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Inflaation taustatekijoiden ymmértdminen on avainasemassa tehokkaan rahapolitiikan suunnittelussa,
erityisesti epdvakaan hintakehityksen aikana. Perinteiset talousteoriat, kuten kysynté- ja kustannusvetoisen
inflaation mallit, selittdvét inflaatiota kokonaiskysynnén ja -tarjonnan epitasapainona. Mallit eivit kuitenkaan
huomioi yritysten vélisié eroavaisuuksia ja niiden vaikutusta hintakehitykseen.

Tutkielmassa tarkastellaan ovatko yritysten markkinavoima ja markkinarakenteet vaikuttaneet
inflaatiokehitykseen Yhdysvalloissa ja Euroopassa 2020-luvulla. Teoria perustuu Lernerin myyjien inflaation
késitteeseen, joka toimii my0s empiiristen tulosten analysoinnin perustana. Kirjallisuuskatsauksen keinoin
selvitetdin miten inflaatiokehitykseen vaikuttavat tekijit, kuten toimitusketjujen héiri6t ja yritysten
markkinavoiman erot, ilmenevédt tutkimustuloksista. Liséksi arvioidaan miten ndmé tekijat kytkeytyvit
Yhdysvaltojen ja Euroopan talouksien rakenteellisiin eroihin.

Vertailemalla Yhdysvaltojen ja Euroopan talouksien rakenteellisia eroja seka tarkastelemalla markkinavoiman
ja hintakehityksen vélistd yhteyttd tutkimus tuo esiin alueellisia vaihteluita inflaatiodynamiikassa. Tulokset
viittaavat sithen, ettd markkinavoimalla voi olla vaikutusta inflaatiokehitykseen. Tulokset korostavat
kilpailulainsdédédnnon ja kohdennetun rahapolitiikan merkitysta.
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1 Johdanto

Vuodesta 2020 alkanut inflaation voimakas nousu merkitsi pitkédn hintavakauden péaéttymistd sekd
Yhdysvalloissa ettd Euroopassa (Kuvio 1). Merkittivdi muutos inflaatiokehityksessd herétti
monipuolista keskustelua inflaation syistd. Inflaation kiihtymistd on selitetty esimerkiksi
toimitusketjujen héiri6illd (Stiglitz & Regmi 2022) sekd Covid-19- pandemian jilkeiselld
voimakkaalla kuluttajakysynnélld (de Soyres ym. 2022). Esille on npussut myds teoria, joka selittda
inflaatiota kysynté—tarjontamallien sijaan markkinavoiman ja hinnoittelun yhteydelld. Teoria
perustuu empiirisiin havaintoihin siité, ettd vuonna 2020 yritysten kokonaisvoitot kasvoivat inflaation
rinnalla huomattavasti (Hansen ym. 2023, Nikiforos ym. 2024). Mahdollinen yhteys ndiden
tekijoiden vililld on heréttanyt kiinnostusta niin akateemisessa tutkimuksessa (Weber & Wasner

2023) kuin keskuspankkien paédtoksenteossa (Brainard 2022, Lagarde 2023).

Prosentuaalinen muutos
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Kuvio 1 Hintojen prosentuaalinen muutos edeltdvastad vuodesta Yhdysvalloissa ja Euro-alueella (BEA 2024,
EKP 2024)

Yritysten markkinavoiman kehityksestd on 2000- luvulla kéyty keskustelua jo ennen
inflaatiokehityksen alkua. Useat empiiriset tulokset ovat osoittaneet, ettd suurten yritysten asema on
parantunut 2000-luvulla. Samalla pienet yritykset ovat jadneet kehityksessé jélkeen. (Autor ym. 2020,
De Loecker ym. 2020.) Keskittyneilld markkinoilla inflaation arvioiminen perinteisten kysynta- ja
tarjontamallien avulla on ongelmallista. Tallin esimerkiksi toimitusketjujen héiriét eivdt vaikuta
kaikkiin yrityksiin samalla tavalla, johon kokonaiskysynnén ja tarjonnan mallit perustuvat, vaan tietyt
markkinavoimaa omaavat yritykset voivat hyddyntdd inflaatioympéristod edukseen. (Weber &

Wasner 2023.)



Teoria markkinavoiman vaikutuksesta hintakehitykseen ei ole uusi. Lerner (1958) maédritteli yli 50
vuotta sitten termin myyjien inflaatio (engl. sellers' inflation), jolla hin selitti, markkinavoiman ja
inflaation yhteyttd. Tutkielmassani arvioin kirjallisuuskatsauksen keinoin, onko myyjien
inflaatiomekanismi vaikuttanut 2020-luvun hintakehitykseen Euroopassa tai Yhdysvalloissa. Liséksi
arvioin miten talouksien rakenteiden eroavaisuudet selittdvit inflaatiokehityksen eroavaisuuksia.
Tutkimuskysymykseen vastatakseni luon kirjallisuuden pohjalta teoreettisen viitekehyksen myyjien
inflaatioprosessille ja tarkastelen empiiristd tutkimusta arvioidakseni, ilmenevitko teorian oletukset

reaalitaloudessa ja miltd osin talouksien eroavaisuudet selittdvét havaittuja tuloksia.

Inflaatiomekanismien tarkka méérittely on tdrkedd, koska se auttaa ymmértdiméédn inflaation
taustatekijoitd. Kun inflaatiomekanismit on selkedsti tunnistettu, paatoksentekijat voivat valita
tehokkaimmat keinot inflaation hillitsemiseksi. Jos inflaatio on esimerkiksi padosin kysyntivetoista,
keskuspankit voivat hillitd kysyntdd kiristdvélld rahapolitiikalla. Jos taas inflaation syyt liittyvit
tarjontapuolen rajoitteisiin tai yritysten hinnoitteluvoimaan, kuten myyjien inflaatio -teoriassa
esitetdéin, vaaditaan vaihtoehtoisia toimia. Télloin kilpailulainsddddnndn tehostaminen tai
toimitusketjujen luotettavuuden parantaminen voivat tuottaa parempia tuloksia (Weber & Wasner

2023).

Inflaation ja markkinavoiman yhteyden méérittiminen edistdd myos markkinoiden keskittyneisyyden
ympérilld kdytdvdd keskustelua. Inflaation hillitsemiseksi keskuspankkien harjoittama maéaaréllinen
kiristiminen voi vahvistaa suurten yritysten asemaa, silld Kkiristystoimet kohdistuvat usein
voimakkaimmin pieniin yrityksiin, jotka ovat riippuvaisempia ulkoisesta rahoituksesta ja siten
alttiimpia korkojen nousun vaikutuksille (Galbraith 1957). Jos 2020- luvun rahapolitiikan toimet
heikentdvét pienempien yritysten asemaa entisestdfin saattaa kuilu suurten yritysten ja muun
markkinan vililld kasvaa. Télloin myds perinteiset rahapolitiikan keinot kuten korkojen nosto, voivat
osoittautua tehottomiksi, koska ne eivdt vaikuta yhtd voimakkaasti kaikkiin talouden toimijoihin.

(Weber & Wasner 2023.)



2 Myyjien inflaatio

2.1 Johdatus inflaatioteorioihin

Inflaatiota voidaan tarkastella talouden toimijoiden vélisend konfliktina, joka johtuu kuluttajien ja
tuottajien pyrkimyksestd kasvattaa omaa osuuttaan talouden kokonaistuotannosta. Dynaamisessa
ympéristossd ulkoiset tekijit vaikuttavat toimijoiden véliseen tasapainoon, miké puolestaan heijastuu
inflaation tasoon. Tekijdt voidaan jakaa karkeasti kahteen pddluokkaan sen mukaan, miten ne
vaikuttavat hintatason muutokseen. Ensimmiinen luokka on kysyntdvetoinen inflaatio (engl.
demand-pull inflation), jossa hintojen nousu johtuu siitd, ettd kokonaiskysyntd ylittda
kokonaistarjonnan (Totonchi 2011, 459-460). Toinen luokka on kustannusvetoinen inflaatio (engl.
cost-push inflation), jossa laaja-alainen tuotantokustannusten nousu heijastuu kuluttajahintoihin

(Totonchi 2011, 460).

Kysyntéivetoisen inflaation syynd ovat muutokset kokonaiskysynnén osatekijoissd, kuten yksityisen
kulutuksen, investointien ja julkisten menojen kasvu. Kun ndmé osatekijit kasvavat niin, ettd ne
ylittdvit kokonaistarjonnan tason, syntyy tuotantokuilu. Miéritelméllisesti tuotantokuilu tarkoittaa
kysyntdi, johon tarjonta ei kykene vastaamaan. Tuotantokuilun muodostuminen aiheuttaa inflaatiota,
koska tuottajat eivét tdlloin pysty vastaamaan kasvaneeseen kysyntddn lisdamélld tuotantoaan.
Télloin klassisen taloustieteen kysynnén ja tarjonnan mekanismin mukaan tuottajien reaktio on nostaa

hintoja kysynnén tasoittamiseksi. (Totonchi 2011.)

Kustannusvetoisen inflaation syyt 16ytyvit tarjontapuolen muutoksista. Kustannusvetoisen inflaation
keskeinen aiheuttaja on muutos tuottajien  panoskustannuksissa, jotka  vaikuttavat
tuotantokustannuksiin ja siten kuluttajahintoihin. Esimerkiksi merkittavén raaka-aineen, kuten 6ljyn,
hinnan nousu vaikuttaa laajasti tuotantopanosten kustannuksiin ja kiithdyttdd ndin hintatason
muutosta. Tuotantokustannusten nousu voi raaka-aineen kustannusten sijaan johtua myds

reaalipalkkojen kasvusta, mikd samalla tavoin vaikuttaa tuotannon kustannuksiin. (Totonchi 2011.)

2.1.1 Kysyntivetoinen inflaatio

Hyo6dynndn Williamsonin (2018, luku 15) viitekehystd Phillipsin kdyréstd formalisoidakseni

kysyntévetoisen inflaation ajurit ja tuotantokuilun késitteen. Phillipsin kédyrd perustuu Phillipsin



(1958) madiritteleméédn taloudelliseen ilmidon, jossa tyottdmyyden ja inflaation vélilld vallitsee
negatiivinen korrelaatio. Ilmiotd selittdd muutokset reaalipalkoissa ja kokonaiskysynndssd. Kun
tyottdmyys laskee kuluttajien ostovoima kasvaa reaalipalkkojen nousun myd6td, mikd osaltaan lisda
kokonaiskysyntdd. Kokonaiskysynndn kasvu puolestaan aiheuttaa inflaatiota. Jotta tdmé yhteys
toteutuu, on oletettava, ettd reaalitulojen kasvu johtaa korkeampaan kysyntddn sen sijaan, ettd
kuluttajat paittiisivat sadstdd kasvaneet tulonsa. Lisdksi oletetaan, ettd yritykset maérittavit

tuotantonsa kysynnin mukaan. (Williamson 2018, 554).

Olkoon Y kokonaistuotanto ja olkoon Y,, mahdollinen kokonaistuotanto. Oletustemme
mukaan Y vastaa kokonaiskysyntdd, koska yritykset madrittavit tuotantotasonsa kysynnin
perusteella. Y,,, puolestaan kuvaa tuotannon tasoa, joka saavutetaan, kun kaikki tuotantopanokset
hyddynnetddn tdysimédrdisesti. Olkoon i tdmédnhetkinen inflaatio ja i’ tuleva inflaatio, jolloin

Phillipsin kdyrdn yhtdlo voidaan kirjoitta muotoon

i=a(Y =Y,)+Bi",a>0&0<B <1, 2.1)

jossaY — Y, on tuotantokuilu. Parametri a kuvaa suhdetta, jolla reaalitalouden muutokset vaikuttavat
inflaatioon. Jos esimerkiksi reaalipalkat nousevat, ei tulonkasvu valttimattd siirry tdysméardisesti
kysyntédn. Oletuksesta, ettd reaalipalkkojen nousu johtaa korkeampaan kysyntddn, seuraa kuitenkin,
ettd a > 0. Parametri § puolestaan kuvaa tulevan inflaation vaikutusta nykyiseen inflaatioon.
Jos 8 on suuri (1dhelld 1), inflaatio-odotukset vaikuttavat voimakkaasti nykyiseen inflaatioon, jos
on pienempi, vaikutus on heikompi. Yhtdlon (2.1) mukaan kokonaiskysynnidn Y muutokset
heijastuvat tuotantokuilun kokoon. Jos tuotantokuilu on positiivinen, eli Y > Y,,, inflaatio kasvaa.
Kasvu on sitd voimakkaampaa, mitd suurempi erotuksen Y — Y, itseisarvo on. Sen sijaan tilanteessa,

jossa Y <Y, inflaatio ei kasva.

Kokonaiskysynnidn kasvaessa kysyntdvetoisen inflaatioprosessin mekanismit vaikuttavat
reaalitalouteen Calvo-hinnoittelun periaatteiden mukaisesti. Calvo-hinnoittelun ydinajatus on, ettd
jokaisella yritykselld on satunnainen mahdollisuus muuttaa hintojaan tiettyné ajanhetkend. Hintoja ei
voida muuttaa jatkuvasti, silld hintojen vaihtamisesta syntyy kustannuksia. (Sheshinski & Weiss,
1977, Calvo 1983.) Kysynnin kasvaessa osa yrityksistd pystyy nostamaan hintojaan vastatakseen
suurempaan kysyntddn, mutta toiset yritykset eivét tdhin kykene. Yritykset, joilla on matalammat
hinnat, kohtaavat télldin suuremman osan lisdéntyneesti kysynnésti, ja niille muodostuu positiivinen

tuotantokuilu. Kun ndma yritykset myohemmin pystyvéit nostamaan hintojaan, ne tekevit sen, mika
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lisdd inflaatiopaineita edelleen (Williamson 2018, 555). Yritysten aikomus nostaa hintoja nikyy
yhtdlossd (2.1) termin i’ kasvuna. Vihitellen yhd suurempi osa yrityksistd pystyy sopeuttamaan

hintansa kohtaamansa kysynnén tasolle, jolloin inflaatio levidd talouteen.

2.1.2 Kustannusvetoinen inflaatio

Esitdn seuraavaksi, miten kysyntévetoinen inflaatio ilmenee Phillipsin kdyran mallissa korostaakseni
kysynté- ja kustannusvetoisen inflaation eroja. Lisddn tuotantokustannusten nousun vaikutukset
yhtdloon (2.1) kéyttden mallina Del Negro ym. (2020, 20) sovellusta Phillipsin kdyrdn yhtdlosta.
Kustannusvetoinen inflaatio voi ilmetd ainoastaan, jos kokonaiskysynnin taso on korkea. Jos
kokonaiskysynti laskisi, yritykset eivit pystyisi siirtimiin kustannusten nousua kuluttajahintoihin,
jolloin inflaatioprosessi ei etenisi reaalitalouteen. Oletetaan siis, ettd kokonaiskysyntd ei laske.
Olkoon s kokonaistuotantokustannukset ja olkoon Y; yhtdlossa (2.1) mééritelty tuotantokuilu eli ¥; =

Y —Y,,. Télloin voidaan kirjoittaa yhtilo (2.1) seuraavaan muotoon

i=alf;+s)+pi,a>0&0<pB <1, (2.2)

jossa parametri @ kuvaa edelleen reaalitalouden muutosten suhdetta inflaatioon ja parametri
suhteuttaa tulevan inflaation vaikutukset nykyiseen inflaatioon. Sekd tuotantokustannukset s ettd
tuotantokuilu Y, vakioidaan samalla parametrilla, koska samat reaalitalouden muutokset voivat
vaikuttaa molempiin termeihin. Esimerkiksi reaalipalkkojen noustessa osa palkkojen kasvusta siirtyy
kokonaiskysyntddn, mikd ilmenee termin Y; kasvuna. Lisdksi palkkojen nousu nostaa
tuotantokustannuksia, jotka yritykset voivat osittain siirtdd kuluttajahintoihin, miké puolestaan nikyy
termin s kasvuna. Kustannusvetoisen inflaation kohdalla inflaatio voi siis aiheutua joko nostamalla
suoraan tuotantopanosten kustannuksia, mikd ndkyy termin s kasvuna, tai kasvattamalla

tuotantokuilua, miké nékyy termin Y; kasvuna.

Tuotantopanosten s hinnan nousu ilmenee reaalitaloudessa tuottajien ja tarjoajien vélisend
epatasapainona. Kun jokin ulkoinen tekijd nostaa tuotantokustannuksia, timé nikyy yhtédlossa (2.2)
termin s kasvuna, joka heijastuu suoraan inflaatioon. Tarjontapuolen hintojen korotus johtaa siihen,
ettd reaalipalkat laskevat, jolloin tydovoima pyrkii palauttamaan ostovoiman entiselle tasolle.
Palkankorotukset puolestaan nostavat tuotannon kustannuksia edelleen, mikd kasvattaa

tyovoimakustannuksia ja lisdd siten termin s arvoa (Rowthorn 1977, Dutt 1992). Hintaspiraali voi
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syntyd my0s palkkojen korotuksesta, mutta prosessi noudattaa silti samanlaista kaavaa, jossa konflikti
aiheuttaa inflaation nousua. Silld, mikd aiheuttaa tuotantokustannusten hintojen nousun, ei ole

merkitystd kustannusvetoisen inflaation mekanismille.

Kustannusvetoinen inflaatio voi aiheuttaa taloudessa epitasapainoa myo0s tarjontapuolelle, jolloin
inflaatio kasvaa kysyntdvetoisen inflaatiomekanismin mukaisesti. Jos yritysten tuotantokustannukset
kasvavat merkittdvasti edellisen kappaleen mekanismin seurauksena, yritykset saattavat laskea omia
tuotantotasojaan suojautuakseen kasvavilta kustannuksilta (ks. Sbordone 2002, Neiss & Nelson 2005,
1041). Jos Y,,, laskee, niin yhtdlostd (2.2) havaitaan, ettd tilldin inflaatio aiheutuu seka tuotantokuilun

x kasvusta ettd kustannusten s kasvusta.

2.2 Myyjien inflaation miiritelm

Termi "myyjien inflaatio" on perdisin Lernerin (1958) tyOstd. Lernerin teorian mukaan talouteen
kohdistuvat ulkoiset kustannussokit, kuten yllattdvd raaka-aineen hinnan nousu tai tydvoiman
neuvotteluvoiman lisdéntyminen, voivat antaa tietyille toimijoille merkittdvdd markkinavoimaa.
Télloin ei endd toimita kilpailullisen markkinan viitekehyksessd, johon kustannusvetoisen ja
kysyntdvetoisen inflaation mekanismit perustuvat. Teorian mukaan markkinavoimaa omaavat
toimijat pystyvit toimimaan monopolistisen hinnoittelun periaatteiden mukaisesti, mikad osaltaan
aiheuttaa hintatason nousua. Vaikka kustannusokki voi vaikuttaa inflaatioon, Lernerin teoria viittaa
tilanteeseen, jossa markkinatoimijoiden systemaattinen ja strateginen toiminta vaikuttaa inflaation

tasoon.

Kédytdn tutkielmassani jatkossa myyjien inflaatiota kattotermind ilmidlle, jossa markkinavoiman
mahdollistama strateginen hinnoittelu vaikuttaa hintakehitykseen. Ilmidlle on useita nimityksié
riippuen siitd, onko tydvoimalla vai yrityksilldi enemmin markkinavoimaa ja miten sen
hyodyntdminen koetaan. Muita l4heisid termejd ovat esimerkiksi ahneusinflaatio (engl. greedflation),
jossa yritykset nostavat hintojaan ylimitoitetusti osana voitontavoittelua, hyddyntden markkinoiden
heikkoa kilpailua tai kysyntitilanteen erityispiirteitd, voittovetoinen inflaatio (engl. profit-led
inflation), jossa inflaatio johtuu yritysten paineesta kasvattaa voittomarginaalejaan, sekd
palkkavetoinen inflaatio (engl. wage-push inflation), jossa tydvoiman ylivertainen neuvotteluvoima

nostaa tuotantokustannuksia. (Scitovsky 1984, 1563.)

Hyddynnén jilleen Del Negro’ ym. (2020, 20) esittelemdéd Phillipsin kdyrdn sovellusta myyjien

inflaation mekanismin tarkempaan jédsentelyyn. Lisdtdén yhtdloon (2.2) kuluttajien inflaatio-
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odotukset, joka mahdollistaa myyjien inflaatio mekanismin analysoinnin. Olkoon Ei’ kuluttajien

inflaatio-odotukset, jolloin yhtilo (2.2) voidaan kirjoittaa seuraavaan muotoon

i=alY;+s)+PE'+pPI' @ i=alY;+s)+L(E+i"), a>0&0<B <1, (2.3)

missd termi E'i'kuvaa kuluttajien inflaatio-odotuksia, i’ tulevaa inflaatiota, Y; on tuotantokuilu ja s on
kokonaistuotantokustannukset. Parametreilla a ja f on samat ominaisuudet, kuin yhtdlossé (2.2) eli
« suhteuttaa reaalitalouden muutokset nykyiseen inflaatioon, kun taas B suhteuttaa inflaatio-
odotusten vaikutuksen nykyiseen inflaatioon. Oletetaan, ettd kuluttajien inflaatio-odotukset ovat
tasapainotilassa rationaalisia, miké tarkoittaa, ettd kuluttajat pyrkivdt ennustamaan tulevia talouden
ilmiditd mahdollisimman tarkasti ja sokkien sattuessa eivit tee systemaattisesti védrid oletuksia
tulevaisuudesta (Williamson 2018, 569). Myyjien inflaation analysointi edellyttdd myos oletusta, ettd
kokonaiskysynti ei laske. Oletus perustuu samaan periaatteeseen kuin kustannusvetoisen inflaation

kohdalla yhtilossi (2.2).

Weber ja Wasner (2023) esittdvit kolmivaiheisen prosessin, jolla myyjien inflaatio levidi talouteen.
Prosessin vaiheet ovat impulssivaihe, levitys- ja vahvistusvaihe ja konfliktivaihe, jotka esittelen
jarjestyksessd yhtilon (2.3) avulla. Kisittelen teoriaa yritysten ndkokulmasta, silld se on tutkielman
tavoitteiden kannalta mielekkddmpédd. Sama mekanismi voisi kuitenkin toimia myds tydvoiman

ollessa tarjoajana, jolloin osapuolet olisivat kdénteiset, mutta vaiheet pysyisivét samoina.

Impulssivaiheella tarkoitetaan toimitusketjun alkupédssd tapahtuvaa sokkia, joka vaikuttaa
toimitusketjun toimintaan ja aiheuttaa muutoksia tuotantopanosten hintoihin ja saatavuuteen.
Yhtdlossé (2.3) impulssi ilmenee termien a (Y, + s) ja SEi’ kasvuna. Termi a(Y; + s) kasvaa, koska
ajatellaan, ettd toimitusketjujen epitasapaino nostattaa tuotantopanosten hintoja. Tdma tarkoittaa, ettd
yrityksen tuotantokustannukset s voivat kasvaa suoranaisesti ja toisaalta saatavuuden ongelmat
laajentavat tuotantokuilua Y;, koska yritysten mahdollisen tuotannon taso Y, laskee. Impulssi ilmenee
myo0s yhtdlossd (2.3) inflaatio-odotuksien nousuna. Nousun perustana on se, ettd laaja-alaiset sokit
lisddvat kuluttajien tietoisuutta tuotannon ongelmista. Rationaalinen kuluttaja ymmaértdd tdmén
vaikutuksen inflaation kehitykseen, mika ilmenee inflaatio-odotuksia kuvaavan termin SEi’ kasvuna.

(Weber & Wasner 2023, 193.)

Kuluttajien odotuksien muutosta kuvastaa seuraava esimerkki, jos kéyt pdivittdin kahvilassa, jossa
kuppi kahvia maksaa 3 €, ja yhtend satunnaisena pdivinid kupin hinta olisikin noussut 6 €,

suhtautumisesi tdhdn hinnankorotukseen olisi todennékdoisesti kielteinen. Jos kahvilan omistaja on jo
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kuitenkin puhunut siitd, miten sdhkon hinta on nostanut kuluja merkittévasti, ja samalla media uutisoi
merkittdvistd ongelmista sdhkontuotannossa, sinun odotuksesi hinnankorotuksista olisivat
korkeammalla ja hyviksyisit hinnannousun huomattavasti helpommin. (The Australia Institute

3.9.2023.)

Oletetaan, ettd impulssista aiheutuva toimitusketjujen epdtasapaino vaikuttaa yrityksiin
heterogeenisesti. Talloin kunkin markkinan johtavat yritykset pystyvdt hyodyntdméén suurempaa
neuvotteluvoimaa, eli ne pystyvit varmemmin turvaamaan oman toimitusosuuden tuotantopanosten
niukkuuden aikana. Suuremmilla yrityksilld on my6s suuremmat varastot, mikad varmistaa, etteivét
ne ole niin alttiita toimitusketjujen héiridille. Inflaatio voi siis vaikuttaa yrityksiin kustannusvetoisen
inflaatiomekanismin kautta, jota mallinnettiin yhtdlossd (2.2), mutta markkinajohtajille vaikutus voi
olla huomattavasti pienempi. Samalla kaikki yritykset kohtaavat homogeenisesti kuluttajien

kohonneet inflaatio-odotukset. (Weber & Wasner 2023, 193-194.)

Inflaatioprosessissa impulssivaiheen jdlkeen seuraa levitys- ja vahvistusvaihe, jossa inflaatio levida
talouteen ja saattaa my0Os voimistua yritysten hinnoittelumahdollisuuksien kehittyessd. Tédmén
vaiheen aikana yritykset kohtaavat muuttuneen hinnoitteluympériston, jossa kuluttajat eivét pysty
arvioimaan tarkasti, minké yritysten hinnoitteluperiaatteet ovat oikeutettuja. Tamé johtuu siitd, ettd
siis kuluttajilla ei ole tietoa siitd, miten sokki vaikutti kuhunkin yritykseen. Télloin kuluttajat saattavat
systemaattisesti arvioida inflaation tasoa vidrin eli kuluttajien odotukset saattavat olla
epdrationaalisia. (Ranyard 2008.) Markkinoiden johtavat yritykset voivat tdssd ympéristossd korottaa
hintojaan yli marginaalien ilman merkittivdd pelkoa markkinaosuuden menettdmisestd, koska
kuluttajien oletukset tukevat tdtd toimintaa. Markkinajohtajista ldhtien hintojen korotukset levidvit
talouden lépi ketjureaktiona: kun toimialan markkinajohtaja nostaa hintoja muidenkin yritysten on
reagoitava kasvaneeseen tuottovaatimukseen. Tdmédn mekanismin mukaan inflaatio levidd ja

vahvistuu useilla toimialoilla (Weber & Wasner 2023, 194.)

Kolmas vaihe perustuu luvussa 2.1.1 esiteltyyn Rowthornin (1977) maéérittelemédén konflikti-
inflaatioteoriaan. Yritysten kyky harjoittaa monopolistista hinnoittelua vahvistaa niiden asemaa
suhteessa kuluttajiin. Tdmé johtaa epdtasapainoon tuottajien ja kuluttajien valilld, joka johtaa
kuluttajapuolen kompensoivaan reaktioon. Kolmas vaihe osoittaa sen, ettd myyjien inflaatio voi olla
ohimenevii tai pysyvédd. Jos tyovoimalla on mahdollisuus neuvotella palkoista kasvattaa tima
inflaatiopaineita edelleen, koska tuotantokustannukset s nousevat yhtdlossé (2.3). Toisaalta, jos téta
neuvotteluvoimaa ei ole voi mekanismi aiheuttaa ohimenevin inflaatiopaineen, joka tasaantuu

toimitusketjujen palautuessa ennalleen (Weber & Wasner 2023, 187).
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Inflaatioprosessin etenemisestd on syytd huomata, ettd sen vaiheet eivét ole lineaarisia. Talouden eri
osa-alueilla ne voivat edetd eri tahdissa ja vaikuttaa eri voimakkuudella. Jotkin toimialat voivat
hy6tyd hinnankorotuksista enemmén kuin toiset. Niiden toimialojen yritykset, joiden markkina on
keskittyneempi tai kohtaavat merkittdvad kysyntdd, hyotyvét eniten. Lisdksi jotkin sektorit saattavat
kokea kustannussokkien vaikutukset paljon aikaisemmin, kun taas toisilla ne ilmenevit viiveella.
Inflaatioprosessin taustalla vaikuttavien tekijoiden heterogeenisyys johtuu siitd, ettd yksittdisten
markkinoiden ominaisuudet vaikuttavat inflaatioprosessiin. (Weber & Wasner 2023, 193, 194-195.)
Néin ollen markkinarakenteilla voi olla vaikutusta sithen, miten myyjien inflaatio ilmenee

reaalitaloudessa.

Inflaatioprosessin toteutuminen edellyttdd muitakin oletuksia kuin kokonaiskysynnén tason ja
kuluttajien epérationaalisten odotusten muodostumisen. Jotta impulssivaihe voisi vaikuttaa eri tavalla
yrityksiin ja luoda tietyille yrityksille monopoliasemia, markkinan tulee olla jo ldhtokohtaisesti
keskittynyt. Tdydellisen kilpailun markkinassa toimitusketjun sokit vaikuttaisivat jokaiseen talouden
toimijaan samalla tavalla, jolloin inflaatio etenisi kustannusvetoisen inflaatioprosessin mukaan. On
my0s huomioitava, ettd myyjien inflaatiomekanismin esiintyminen markkinoilla ei sulje pois
kustannusvetoisen inflaation vaikutusta, ja ndmd mekanismit voivat vaikuttaa talouteen

samanaikaisesti. (Weber & Wasner 2023, 193, 194-195.)

2.3 Voitonmaksimointi ja hinnoittelu epitaydellisen kilpailun markkinoilla

Meansin (1935, 1972) teoria hallinnollisista hinnoista (engl. administrative prices) toimii usein
perustana, epatiydellisesti kilpailtujen markkinoiden hinnoittelulle. Teorian mukaan epétdydellisesti
kilpailluilla markkinoilla vallitsevat hallinnolliset hinnat, jotka eroavat kilpailullisista hinnoista siind,
ettdi ne ovat osittain yritysten asettamia eivitkd noudata klassisen taloustieteen periaatteita.
Esimerkiksi hinnat eivit tdysin reagoi markkinaolosuhteiden muutoksiin, kuten kysynnén laskuun
toisin kuin klassisessa taloustieteessd oletetaan (Means 1935, 301). Meansin (1935) mukaan
markkinoiden hinnoittelussa esiintyy oligopolisten hinnoittelun piirteitd, jossa yritykset toimivat joko
hintajohtajina tai hintaseuraajina. Yksinkertaistettuna tima tarkoittaa, ettd markkinajohtaja asettaa
hinnan hyddykkeelle, ja muut yritykset seuraavat, optimoiden omia hintojaan suhteessa johtajan

paétokseen.

Kun yritykset toimivat markkinaympéristossd, jossa tiydellisen kilpailun lainalaisuudet eivit péde,

niiden on hinnoittelupditoksid tehdessdédn huomioitava myds muiden markkinoilla toimivien
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yritysten pddtokset. Yritykset toimivat télloin peliteoreettisessa viitekehyksessd, jossa jokaisen on
16ydettdvd optimaalisin toimintamalli muiden yritysten pédtokset huomioiden. Yrityksen
hinnoittelupditds ei mydskddn ole niin sanottu kertaluonteinen peli (engl. one-shot game). Jos
hinnoittelupdétds tehtdisiin huomioimatta tulevia pddtoksid, hinnoittelupddtds vastaisi vangin
dilemma -tilannetta. Jos yksi yritys paittdisi hinnoitella marginaalikustannuksia korkeammalle,
muiden yritysten paras strategia olisi asettaa hintansa hieman tdmén alapuolelle saadakseen
suuremman markkinaosuuden itselleen. Kun téillainen hinnoittelupditds toistuisi useiden yritysten

toimesta, laskisivat hinnat takaisin marginaalikustannuksiin. (Varian 2010, luku 27.3)

Todellisuudessa markkinoiden tilanne muistuttaa enemmin kansanteoreema tilannetta (engl. folk
theorem). Kun hinnoittelupddtokset toistuvat loputtomasti, yritysten on huomioitava timéan hetken
hinnoittelupddtoksen kohdalla myos tulevat paddtokset. Tallaisessa tilanteessa yritykset voivat
saavuttaa parempia lopputuloksia yhteisty6ta tekemélla. (Friedman 2000.) Peliteorian ndkokulmasta
tilanne konkretisoituu esimerkiksi seuraavasti: jos yritys X tietdd yrityksen Y noudattavan
vastavuoroisuusstrategiaa (engl. tit-for-tat), jossa Y vastaa samalla mitalla X padtoksiin, X ymmaértda,
ettd hintojen lasku johtaisi my6s Y hintojen laskuun, mika olisi haitallista molemmille. Siten teorian
mukaan markkinoilla, joilla ei pdde kilpailullisen markkinan oletukset, hintojen lasku ei ole
yrityksille kannattavaa, koska se johtaisi heikompiin lopputuloksiin kuin hintojen pitdminen
ennallaan (Varian 2010, luku 28.6). Kansanteoreema koskee my0s hintojen nostoa: yritykset
korottavat hintojaan vain silloin, kun ne uskovat muiden seuraavan peréssi tai kun hinnankorotuksen

ei uskota laskevan yrityksen markkinaosuutta (Weber & Wasner 2023, 189-190).

Impulssi vaikuttaa yritysten peliteoreettiseen tilanteeseen. Kun talouteen kohdistuu sokki, jokaisella
yritykselld on kannustin nostaa hintojaan joko suojellakseen voittojaan nousevilta
marginaalikustannuksilta tai siksi, etti ne wuskovat muiden yritysten tekevdn samoin.
Inflaatioprosessin toisessa vaiheessa sokista hyotyneiden yritysten hinnoitteluperiaatteita ohjaa
kansanteoreeman sijaan monopolistinen hinnoittelu. Erityisesti toimialan johtavat yritykset pystyvét
saavuttamaan ainakin hetkellisid monopolia-asemia luvussa 2.2 esitellyn mekanismin mukaan.

(Weber & Wasner 2023, s. 191.)

Seuraavaksi formalisoin, miten markkinajohtajien optimaalisen hinnoittelustrategian muutos
vaikuttaa heidédn voittoihinsa. Esittelen hinnoittelustrategian muutosta Varianin (2010, luku 24.1)
monopolin voitonmaksimoinnin mallin avulla. Voitonmaksimoinnin perusoletus on se, ettd
tasapainossa marginaalitulot ovat yhtd marginaalimenojen kanssa. Monopolille marginaalitulot ovat

yhtd kysynndn kanssa, koska yritys omistaa kaiken kysynnén. Toisin sanoen monopolin tulot ovat
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riippuvaisia kysynndn joustavuudesta eli siitd, missd suhteessa kustannusten nousu vaikuttaa
kysyntddn. Kun kirjoitetaan marginaalitulot kysynnén joustavuuden avulla (Varian 2010, luku 15,7)

saadaan seuraava yhtilo

o) w14 L 2.4
MR(y) =p(¥) [1 + ) (2.4)

jossa MR (y) on marginaalitulot kysynnén tasolle y, p(y) on pyydetty hinta kysynnén tasolle y ja €
(y) on kysynnén jousto. Perusoletuksesta seuraa, ettd voitonmaksimoinnissa marginaalitulot ovat

yhtd suuret kuin marginaalikustannukset, voidaan yhtélo (2.4) kirjoittaa edelleen muotoon

17 (2.5)
p(y) * [1 + ?y)] = MC(y),

jossa MC(y) on marginaalikustannus kysynnidn y tuottamiselle. Myyjien inflaatioprosessin
taustaoletuksesta, jonka mukaan kokonaiskysyntd ei laske, seuraa, ettd kuluttajien kysyntd on
joustamatonta eli € (y) < 1. Yhtdlo (2.4) osoittaa, ettd monopolin tulot kasvavat, jos vihennetdan
tuotantoa, koska télloin kysynnén jouston termi € (y) pienenee tai korotetaan hintoja, jolloin termi
p(y) kasvaa. Joko toimitusketjujen ongelmat laskevat keinotekoisesti tuotannon tasoa, miké
kasvattaa voittoa, tai yritykset kykenevét hinnoittelemaan aggressiivisemmin, mikd myos kasvattaa

voittoja.

Kun tarkastellaan voittojen kehitystd reaalimaailmassa, on tirkedd erottaa rahalliset voitot muista
yrityksen hinnoittelukykyé kuvaavista tunnusluvuista. Rahalliset voitot eivit ole suoraan yhteydessé
marginaalien kasvun tai makrotasolla laajenevien voitto-osuuksien kanssa. Yritysten rahalliset voitot
voivat kasvaa, siksi ettd yritykset tdhtdévit kiinteisiin voittomarginaaleihin (Blair 1974). Tama johtaa
sithen, ettd pelkkd marginaalikustannusten nousu voi kasvattaa yritysten voittoja ilman, ettd
hinnoittelussa ~ tapahtuu  muutoksia.  Oletetaan  tilanne, jossa  satunnaisen tuotteen
marginaalikustannukset ovat 100 € ja yritys tdhtdd 10 % voittomarginaaliin. Téllin myydyn tuotteen
voitto on 100€ * 0,1 = 10€. Jos marginaalikustannukset nousevat 120 euroon, mutta yritys sdilyttia
saman voittomarginaalin, yrityksen voitot ovatkin 120€ x 0,1 = 12€. Arvioitaessa myyjien
inflaation esiintyvyytté reaalitaloudessa ei voida keskittyéd pelkéstddn voittoihin, vaan on arvioitava

my0s inflaatiomekanismin eri vaiheiden esiintyvyys kokonaisuutena.
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3 Hintakehitys 2020- luvulla

3.1 Myyjien inflaatioprosessin taustatekijit

Siirtyessdni empiiriseen analyysiin tarkastelen edelleen myyjien inflaatiota, olettaen, ettd yritykset
ovat 2020-luvulla olleet vahvemmassa asemassa verrattuna tyOvoimaan. Tétd oletusta tukee
tyovoimakustannusten ja yritysvoittojen kehitys sekd Yhdysvalloissa ettd euroalueella. Kuvio 2
havainnollistaa euroalueen kehitystd ja kuvio 3 vastaavasti Yhdysvaltojen tilannetta. Molempien
kuvioiden trendit viittaavat sithen, ettd yrityksilli on ollut paremmat edellytykset sopeutua
makrotaloudellisiin muutoksiin verrattuna tydvoimaan, erityisesti vuosina 2021-2022, jolloin

inflaatio on ollut merkittavintd (Kuvio 1).
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Kuvio 2 Euro-alueen yksikkdkustannusten prosentuaalinen muutos edeltavasta vuodesta (EKP 20233,
2023b)

20,0

15,0

Prosentuaalinen muutos

10,0

5'0 I I
0,0 . — - . . l

2019-01-01 2020-01-01 2021-01-01 2022-01-01 2023-01-01

m Tyon yksikkokustannukset  m Yskikkovoitot

Kuvio 3 Yhdysvaltojen yksikkdkustannusten prosentuaalinen muutos edeltavasta vuodesta (FRED 20244,
2024b)



18

Oletusta tukee myos pitkdaikainen trendi tydvoiman osuuden laskusta Euroalueen ja Yhdysvaltojen
BKT:ssé. Syiksi tydvoiman osuuden laskuun on esitetty teknologista kehitystd, globalisaatiota seké
fyysisen tyovoiman tarpeen véhentymistd (Elsby ym. 2013, Karabarbounis & Neiman 2014,
Stansbury & Summers 2020, Autor ym. 2020). Kun tydvoiman merkitys yrityksille vihenee, my0s
tydvoiman neuvotteluvoima heikkenee. Tilldin tydvoima ei voi toimia tarjoavana osapuolena

myyjien inflaatioprosesissa.

Kokonaiskuvassa Yhdysvaltojen ja Euroopan vililld on havaittavissa, ettd yritykset ovat kyenneet
sdilyttdimiidn vahvan asemansa makrotaloudellisten muutosten aikana. Eroja alueiden valilla
kuitenkin ilmenee, erityisesti inflaation kdynnistyessd vuonna 2020, jolloin Euroopassa tydvoima
reagoi muutokseen yrityksid nopeammin. Tdmd on néhtdvissi myds voimakkaimman
inflaatiokehityksen paétyttyd 2021, kun tyovoiman osuus nousi Euroopassa noin 15
prosenttiyksikkod, kun taas Yhdysvalloissa vastaava luku oli vain 5 prosenttia. Vastaavat havainnot
voidaan tehdd my0s vuoden 2023 kohdalla. Tdméa ero viittaa siihen, ettd tydvoiman ja yritysten

vélinen dynamiikka ei ole samankaltainen Euroopassa ja Yhdysvalloissa.

Tutkimustulokset tukevat tatd havaintoa. Yhdysvalloissa vahva teknologiasektori on voinut osaltaan
vahvistaa yritysten asemaa, kun taas Euroopassa teknologian painotus ei ole yhtd voimakas.
Teknologia sektorin kehityksen erot saattavat selittdd alueiden wvilisid eroja, koska
teknologiayritykset ovat perinteisesti vihemmén riippuvaisia tydvoimaista, kuin esimerkiksi
tuotantoyritykset. (Elsby 2013.) Yleiselld tasolla on myos viitteitd siitd, ettd Yhdysvaltojen ja
Euroopan talouksien rakenteellinen kehitys, erityisesti tydvoiman ja yritysten vélinen suhde, on ollut

erilaista viime vuosikymmeniné (vrt. Cavalleri ym. 2019, Autor ym. 2020)

3.1.1 Yritysten markkinavoiman kehitys

Yksi tapa arvioida yritysten markkinavoimaa on tarkastella markkinakeskittyneisyytta.
Keskittyneisyyden ja markkinavoiman vélinen kausaalisuhde perustuu oletukseen, ettd suuremman
markkinaosuuden avulla yritys kykenee toimimaan huomioimatta kilpailua eli asemoitumaan
markkinajohtajaksi (Rhoades 1985, 344-345). Tama oletus voi kuitenkin olla ongelmallinen, koska
markkinaosuus voi johtua tekijoistd, kuten kasvavista skaalaeduista tai voimakkaasti eriytyneisté
hyodykkeistd. Talloin markkinaosuus ei vilttdmittd kuvaa markkinavoimaa, vaan suurten

markkinaosuuksien taustalla voi olla muita luonnollisia syitd (Rhoades 1958, 348). Lisdksi itse
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markkinan méérittdminen voi olla haastavaa, koska useat yritykset toimivat useilla markkinoilla
samanaikaisesti, jolloin markkinan méérittiminen ei ole yksiselitteistdi (Rhoades 1958, 347).
Esimerkiksi virvoitusjuomien kohdalla voidaan markkina méérittdd laajasti alkoholittomiin juomiin
tai tarkemmin pelkéstddn hiilihapotettuihin juomiin. Télldin méadritelmd vaikuttaa sithen, miten

markkinaosuutta ja titen markkinavoimaa mitataan.

Markkinaosuuksien kehitystd on kuitenkin tutkittu laajasti kirjallisuudessa, erityisesti
Yhdysvalloissa. Esimerkiksi Gutierrez ja Philippon (2017) sekd Van Reenen (2018) ovat raportoineet
markkinaosuuksien kasvusta ja myynnin keskittymisestd tietyille yrityksille useilla toimialoilla.
Toisaalta Amiti ja Heise (2024, 8-10) osoittavat, jos kotimaisten ulkopuolelle kaupattujen
hyodykkeiden osuutta ei oteta huomioon, markkinakeskittyneisyys ei ole juurikaan muuttunut
Yhdysvalloissa vuosina 1992-2012. Ulkomaille kaupattujen tuotteiden erottaminen on perusteltua,
silld toisen maan markkinoilla toimiminen ei saisi kasvattaa markkinavoimaa kotimaisessa
markkinassa. Amiti ja Heise (2024) raportoivat kuitenkin, ettd tarkasteluvuosina yhd useamman
tuotteen myynti on keskittynyt tietyille yrityksille, miké voi johtaa joustamattomampaan kysyntéén,

jos tuotteille ei ole ldheisid substituutteja.

Cavalleri ym. (2019, 21) osoittavat, ettd Euroopan neljdn suurimman talouden, eli Saksan, Ranskan,
Italian ja Espanjan osalta markkinakeskittyneisyydestd ei ole viitteitd. Koltay ym. (2023) arvioivat
markkinakeskittyneisyyttd myds ndissd maissa médrittdimalld, kuinka suuri osa markkinan myynnisté
on keskittynyt kunkin markkinan neljille suurimmalle yritykselle. Toisin kuin Cavalleri ym. (2019),
Koltay ym. (2023) 16ytavét maltillista kasvua keskittyneisyydessd, mutta kasvu on rajoittunut vain
tietyille toimialoille. Tulokset antavat viitteitd eroavaisuuksista Euroopan ja Yhdysvaltojen
markkinarakenteiden vililld. Kuitenkin markkinoiden mairittelyongelmien vuoksi maiden vélinen
vertailu ei ole kovin mielekistd, silld markkinarakenteet ja toimialojen madritelmdt voivat erota
voimakkaasti maittain, mikd vaikuttaa markkinavoiman ja -keskittyneisyyden mittaamiseen.
Arvokkaampaa tietoa saadaan sen sijaan tarkastelemalla sisdisid trendejd kunkin maan sisdlld.
Tulokset  viittaavat  siithen, ettd  Yhdysvalloissa on enemmin toimialoja, joilla

markkinakeskittyneisyys on kasvanut verrattuna Euroopan suurimpien talouksien markkinoihin.

Tehokkaampi estimaattori markkinavoimalle on pyrkid suoraan arviomaan yritysten marginaaleja
(engl. Markup), koska tdlloin arvioidaan suoraan yritysten kykyd asettaa hinnat yli
marginaalikustannusten eli poikkeamaa tdydellisen kilpailun markkinasta. Suoraviivaisin tapa
marginaalien méérittimiseen on niin sanottu kirjanpidollinen l&hestymistapa, jossa ideana on arvioida

kokonaisvoitot ja kustannukset yritysten tilinpdéatoksistd. Menetelmaa kéyttdessi joudutaan kuitenkin
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olettamaan, ettd yrityksen keskiméddréiset kustannukset vastaavat marginaalikustannuksia. Oletus ei
ole ongelmaton, koska kirjanpidollisissa kustannuksissa ei vilttimattd havaita kaikkia yrityksen
kohtaamia kustannuksia. (De locker 2020, 568.) Esimerkiksi jos yritykset siirtdvit osan
kustannuksista myynti- ja hallintokuluihin tai ovat investoineet inhimilliseen pddomaan, niitd ei-
raportoituja kustannuksia ei havaita. Talloin marginaalien arviointi voi vééristya erityisesti ylospdin.
Karabarbounis & Neiman (2018) hyddyntévit globaalilla aineistolla kirjanpidollista 1dhestymistapaa.
Globaalilla aineistolla toteutettu tutkimus homogenisoiduilla bruttovoitoilla osoittaa, ettd marginaalit
ovat kasvaneet tasaisesti viime vuosikymmenelld (Karabarbounis & Neiman 2014, 64). Tulokset

tukevat havaintoa siitd, ettd marginaalit eivit ainakaan ole laskeneet.

Vilttadkseen kirjanpidollisia ongelmia De locker ym. (2020, 569) médrittelevdt niin sanotun
tuotantoldhestymistavan (engl. production approach) marginaalien mittaamiseen. Menetelméa
perustuu siithen, ettd oletetaan yritysten minimoivan omia kustannuksiaan. Yrityksen
tilinpddtostiedoista lasketaan tulojen ja menojen suhde, jota verrataan muutokseen siind, ettd kun
yrityksen tuotanto kasvaa, miten yrityksen kustannukset kasvavat. Téstd muutoksesta lasketaan
estimaatti marginaalille. Keskeinen oletus on se, ettd yrityksen panoskustannukset muuttuvat
tuotannon muuttuessa, jos ndin ei ole menetelmd ei toimi. Vaikka oletuksia joudutaan
tuotantoldhestymistavan kohalla tekeméén, ovat ne kuitenkin realistisemmat, kuin kirjanpidollisen

ldahestymistavan kohdalla (vrt. De locker 2020, 568.)

De Loecker ym. (2020) hyodyntdvdt tuotantoldhestymistapaa Yhdysvalloissa julkisten
osakeyhtididen ja tiettyjen toimialojen kaikkien yritysten (valmistus-, véhittdis- ja tukkukauppa)
aineistolla. Tulokset osoittavat merkittdvdd nousua marginaaleissa. Vuonna 1980 marginaalit olivat
keskimiérin 21 % ja vuonna 2014 luku oli 61 %. Kun huomioidaan vield tuottavuuden kasvusta
seurannut marginaalikustannusten lasku, ei voittojen kasvua voida myoskéédn selittdd 2.3 luvussa
esitellyn suhteellisen voittojen avulla. Tulokset antavat melko vahvaa viitettd siitd, ettéd
marginaaleissa on esiintynyt kasvua (De Locker ym. 2020, 626). Tuotantoldhestymistapaa on
hyodynnetty myds eurooppalaisella aineistolla. Euroalueen neljdn suurimman talouden osalta
tulokset eivét ole yhtd dramaattisia kuin Yhdysvalloissa. Vuosien 1980-2015 aikana marginaalit ovat
pysyneet samalla tasolla tai laskeneet. Erityinen kontrasti ndkyy tuotantoyritysten kohdalla:
Yhdysvalloissa ne ovat pystyneet kasvattamaan marginaalejaan huomattavasti, kun taas Euroopassa

muutos on ollut melko vihdisti. (Cavalleri ym. 2019.)

Viite Yhdysvaltojen markkinoilla esiintyvéstd markkinavoiman kasvusta saa tukea myds

marginaalien jakauman muutoksesta. Marginaalien kasvu on keskittynyt voimakkaasti tietyille
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yrityksille, kun taas suurimmalla osalla yrityksistd marginaalit eivdt ole muuttuneet lainkaan (De
Loecker ym. 2020, 578). Samanlaisia tuloksia ovat esittdneet myds (Autor ym. 2020). Autor ym.
(2020) esittavit teorian Yhdysvaltojen markkinoilla esiintyvisti voittaja vie kaiken” -mekanismista.
Teorian mukaan toimialoilla muutamat huippuyritykset pystyvét keskittdméédn itselleen yha
suuremman osan markkinasta ja kasvattamaan marginaalejaan. Nédiden yritysten menestys takaa niille
vakavaraisuutta ja pddomaa, minkd avulla ne pystyvit parantamaan asemaansa muuhun markkinaan
ndhden entisestddn. Teoria tukee ajatusta siitd, ettd Yhdysvaltojen markkinoilla olisi havaittavissa
markkinavoimakehitystd. Linjassa euroalueen muiden tulosten kanssa vastaavalle teorialle ei ole
16ytynyt vahvaa ndyttéd (Cavalleri ym. 2019, 25-26). Euroalueella tutkimusta aiheesta on kuitenkin

vield rajallisesti, joten tulevaisuudessa mekanismin merkittdvyyttd voidaan arvioida tarkemmin.

Autor ym. (2020) korostavat, ettd menestyvit yritykset, jotka pystyvit kerddméén yhd suuremman
osan markkinasta ei pelkdstddn kasvata niiden markkinaosuutta, vaan myos heikentdd uusien
kilpailijoiden mahdollisuuksia péédstd markkinoille. Télld on vaikutusta markkinoiden
dynaamisuuteen. Hopenhayn (1992) esittéd, ettd markkinoiden dynaamisuus — eli uusien yritysten
markkinoille tulon ja vakiintuneiden yritysten poistumisen médrd — on olennainen kilpailukyvyn
ylldpitdji. Ndin ollen dynaamisuuden lasku vahvistaa markkinakeskittymistd entisestdan.
Dynaamisen lasku nidkyy erityisesti Yhdysvalloissa, jossa “voittaja vie kaiken” -mekanismi on
voimakkaampi kuin esimerkiksi euroalueella, missd vastaavalle kehitykselle ei ole 16ytynyt yhté

laajaa tukea (Cavalleri ym. 2019).

Viimeaikainen keskuspankkien harjoittama maéréllinen kiristiminen voi osaltaan kiihdyttda
Yhdysvaltojen markkinoiden keskittymistd ja edelleen vidhentdd markkinoiden dynaamisuutta.
Galbraithin (1957) mukaan mairélliselld kiristimiselld, on usein epdsymmetrisid vaikutuksia eri
yritysryhmiin. Pienet yritykset ovat erityisen alttiita kiristdmisen vaikutuksille, koska niiden
suhteellinen velkaosuus on tyypillisesti suurempi ja ne ovat riippuvaisempia ulkoisesta rahoituksesta
kuin suuret yritykset. Kiristystoimenpiteet, kuten korkojen nousu ja rahoituksen saatavuuden
heikentyminen, voivat vaikeuttaa pienten yritysten toimintaa ja uusien yritysten markkinoille tuloa.
Téma kehitys sopii yhteen Autor ym. (2020) teorian kanssa. Kun pienet yritykset kohtaavat suurempia
taloudellisia esteitd, suuret, jo vakiintuneet yritykset voivat vahvistaa asemaansa entisestddn
markkinoiden keskittymisen kasvaessa. Jos Euroopassa méérdllisen kiristimisen vaikutukset
yrityksiin on symmetrisempéé kilpailullisemman markkinan takia, saattaa médréllinen kiristiminen

vaikuttaa Yhdysvaltojen ja euroalueen markkinarakenteiden eroavaisuuksiin.
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3.1.2  Vuoden 2020 toimitusketjusokkien vaikutus kuluttajiin ja yrityksiin

Vuoden 2020 sokkien tarkastelun tavoitteena on madrittdd, voidaanko sokkeja pitdd uskottavana
tekijind myyjien inflaatioprosessin kéynnistymiselle. Uskottava impulssi nostattaa kuluttajien
hyvéksyntdd hinnankorotuksille ja toimii samalla yrityksille signaalina muuttuneesta
hinnoitteluympéristostd. Kuluttajien inflaatio-odotuksia mitataan kyselyilld, joiden tavoitteena on
muodostaa kuva siitd, miten talouden toimijat uskovat inflaation kehittyvén tietylld aikavélilld

(Weber ym. 2022, 159-161).

Ennen tulosten arviointia on huomioitava kyselytutkimuksiin liittyvét mittausongelmat. Weberin ym.
(2022, 161-164) mukaan tuloksiin voivat vaikuttaa muun muassa taloudellisen ymmairryksen puute
sekd ulkopuoliset tekijat, kuten kysymysten muotoilu ja kyselyiden teettdmisvili. Keskeisin inflaatio-
odotusten mittausongelma on vastauksissa esiintyvét systemaattiset vinoumat. Tuloksissa on
havaittu, ettd inflaatio-odotukset yliarvioivat jirjestelméillisesti inflaation tason (Weber ym. 2022,
165-170). Vinoumia aiheuttavat esimerkiksi henkilokohtaiset kokemukset: inflaationdkemykset
perustuvat pitkélti usein ostettujen tuotteiden hinnanmuutoksiin. Lisdksi demografiset tekijét
muokkaavat yksilon inflaatiokokemusta. Esimerkiksi matalammilla tulotasoilla inflaation vaikutus
on suhteessa suurempi kuin korkeammilla, mika heijastuu odotuksiin. Mittausongelmista huolimatta
tuloksissa tulisi ndkyd, miten kuluttajien odotukset muuttuvat sokkien seurauksena, mikd on

tavoitteemme kannalta tarkeinti.

Yhdysvalloissa tehdyt tutkimukset inflaatio-odotuksista osoittavat, ettd kuluttajien inflaatio-
odotukset nousivat merkittiavisti vuoden 2020 sokkien seurauksena. Coibion ym. (2022) havaitsivat,
ettd kuluttajat olivat erityisen herkkiéd usein ostettujen tuotteiden, kuten ruoan, hinnanmuutoksille.
Lisdksi tutkimuksessa havaittiin, ettd epdvarmuus tulevasta inflaatiosta sekd epdvarmuus inflaation
syistd kohosivat huomattavasti. Samansuuntaisia tuloksia saatiin alueellisten keskuspankkien
kyselytutkimuksessa (Armantier ym. 2021). Heiddn tuloksensa eivét osoittaneet merkittavad
inflaatio-odotusten nousua, mutta epdvarmuus tulevasta inflaatiosta ja inflaation syisté lisddntyi. Ball
ym. (2022) puolestaan raportoivat Yhdysvaloissa yleistd inflaatio-odotusten nousua kaikissa
tuotekategorioissa. Poiketen tistd Kilian ja Zhou (2022) havaitsivat, ettd pitkén aikavélin inflaatio-
odotukset eivit ole nousseet. Yhdysvaltojen tulokset osoittavat kuitenkin melko yksimielisesti, ettd

ainakin lyhyelld aikavalilld, sokit ovat vaikuttaneet kuluttajien ndkemyksiin tulevasta inflaatiosta.

Euroopassa kuluttajien inflaatio-odotukset ovat reagoineet vuoden 2020 sokkiin, kuten
Yhdysvalloissakin. Acharya ym. (2023) osoittavat, ettd kuluttajien inflaatio-odotukset nousivat

tasolle, jolla ne alkoivat vaikuttaa inflaatioon. Heiddn mukaansa myos kotitalouksien tietoisuus
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tuotantosokeista korreloi positiivisesti inflaatio-odotusten kanssa. Inflaatio-odotusten kasvua ja
herkkyyttd koetuille hinnanmuutoksille on raportoitu myos Saksassa (Conrad ym. 2022) ja koko
Euroalueella (De Fiore ym. 2022). Linjassa Kilian ja Zhou (2022) tutkimuksen kanssa, myds
Euroopassa on raportoitu maltillisia tuloksia pitkdn aikavilin inflaatio-odotuksien osalta (Neri ym.
2023). Tastd huolimatta Euroopan tulosten perusteella voidaan yhtd lailla paitelld, ettd ainakin

lyhyelld aikavililld sokeilla on ollut vaikutusta kuluttajiin.

Yritysten reaktiota makrotaloudellisten tekijoiden muutokseen on vaikeampi kartoittaa kuin
kuluttajien. Tamé johtuu useista syistd. Ensinndkin yritysten odotuksista ei kerdtd tietoa yhtd
systemaattisesti kuin kuluttajien kohdalla. Toiseksi yritysten reaktiot perustuvat usein
monivaiheiseen arviointiin, mikd tekee vaikuttavien tekijoiden vaikutusten tunnistamisesta
haastavampaa kuin kuluttajilla. 2000-luvulla kirjallisuus on pyrkinyt muodostamaan heuristiikoita
siitd, miten yritysten inflaatio-odotukset vaikuttavat niiden toimintaan. (Coibion ym. 2020, 166—167.)
Tutkimukset keskittyvdt kuitenkin maakohtaisiin aineistoihin, joten tulosten alueellinen vertailu
Euroopan ja Yhdysvaltojen vélilld ei ole mahdollista, vaan analyysissd joudutaan yleistimédin

mikrotason tuloksia makrotason viitekehykseen.

Vuonna 2008-2014 Britannian tuotantoyrityksille tehdyssd kyselytutkimuksessa yrityksiltd
tiedusteltiin sekd nykyistd inflaatiotasoa ettd tulevaa inflaatiota koskevia nidkemyksid siten, ettd
padtokset voitiin paikantaa yksittdisiin yrityksiin (Boneva ym. 2016). Tulokset osoittavat, etti
yritysten kasitys tulevasta inflaatiosta vaikutti niiden hinnoittelupdatoksiin. Mahdollisuus jéljittda
padtokset yksittdisiin yrityksiin tarjoaa merkittivan edun verrattuna aiempiin tutkimuksiin, joissa
yritysten vilistd heterogeenisyyttd ei voitu arvioida (vrt. Bryan ym. 2014) tai joissa
heterogeenisyyden vaikutusta pystyttiin ainoastaan estimoimaan (vrt. Armantier ym. 2015).
Samankaltaista 1dhestymistapaa kuin Boneva ym. (2016) tutkimuksessa on kéytetty myds Italiassa,
missd Italian pankki alkoi vuonna 2012 liittdd inflaatioon liittyviin kyselyihin, joita oli tehty
yrityksille vuodesta 1999, tietopaketteja nykyisestd inflaation tasosta (Coibion ym. 2020). Tulokset
ovat yhtenevid Britannian kanssa: yritykset, jotka saivat tietoa inflaatiosta ja joiden inflaatio-
odotukset siten muuttuivat, reagoivat tihdan muutokseen. Candia ym. (2024) hyddyntavét mikrotason
dataa Yhdysvaltalaisyrityksistd. Tulokset osoittavat, ettd yritysten inflaatio-odotukset vaihtelevat

huomattavasti yritysten vélilld, mutta odotukset kuitenkin vaikuttavat yritysten padtdksentekoon.
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3.1.3 Kokonaiskysynnén ja -tarjonnan kdyttdytyminen 2020-luvulla

Kustannusvetoisen ja myyjien inflaation keskeinen oletus on, ettd kokonaiskysynté ei laske eivitka
yritykset kykene vastaamaan sen tasoon lisddmalld tuotantoaan. Ndmid oletukset on taustoitettu
luvuissa 2.1.2 ja 2.2. Pyrin médérittdméén, voidaanko pitdd uskottavana, ettd taloudessa esiintyy seka
kysyntdvetoisen ettd kustannusvetoisen inflaation mekanismeja. Talloin voidaan varmistua siitd, etti

kysynté- ja tarjontapuoli kayttiytyvit oletustemme mukaisesti.

Makrotason pitkdaikaistutkimus Yhdysvalloista ja Euroalueen suurimmista talouksista osoittaa, ettd
2020-luvun inflaatioon vaikuttivat vahva kysyntd seka tarjontapuolen shokeista johtuva vajavainen
tarjonta (Eickmeier & Hofmann 2023). Tulokset saatiin arvioimalla inflaatiomittarien muutoksia,
kuten inflaatio-odotuksia, kokonais- ja sektorikohtaista inflaatiota sekd palkkakustannusten
kovarianssia muun muassa tyottdmyysasteen ja reaalisen BKT:n muutoksen kanssa. Nididen
mittareiden pohjalta luotiin arvio siitd, kuinka paljon tarjontapuoli ja kysyntépuoli vaikuttivat
inflaatioon. Tulokset osoittavat, ettd Yhdysvalloissa ja Euroopassa sekd kysyntd ettd tarjonta
vaikuttivat inflaatioon, mutta Yhdysvalloissa kysyntépuolen tekijdilld oli suurempi vaikutus, kun taas
Euroopassa tarjontapuolen shokit olivat merkittivimmassé roolissa (Eickmeier & Hofmann 2023,

24-25).

Tulokset Yhdysvaltojen vahvasta kokonaiskysynnidstd saavat tukea mikrotason aineistolla
toteutetusta tutkimuksesta (Shapiro 2024). Shapiron menetelmé inflaation jakamiseksi kysynnén ja
tarjonnan mukaan perustuu yli 100 tuotekategorian kuukausittaisten hinta- ja kulutustietojen
hyodyntdmiseen. Tuotekategorioiden yhdistdminen tarjonnan ja kysynndn muutoksiin luovat
mahdollisuuden arvioida kysynté- ja tarjontashokkien vaikutusta inflaatioon. Tutkimus osoittaa, ettd
viimeaikaisessa inflaatiossa kysyntépuolen shokeilla on ollut merkittdvimpi vaikutus inflaatioon kuin
tarjontapuolen. Tarjontapuolella on kuitenkin ollut my0s vaikutusta inflaatioon. (Shapiro 2024, 10.)
Erityisesti inflaatiokehityksen alussa vuoden 2021 alkupuolella kysyntdvetoinen inflaatio oli

huomattavasti merkittdvampaa.

Euroalueen aineistolla, Shapiron menetelmilld tehty tutkimus osoittaa, ettd Euroopassa
kokonaistarjonnan vajavaisuus on vaikuttanut enemmin inflaatioon kuin kokonaiskysynti (Firat &
Hao 2023). Tami on linjassa Kilianin ja Zhoun (2022) tulosten kanssa, joiden mukaan Euroopan
riippuvuus ulkopuolisesta energiasta vaikuttaa tarjontapuolen toimintaan huomattavasti enemmain
kuin Yhdysvalloissa. Yhdysvalloissa puolestaan kuluttajien kysynndn tukitoimet ovat olleet

laajemmat kuin Euroopassa. Euroopassa elvytystoimet kohdennettiin keskimédrin niille, joita
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pandemian taloudelliset vaikutukset koskivat. Yhdysvalloissa avustuksia jaettiin laajasti kaikille

kuluttajille, miké luonnollisesti heijastuu kokonaiskysyntédédn. (Jorda ym. 2022.)

3.2 Empiirinen tutkimus myyjien inflaatiosta
3.2.1 Menetelmit

Tutkimuksen Myyjien inflaatiosta voidaan menetelmien perusteella jakaa kahteen ryhmién:
mikrotason ldhestymistapaan, jossa tarkastellaan yksittdisten yritysten hinnoittelun muutosta ja
makrotason ldhestymistapaan, jossa arviointi keskittyy talouden osatekijoiden muutoksiin. Seké
mikro- ettd makrotason menetelmét muistuttavat luvussa 3.2.1 markkinavoiman mittaamiseen
hyodynnettyjd metodeja. Erona on kuitenkin se, ettd nyt tavoitteena on méérittdd, miten marginaalien
ja reaalipalkkojen suhde on muuttunut 2020- luvun jdlkeen, eikd keskitytd markkinan rakenteen

muutoksen arviontiin.

Mikrotason ldhestymistapaa on hyddynnetty tutkimuksissa enemmaén. Tutkimusta on tehty Euroopan
markkinoilla (Hansen ym. 2023, Acharya ym. 2023), Yhdysvalloissa (Weber & Wasner 2023,
Nikiforos ym. 2024) seké laajemmin globaaleilla teollistuneiden maiden aineistoilla (Franzoni ym.
2023). Eroavaisuudet tutkimusten vililld ilmenevit tavoissa, joilla pyritddan kuvailemaan yksittdisten
yritysten hinnoittelupddtoksid. Laadullista ldhestymistapaa ovat hyddyntdneet Weber ja Wasner
(2023). He arvioivat toimialojen merkittdvimpien yritysten osavuosikatsauksia, tavoitteenaan luoda

késitys siitd, miten yritykset ndkevét hinnoitteluympériston.

Tilastollisesti merkittdvin menetelmé on De Loeckerin ym. (2020) esittimén tuotantoldhestymistavan
soveltaminen myyjien inflaation viitekehykseen. Tétd 1dhestymistapaa hyodyntdvit muun muassa
(Acharya ym. 2023, Nikiforos ym. 2024). Menetelmé soveltuu hyvin myyjien inflaation arviointiin,
koska se mahdollistaa yritysten heterogeenisyyden huomioimisen, mikd on olennaista marginaalien
jakauman muutosten tarkastelussa. Lisdksi heterogeenisyyden tunnistaminen mahdollistaa sokkien
vaikutusten erojen laskemisen eri toimialoille, miké on keskeistd myyjien inflaation ymmartdmisessé.
Franzoni ym. (2023, 20-23) soveltavat tuotantoldhestymistapaa myyjien inflaatio mekanismin
arviontiin erottelemalla toimitusketjujen hiirididen epdsymmetriset vaikutukset suuryritysten ja
pienempien yritysten vililli. Tamé ldhestymistapa mahdollistaa yrityskohtaisen kannattavuuden
arvioinnin sekd sen, hyotyvatko tietyt yritykset kustannusshokeista lisdamélld markkinavoimaansa

vai kohtaavatko ne haitallisia vaikutuksia.
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Makrotason ldhestymistapa jakautuu aineiston perusteella kahteen paétyyppiin: talouden
tilinpidolliseen ldhestymistapaan, jota on hyddynnetty Yhdysvaltain (Weber & Wasner 2023) ja
Euroopan (Hansen ym. 2023) aineistolla, sekd yksikkdkustannusten arviointiin, jota on sovellettu
teollistuneiden maiden aineistolla (Yhdysvallat, Belgia, Ranska, Saksa, Italia ja Alankomaat)
(Matamoros 2023). Yksikkokustannusten arvioinnin perusteena on méérittdd kuluttajahintaindeksin
ja palkkakustannusten muutokset suhteessa toisiinsa. Matamoros (2023, 1050-1051) hyddyntda
suhteen muutoksen arviontiin regressiota, joka estimoidaan PNS-menetelmilld. Témén avulla

pyritdin selvittiméén, onko yksikkdkustannusten muutoksen trendi muuttunut vuosina 2019-2022.

Tilinpidollisessa ldhestymistavassa pyritdén analysoimaan BKT:n tekijoiden jakauman muutoksia.
Tavoitteena on paitsi maérittdd, kuinka jakauman ajoitus liittyy inflaatiosokkeihin, my0s arvioida,
ketka jakavat inflaatioprosessia eteenpdin — eli onko voittojen osuus kasvanut suhteessa tydvoiman
kustannuksiin. Vertaamalla tuloksia aikaisempiin trendeihin voidaan arvioida, onko suhteessa

tapahtunut muutosta vuoden 2020 inflaatiosokkien jalkeen. (Weber & Wasner, 195-197.)

3.2.2 Emmpiiristen tutkimusten tulokset

Tutkimustulokset ovat yksimielisid siitd, ettd huippuyritykset pystyivat hyddyntdméén
toimitusketjushokkeja vuonna 2020 muita yrityksid tehokkaammin. Markkinajohtajat kéyttivét
vahvaa asemaansa edukseen vuoden 2020 jdlkeen ja hydtyivdt kuluttajien korkeasta kysynnésti,
kasvattaen marginaalejaan tai vidhintddnkin sdilyttden vahvan markkina-asemansa. Tulokset
osoittavat myds, ettd tydvoimakustannusten nousun vaikutus inflaatioon oli hyvin véhiinen erityisesti
vuosina 2020-2022 (Matamoros 2023, Hansen ym. 2023). Toisin sanoen yritysten asema

markkinoilla joko vahvistui tai pysyi ennallaan talouden sokkien aikana.

Luvussa 3.1 esitellyt taustatekijdat tukevat kisitystd siitd, ettd hinnoittelun vaikutus inflaatioon on
eronnut Yhdysvaltojen ja Euroopan vélill4d. Yhdysvalloissa yritysten markkina-asema alkoi vahvistua
viélittdmaésti ensimmdiisen kustannusshokin mydtd, kun taas Euroopassa tietyt yritykset pystyivét
vahvistamaan asemiaan inflaatioprosessin aikana vasta piddosin vuoden 2022 jilkeen (Hansen ym.
2023, Matamoros 2023, Acharya ym. 2023). Lisdksi Euroopassa melko harvan yrityksen
hinnoitteluvoima vahvistui merkittavésti, eikd tima kehitys ndy makrotason tai useimpien toimialojen
aineistoissa. Kokonaisuudessaan vaikuttaa siltéd, ettd Euroopassa hintakehitystd ohjasivat pddasiassa

kustannusvetoisen inflaation mekanismit.
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Yhdysvalloissa tulokset osoittavat, ettd yritysten hinnoitteluvoimalla oli vaikutusta inflaatioon
erityisesti ensimmadisten talouden sokkien aikana vuodesta 2020 vuoden 2021 puoliviliin asti.
Yritykset olivat tietoisia hinnoitteluympéristostiin (Weber & Wasner 2023) ja pystyivit
hyodyntdmdin markkinavoimaansa siten, ettd sokkien avulla ne kykenivédt kasvattamaan
marginaalejaan (Franzoni ym. 2023, Nikoforos ym. 2024). Se missd méérin hinnoittelu vauhditti
inflaatiota, on epéselvdd, mutta jonkin tasoinen vaikutus ndyttdd tulosten mukaan ilmeiselta.
Yhdysvalloissa voidaan, samoin kuin Euroopassa, havaita kustannusvetoisen inflaation mekanismin
vaikutus hintakehitykseen erityisesti vuoden 2022 jdlkeen. Toisin kuin Euroopassa, inflaatioprosessin
alussa kustannusvetoisen inflaation piirteitd ei esiintynyt Yhdysvalloissa yhtd vahvasti (Glover ym.

2023).

3.2.3 Empiiristen tulosten arviointi ja hyddynnettyjen menetelmien kritiikki

Myyjien inflaatiomekanismista tehtyjen empiiristen tutkimusten tuloksien rinnalle on esitetty myds
muita teorioita, jotka selittdvit esiteltyjd tuloksia. Yksi vaihtoehtoinen teoria on, ettd yritysten
voittojen muutokset eivét johdu kasvaneesta hinnoitteluvoimasta vaan talouden syklisistd tekijoistd
(Lavoie 2023). Argumentti perustuu oletukseen, ettd yritykset kohtaavat vakioskaalatuotokset. Kun
talous vuoden 2020 jélkeen elpyi koronashokista, taloudellinen aktiivisuus kasvoi ja yritysten
yksikkokohtaisen tuotannon hinta laski. Vakioskaalatuotosten alla ndiden tekijoiden myo6té yritysten

voitot kasvaisivat, mikd puolestaan viittaisi siihen, ettd niiden markkina-asema ei ole muuttunut.

Vasta-argumenttina on esitetty toisenlainen nédkemys suhdannevaihtelun luonteesta. Nikiforos ym.
(2024) huomauttavat, ettd suhdanneindikaattorit, kuten tuotannon kéyttdaste ja yritysten tuotto-
hintasuhde, ovat olleet melko heikolla tasolla. Néiden lukujen perusteella talouden tuotantoon
vaikuttavat tekijdt eivit ole palautuneet samalle tasolle kuin ennen vuotta 2020, vaikka yritysten
voitot ovat samaan aikaan kasvaneet merkittévasti. Lisdksi Nikiforos ym. (2024) argumentoivat, ettd
jos yritysten voittojen kasvu johtuisi syklisyydestd, voittojen olisi pitinyt laskea jo ennen vuotta 2020

tapahtuneen talouden hidastumisen aikana, mutta néin ei todellisuudessa kdynyt.

Toinen argumentti myyjien inflaatiota kohtaan koskee luvussa 2.3 esiteltyd ongelmaa marginaalien
ja rahallisten voittojen erottamisesta. Jos yritysten rahalliset voitot kasvavat, ei tdmi tarkoita, ettd
voidaan puhua myyjien inflaatiosta. Colonna ym. (2023) tulosten mukaan ei ole selvéd, ettd
kokonaistalouden tasolla voitto-osuudet olisivat kasvaneet. He esittdvit, ettd vaikka voitot kasvaisivat

nopeammin kuin tydvoimakustannukset, se ei vélttaméttd viittaa yritysten hinnoittelustrategioiden
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aiheuttamaan inflaatiopaineeseen, sen sijaan se voi johtua myds panoshintojen muutoksista,
riippumatta katteista. Toisin sanoen muutos voitoissa voi aiheutua perinteisen kustannusvetoisen

inflaatiomekanismin takia.

Luvussa 2.1.2 maédriteltiin kustannusvetoinen inflaatio siten, ettd se vaikuttaa kaikkiin talouden
toimijoihin ilman merkittivdd heterogeenisyyttd. Franzoni ym. (2023) mallintavat yrityksille
samanlaiset sokit ja toteavat, ettd hallitsevassa markkina-asemassa olevat yritykset — niin sanotut
huippuyritykset — suoriutuvat silti paremmin kuin muut, vaikka kaikki kohtaavat samankaltaisia
héiri6itd. Lisdksi Nikiforos ym. (2024) huomauttavat, ettd myyjien inflaatioprosessissa rahallisten
voittojen ei tarvitse kasvaa. Sen sijaan, jos yritykset kykenevét vain ylldpitimédn marginaalejaan
samalla, kun tydvoiman reaalipalkat laskevat merkittdvésti taloudellisen shokin seurauksena,
tasapaino tuottajien ja tydvoiman vélilld muuttuu siten, ettd tuottajat toimivat inflaatiota jakavana

kanavana.

Kuitenkin keskeisin haaste myyjien inflaation méairittdmisessé on puutteellinen informaatio yritysten
eroista. Esimerkiksi Nikiforos ym. (2024) hyddyntévit mikrotason aineistoa, joka kattaa ajanjakson
1962-2022 ja siséltdd myos pienid yrityksid. Silti arviot perustuvat yritysten jélkikateen raportoimiin
tietoihin. Esimerkiksi veronmaksun kannalta on aina kannattavinta raportoida voitot mahdollisimman
pienind, ja lisdksi monet tekijat voivat vaikuttaa sithen, miksi yritysten marginaalit kasvaisivat.
Puutteellinen informaatio heijastuu my0s makrotason tutkimuksiin. Usein kéytettavét
makrotaloudelliset indikaattorit, kuten voitto-osuudet tai tuotannon kéyttoaste, eivit valttdmaittd anna
tarkkaa kuvaa siité, kuinka yritykset todella toimivat markkinoilla. Vaikka yritysten voitot olisivat
kasvaneet, ei voida yksiselitteisesti todeta, ettd tdmd kasvu on perdisin markkinavoiman

véadrinkdytosti. (Karabarbounis & Neiman 2014.)

Lisdksi eron tekeminen kustannusvetoisen inflaation ja myyjien inflaation vélilld on haastavaa, silld
niiden mekanismit voivat olla hyvin samankaltaisia (Acharya 2023, 39-24). Kustannusvetoisessa
inflaatiossa hinnat nousevat tuotantokustannusten nousun myd6td, kun taas myyjien inflaatiossa
yritykset voivat nostaa hintojaan markkinavoimalla. Eron havaitseminen on vaikeaa, silld se perustuu
dskeisessd kappaleessa kuvattuun havaitsemattomaan informaatioon. Samalla on miltein mahdotonta
maédritelld tarkasti, miltd osin kustannus vetoinen ja myyjin inflaatio vaikuttavat hintakeitykseen,

koska kontrafaktuaalia tdydellisen kilpailun tilanteeseen ei ole kiyttavissa.
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3.3 Johtopiatokset

Teoreettisen viitekehyksen perusteella voidaan asettaa kolme kynnysehtoa, joiden kautta voidaan
arvioida myyjien inflaatioprosessin toteutumista: (i) toimitusketjusokkien on oltava laaja-alaisia, jotta
impulssivaihe luo suotuisan ympériston hintojen nousulle, (ii) kokonaiskysynnén on oltava niin
vahvaa, ettd hinnoitteluvoiman hyddyntdminen on mahdollista ja (iii) sokkien on vahvistettava,
toimialojen johtavien yritysten markkinavoimaa. Tdmid mahdollistaa siirtymisen kilpailullisen
hinnoittelun ympéristostd monopolistisen hinnoittelun piiriin. Johtopaitdkset perustuvat sithen, miten

kynnysehdot toteutuvat Yhdysvaltojen ja Euroopan kohdalla.

Vuoden 2020 toimitusketjusokkeja voidaan tulosten valossa pitdéd uskottavana impulssina. Kriittiset
toimitusketjujen hiiriét vaikuttivat talouden toimijoihin globaalisti. Yhdysvalloissa kuluttajien
inflaatio-odotukset kasvoivat merkittavésti lyhyelld aikavililld (Coibion ym. 2022). Euroopassa
sokkien vaikutus kohdistui erityisesti energiamarkkinoihin, mika lisdsi kuluttajien inflaatioherkkyytta
(Kilian & Zhou 2022). Olemassa olevan kirjallisuuden perusteella on kuitenkin haastavampaa
arvioida, kuinka tehokkaasti yritykset omaksuvat muuttuneen hinnoitteluympériston. Yleistimalla
kirjallisuuden paikallisia tuloksia voidaan todeta, ettd yritykset reagoivat kuluttajien ja
makrotalouden sentimentin muutokseen. Laadukkaimmilla aineistoilla toteutetut tutkimukset
osoittavat, ettd yritykset, jotka ymmaértdvit inflaatio-odotusten kasvun, reagoivat siihen
aggressiivisemmalla hinnoittelukéyttdytymiselld (Coibion ym. 2020, Candia ym. 2024). On melko
uskottavaa olettaa, ettd yritykset olivat tietoisia inflaatioympériston —muutoksesta ja
toimitusketjusokeista. Tdmin oletuksen myd&td impulssivaiheen teorian vaatimukset voidaan katsoa

tayttyvén.

Tulokset kokonaiskysynndn vaikutuksesta inflaatioon heijastavat Euroopan ja Yhdysvaltojen
talouksien eroja. Yhdysvalloissa COVID-19-pandemian aikaiset elvytystoimet kasvattivat
kokonaiskysyntdd, mikd purkautui talouteen kysyntdpaineina erityisesti inflaatioprosessin alussa
vuosina 2020-2021 (Shapiro 2024). Oletettavasti vahvan kysynnidn purkautuminen talouteen olisi
yksindénkin voinut aiheuttaa kysyntdvetoista inflaatiota. Euroopassa elvytystoimet olivat
kohdistetumpia ja suunnattu padasiassa niille talouden sektoreille, jotka kérsivit eniten pandemian
vaikutuksista. Tdmd todenndkdisesti hillitsi kokonaiskysynndn purkautumista verrattuna
Yhdysvaltoihin (Jorda ym. 2022). Euroopan kokonaiskysyntd, joka oli matalampi kuin
Yhdysvalloissa, sekd vahva energiariippuvuus ja suuret puutteet kokonaistarjonnassa (Firat & Hao
2023) todenndkoisesti johtivat sithen, ettd kustannusvetoisen inflaation mekanismit vaimensivat jo

matalampaa kysyntéé ja heikensivét yritysten hinnoitteluvoimaa inflaatioprosessin edetessé.
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Tulokset markkinavoiman eroista Yhdysvaltojen ja Euroopan vililli antavat jilleen viitteitd
talouksien rakenteellisiin eroista. Yhdysvalloissa kirjallisuus on melko yksimielinen siitd, ettd
markkinavoima on kasvanut 2000-luvulla (Autor ym. 2020, De Loecker ym. 2020). Erityisesti
“voittaja vie kaiken” -teoria korostaa, ettd tietyt huippuyritykset ovat systemaattisesti parantaneet
asemaansa muihin markkinatoimijoihin verrattuna. Tima on my0s johtanut siihen, ettd marginaalien
ja voittojen kasvu on pitkdén keskittynyt harvoille yrityksille, kun taas useimpien asema on pysynyt
muuttumattomana. Euroopassa markkinajohtajien ja muun markkinan viélille ei ole muodostunut
vastaavaa kuilua kuin Yhdysvalloissa. Tuloksista voidaan péételld, ettd yritysten markkinavoima ei
ole ainakaan heikentynyt, ja yrityksilli on vahva asema suhteessa tydvoimaan. Tulokset eivit
kuitenkaan osoita, ettd markkinajohtajien asema olisi 2000-luvulla systemaattisesti parantunut
suhteessa muuhun markkinaan (Karabarbounis & Neiman 2014, Cavalleri ym. 2019). On syytd
huomioida, ettdi FEuroopan johtopdédtokset perustuvat ainoastaan suurimmissa talouksissa

toteutettuihin tutkimuksiin, eikd kehitystd kyetd arvioimaan maakohtaisesti

Tutkimustulokset myyjien inflaatiosta tukevat kynnysehtojen perusteella tehtyjd johtopédétoksié.
Tulokset sekd Euroopasta ettd Yhdysvalloista ovat yhtenevdisid siind, ettd inflaatioprosessia
edeltdneet toimitusketjujen sokit eivét vaikuttaneet yrityksiin homogeenisesti (Matamoros 2023,
Nikiforos 2024). Markkinoiden huippuyritykset kykenivdt hyddyntdmédn jo valmiiksi vahvaa
asemaansa sokin aikana, mik4 paransi niiden asemaa entisestdan. Merkittdvit eroavaisuudet myyjien
inflaatiomekanismin toteutumisessa ilmenevit siind, kuinka monet yritykset kykenivét parantamaan

asemaansa ja millaisessa markkinaymparistossd ndma yritykset toimivat.

Yhdysvaltojen tulokset osoittavat, ettd yritykset pystyivit hyOodyntdiméddn muuttunutta
markkinaympéristdd hyodykseen (Franzoni ym. 2023, Nikiforos ym. 2024). Kysynnin vapautuminen
talouteen yhdistettynd toimitusketjujen hairidihin loi yrityksille melko uskottavasti hetkellisid
monopoliasemia, jotka 2.3 luvun esitellyn mekanismin mukaan johtavat voittojen kasvuun. Kun tdhin
lisdtddn Yhdysvalloissa havaittu markkinakeskittyneisyyden kehitys, tilanne korostuu entisestdin.
Tulokset antavat viitteitd siitd, ettd yrityksid, jotka pystyvit saavuttamaan tédllaisia monopoliasemia,

on Yhdysvalloissa ainakin enemmin kuin Euroopassa.

Euroopassa markkina-asemaansa vahvistaneita yrityksid on todenndkoisesti huomattavasti
vihemman kuin Yhdysvalloissa, mikd johtuu erilaisesta markkinarakenteesta. Toisaalta Euroopassa
energiasokki ei tarjonnut yrityksille mahdollisuutta parantaa markkina-asemiaan, vaan sen
vaikutukset nékyivét taloudessa kustannusvetoisen inflaation kautta (Kilian & Zhou 2022). Tdméin

vuoksi ne yritykset, jotka olisivat voineet hyoOtyd toimitusketjujen ongelmista, pystyivét
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hy6dyntdmédan markkina-asemaansa vasta pahimpien kustannussokkien jdlkeen, jolloin kuluttajien
kysyntépiikki oli jo ohitettu. Ndin ollen makrotason tuloksissa ei juurikaan ole nidyttdd myyjien

inflaation vaikutuksesta talouteen 2020-luvulla (Hansen ym. 2023, Matamoros 2023).
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4 Yhteenveto

Tutkielman tavoitteena oli selvittdd, onko myyjien inflaatiomekanismi vaikuttanut Yhdysvaltojen ja
Euroopan hintakehitykseen 2020-luvulla seki arvioida miten talouksien erot ovat vaikuttaneet tdhin
kehitykseen. Kysymykseen vastattiin syventymélld inflaatiomekanismien teoriaan ja vertaamalla
teoriaa empiirisiin tuloksiin. Teoreettinen tarkastelu kisitti kysynté- ja kustannusvetoisen inflaation
médritelmien erottelun myyjien inflaatiosta hyddyntden Phillipsin (1958) kédyrédn mallia. Liséksi
tarkasteltiin toimialojen hinnoittelua ja voitonmaksimointiympéristdd (Means 1935, Friedman 2000,
Varian 2010, luku 15). Teorian avulla mairiteltiin keskeiset tekijat, jotka méaéarittavit,
markkinavoiman ja inflaation yhteyden. Keskeisimmét oletukset olivat, ettd sokit vaikuttavat
yrityksiin epdsymmetrisesti, mahdollistaen yritysten hinnoittelun monopolististen periaatteiden
mukaisesti. Liséksi médriteltiin, ettd kuluttajien odotusten on oltava ainakin véliaikaisesti

epdrationaalisia, jotta yritysten hinnoitteluymparistd olisi suotuisa markkinavoiman hyddyntamiselle.

Empiirisessd osuudessa esiteltiin tutkimuksia, jotka arvioivat yritysten hinnoitteluvoiman vaikutuksia
hintakehitykseen Yhdysvalloissa (Weber & Wasner 2023, Nikiforos ym. 2024) ja Euroopassa
(Acharya ym. 2023, Hansen ym. 2023). Empiirisessd osiossa tarkasteltiin myds tuloksia, jotka
osoittavat eroavaisuuksia Yhdysvaltojen ja Euroopan talouksien vililld. Eroja ndiden vililld on
esimerkiksi markkinarakenteen, kuluttajaympariston ja kuluttajakysynnén osalta (De Loecker ym.

2020, Weber ym. 2020, Shapiro 2024).

Yhdysvalloissa teorian oletukset ja tutkimustulokset ovat linjassa keskenéén, ja niitd tukevat myds
inflaatiokehityksen taustatekijat. Tulokset viittaavat siihen, ettd yritysten hinnoittelulla on
todennékoisesti ollut vaikutusta hintakehitykseen vuosina 2020-2022 (Nikiforos ym. 2024, 354).
Tukea tille saadaan myos siitd, ettd Yhdysvalloissa suuret yritykset ovat viime vuosikymmenen
aikana vahvistaneet asemaansa (Autor ym. 2020), ja kuluttajakysynté on ollut erityisen vahvaa, mika
on tarjonnut suotuisan hinnoitteluympériston (Shapiro 2024). Tutkimusten perusteella ei voida
tarkasti madrittdd, kuinka suuri osa inflaatiokehityksestd johtui nimenomaan myyjien
inflaatiomekanismista. Euroopassa empiiriset havainnot ovat osittain ristiriidassa oletusten kanssa.
Esimerkiksi markkinan keskittyneisyydestd ei ole merkittévid todisteita (Cavalleri ym. 2019), ja tima
ndkyy myds myyjien inflaatiomekanismin vaikutusta késittelevissd tuloksissa. Euroopassa tehdyissé
tutkimuksissa ei 10ydy todisteita myyjien inflaation vaikutuksesta hintakehitykseen (Hansen ym.

2023, Matamoros 2023, Acharya ym. 2023).
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On tarkedd huomata, ettd myyjien inflaatio ei ole inflaatioprosessin ainoa aiheuttaja. Uskottavampaa
on esittdd, ettd Yhdysvalloissa korkeat kokonaiskysynnin tasot — eli kysyntévetoinen inflaatio — ja
Euroopassa puolestaan kustannusvetoinen inflaatio olivat paétekijoitd inflaatioprosessin
kdynnistymisessd. Myyjien inflaation mahdollisuus seurasi siitd, ettd kysyntd ja tarjontapuolen
ongelmat kohdistuivat talouteen samanaikaisesti. Tulevaisuuden kannalta mielenkiintoisin tulos
liittyy siihen, ettd kaikki myyjien inflaation tutkimuksien tulokset osoittavat yksimielisesti, ettd sokit
vaikuttivat yrityksiin vaihtelevasti Euroopassa ja Yhdysvalloissa. Toimialojen huippuyritykset

yritykset kykenivét hyddyntdmdin asemaansa suhteessa muihin.

Yritysten eriarvoisuus tarjoaa mielenkiintoisia implikaatioita tulevalle tutkimukselle ja
talouspolitiikan vélineille. Mairéllinen kiristiminen vaikuttaa yleensd enemmaén pieniin yrityksiin
(Galbraith 1957), mikd saattaa tarkoittaa, ettd 2000-luvun inflaatiokehitys on luonut liséa
mahdollisuuksia markkinavoiman kasvulle. Jos tietyt huippuyritykset kykenevit parantamaan
asemaansa sokista toiseen ja markkinoiden muut toimijat kantavat sokkien taakan, niin voittaja-vie-
kaiken”- mekanismi voimistuu entisestddn. Erityisesti Yhdysvalloissa jo valmiiksi keskittyneempi
markkina voimistaa tdtd mekanismia entisestddn. Aiheen jatkotutkimuksissa olisi mielekésté
arvioida, miten viimeaikainen inflaatiokehitys on muuttanut mikrotasolla toimialojen rakenteita ja

madrittdd onko keskittyneisyys lisddntynyt.

Tulokset korostavat tarvetta kohdennetuille politiikkatoimille. Yhdysvalloissa voidaan torjua pitkélle
edennyttd markkinoiden keskittymistd ja Euroopassa estdd sen alkaminen huomioimalla
kilpailulainsddadédnndssda ja politiikkatoimissa entistd tarkemmin, miten talouden toimijat ovat
markkinoilla sijoittuneet. Lisdksi monimutkaisten toimitusketjujen kehittyminen ja talouksien
lisddntynyt keskindinen riippuvuus korostavat tarvetta ennakoiville arvioille siitd, miten
talouspoliittiset toimet vaikuttavat néihin rakenteisiin. Niilld toimilla voidaan varmistaa

kilpailullisten markkinoiden toimivuus myds taloudellisen epdvarmuuden aikana.
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