita palkkaindikaattoreita
ajantasaisempi. Muut palkkaindikaattorit, kuten tyontekijiakohtaiset
palkansaajakorvaukset tai EKP:n sopimuspalkkamittari, ovat yleensa saatavilla vasta
useita kuukausia tietoja koskevan ajanjakson paattymisen jalkeen. Wage tracker sen
sijaan seuraa sopimuspalkkojen kehitystd noin vuoden sopimuspalkkamittaria
pidemmiélle. Indikaattorin eteenpiin katsovan osan kattavuus on kuitenkin tyypillisesti
historiallista osaa heikompi, ja néin ollen sen tarjoama kuva tulevista sopimuspalkoista
hieman eldi sitd mukaa kun uusia tyoehtosopimuksia syntyy.

Wage trackerin eteenpéin katsova luonne auttaa ennakoimaan palkkainflaation trendeja
ja mahdollisia kaiannekohtia etenkin taaksepéin katsovaa sopimuspalkkamittaria
paremmin. Kuten edelld esittimdmme analyysi (ks. kuvio 2) osoittaa, sopimuspalkkojen
nykyarvot korreloivat jopa tyontekijakorvauksia voimakkaammin palveluinflaation
nykyarvojen kanssa, mutta nykyiset sopimuspalkat eivat kerro erityisen paljon tulevasta
palveluinflaatiosta. Koska wage trackerin eteenpéin katsova osa seuraa jo voimassa
olevien sopimusten lisdksi myos tiedossa olevia, mutta vasta lahitulevaisuudessa
voimaan tulevia sopimuksia, kuvaa se hyvin lahitulevaisuuden sopimuspalkkoja ja voi
analyysimme mukaan ennakoida tulevaa palveluinflaatiota jopa tyontekijdkorvauksia

paremmin.

Tarkastelemme analyysissamme kuitenkin varsinaisesti sopimuspalkkamittaria wage

trackerin sijaan, joten tdma tulkinta vaatii pienii oletuksia.”¥ Koska
sopimuspalkkamittari ja wage tracker ensinnékin koostetaan muutamia poikkeuksia
lukuun ottamatta samasta aineistosta ja niiden historialliset arvot vastaavat melko
tarkasti toisiaan, voimme olettaa myos niiden ristikorrelaatioiden vastaavan melko

tarkasti toisiaan.'*! Jos toiseksi oletamme wage trackerin eteenpiin katsovien arvojen

20. My6s Suomi on tulossa mukaan wage trackeriin lahiaikoina.

21. Ks. EKP:n tarkempi kuvaus wage trackerista: https://www.ecb.europa.eu/pub/pdf/scpops/
ecb.op338~ddgycif6ge.en.pdf.

22. Bonuksellisia sarjoja on kaksi, joista toinen sisiltda bonukset niiden kulloisellakin maksatushetkelld (ja on
niin ollen varsin volatiili) ja toisessa bonukset on tasoitettu 12 kuukauden ajalle.

23. EKP:n neuvosto saa tiedot kdytt6onsa jo ennen neuvoston kokousta osana rahapolitiikkakokouksen
valmisteluaineistoa.

24. Kuvion 2 ristikorrelaatiot perustuvat aineistoon, joka ulottuu vuoden 2002 ensimmaiseltd vuosineljannekselta
vuoden 2024 ensimmaiselle neljannekselle. Wage trackerista on kuitenkin saatavilla historiallista dataa vasta
vuodesta 2013, joten emme voi estimoida sille kuvioon 2 verrannollisia ristikorrelaatioita. EKP ei myoskdan
julkaise wage trackerin eteenpidin katsovien arvojen historiaa.

25. Varmistimme tdmén pitdvan paikkansa kayttamalla ristikorrelaatioiden estimointiin lyhyempai, vuodesta
2013 alkavaa aineistoa. Estimoimme ristikorrelaatiot myos kayttamalld vuoteen 2019 paattyvai aineistoa
varmistaaksemme, etteivit tuloksemme selity yksinomaan koronakriisin ja sitd seuranneen nopean inflaation

aikaisilla tapahtumilla.
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antavan tarpeeksi hyvin arvion lahitulevaisuuden sopimuspalkoista, voimme péétella

wage trackerin ennakoivan tulevaa palveluinflaatiota varsin hyvin.*® Tulkintamme
kuitenkin riippuu wage trackerin kyvysta ennakoida lahitulevaisuuden sopimuspalkkoja
riittivin tarkasti.*”

Heindkuun 2025 EKP:n neuvoston kokouksen alla péivitetty wage tracker (tasoitetut

bonukset) ennakoi 3,2 prosentin palkkojen kasvua vuonna 2025 (kuvio 3).l28] Wage
trackerin ennakoimaa palkkainflaation hidastumista selittavit osittain suurten
kertaluonteisten maksujen (maksettiin vuonna 2024, mutta jadvat pois vuonna 2025)
mekaaniset vaikutukset ja palkankorotusten etupainotteinen luonne joillakin aloilla
vuonna 2024. Wage tracker ilman kertaeri osoittaa sopimuspalkkojen hieman

nopeampaa, 3,8 prosentin, vuosikasvua vuonna 2025.

Wage tracker viittaa euroalueen palkkakehityksen selvaan hidastumiseen. Vuoden 2026
ensimmadiselld neljdnnekselld sen arvio tasoitetuilla bonuksilla on 1,7 % ja
tasoittamattomilla 2,5 %. Kertaluonteisista maksuista puhdistettu luku on 2,6 %.
Mittarin kattavuus vuoden 2026 ensimmaisella neljanneksella on kuitenkin selvisti
pienempi kuin vuoden 2025 viimeisella neljanneksella (32,5 % vs. 45,3 %). Mittari
tarkentuukin sitd mukaa kun uusia tyoehtosopimuksia saadaan neuvoteltua. Kaiken
kaikkiaan wage trackerin viesti palkkainflaatiosta on kuitenkin selva: palkkainflaatio
jatkaa maltillistumistaan, minkd myo6ta myos jo alkanut palveluinflaation hidastuminen

jatkunee viime vuosien poikkeuksellisen nopean jakson jélkeen.2"!

26. Voimme karkeasti ottaen arvioida wage trackerin eteenpiin katsovan osan ja palveluinflaation ristikorrelaation
mukailevan sopimuspalkoille estimoitua kdyraa kuviossa 2, jos siirraimme kiyraa eteenpéin katsovan osan verran
oikealle.

27. Gornicka ja Koester (2024) tarkastelevat wage trackerin kykya ennustaa sopimuspalkkojen vuosikasvuvauhtia
lahitulevaisuudessa. Vaikka tarkastelu osoittaa wage trackerin ennustavan sopimuspalkkoja hyvin, osoittaa se
wage trackerin ennakoimiin arvoihin siséltyvin my0s epavarmuutta.

28. Tasoittamattomat kertaluonteiset maksut siséltava mittari (joka seuraa melko tarkasti EKP:n julkista
sopimuspalkkamittaria; ks. kuvio 3), ennakoi keskimaaraiseksi neuvoteltujen palkkojen vuosikasvuksi 2,9 %
vuonna 2025. Arvioiden perustana on vuonna 2025 voimassa olevat tai voimaan tulevat palkkasopimukset, joiden
kattavuus on 47 % mittarissa mukana olevasta kokonaistyGvoimasta.

29. Euroalueen palveluinflaatio on hidastunut tdni vuonna ensimmaista kertaa sitten vuoden 2022 selvasti alle 4

prosenttiin ja oli heindkuussa 3,1 %.
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Kuvio 3.
Wage tracker ennakoi palkkainflaation euroalueella
hidastuvan tulevina kuukausina selvasti
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Wage tracker indikaattori voi paivittya my®os, jos sopimuksia avataan kesken
sopimuskauden, mika on kuitenkin melko harvinaista. Lisdksi monissa maissa
palkkaneuvottelut keskittyvit alkuvuoteen, mika tarkoittaa indikaattorin kattavuuden
heikkenemista vuoden edetessi. Eurojéarjestelman ja EKP:n asiantuntijoiden
makrotaloudelliset ennusteet tarjoavat edelleen luotettavimman euroalueen
palkkakehitystéd koskevan ennusteen. Wage tracker on kuitenkin térkei ja ajantasainen
tdydentava tyokalu palkkapaineiden seurantaan ja ennakointiin, ja sen tuottama
informaatio otetaan huomioon myos EKP:n ennusteissa seki rahapolitiikan
paétoksenteossa.

Yhteenveto

Euroopan keskuspankin inflaatiotavoite on 2 % keskipitkalla aikavaililla, ja yksi
merkittdvimmista inflaatioon pitkaaikaisesti vaikuttavista tekijoistd on palkkojen
nousuvauhti. Palkkainflaation muutokset nakyvit etenkin palveluinflaatiossa, silla
tyovoimakustannukset muodostavat palvelutoimialalla suuremman osan
kokonaiskustannuksista kuin talouden muilla toimialoilla. Euroalueen palkkainflaatiota
seurataan monenlaisten toisiaan tdydentavien palkkaindikaattorien avulla.

Tulostemme mukaan sopimuspalkkojen kehitystd seuraava sopimuspalkkamittari
korreloi voimakkaimmin palveluinflaation kanssa, muttei ennakoi erityisen hyvin tulevaa
palveluinflaatiota. Tyontekijakorvaukset eivit sen sijaan korreloi yhta voimakkaasti
nykyisen palveluinflaation kanssa, mutta niiden muutokset niyttavit kertovan muita
tarkasteltuja indikaattoreita enemmaén tulevasta palveluinflaatiosta, mika tekee
tyontekijakorvauksista rahapoliittisen paatoksenteon niakokulmasta erityisen hyodyllisen
palkkaindikaattorin. Se onkin Euroopan keskuspankin ensisijainen palkkaindikaattori,
jonka kehitystd ennustetaan neljadnnesvuosittaisissa suhdanne-ennusteissa.
Tyontekijakorvausten tilasto julkaistaan kuitenkin rahapolitiikan paatoksenteon
ndkokulmasta hyvin pitkalla viipeelld. Niin ollen on syntynyt tarve reaaliaikaisemmille ja
my0s palkkoja ennakoiville analyysivilineille.
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Euroopan keskuspankki on vastikadn kehittdnyt myos eteenpéin katsovan
sopimuspalkkojen kehitysti seuraavan tyokalun. Wage tracker nimeé kantava tyokalu
seuraa sopimuspalkkamittarin tapaan sopimuspalkkoja, mutta ottaa huomioon jo
voimaan tulleiden ty6ehtosopimusten lisdksi myds jo sovitut, mutta vasta
tulevaisuudessa voimaan tulevat sopimukset. Tama mahdollistaa arviot euroalueen
sopimuspalkkojen tasosta useiden kuukausien pddhan tulevaisuuteen, mika tekee wage
trackerista analyysimme mukaan hyvin palveluinflaation kehitystd ennakoivan
indikaattorin.

Kirjoitushetkella wage tracker ennakoi sopimuspalkkojen vuosikasvuvauhdin hidastuvan
loppuvuonna selvisti, mika on hyvin linjassa my6s Euroopan keskuspankin
tyontekijakorvauksia koskevan ennusteen kanssa. Kaiken kaikkiaan euroalueen
palkkaindikaattorit ennakoivat palkkapaineiden maltillistumisen jatkuvan loppuvuonna,
mika viittaisi my06s kiihtyneen palveluinflaation maltillisen hidastumisen jatkuvan.
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