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Kirjallinen kysymys voittojen roolista inflaation ajurina

Eduskunnan puhemiehelle

Inflaatio ndyttda hidastuvan, mutta on silti edelleen poikkeuksellisen nopeaa. Inflaation taustalla
on monenlaisia syitd. Sveitsildisen UBS-investointipankin pddekonomistin mukaan kehittyneet
taloudet ovat kohdanneet kolme inflaatioaaltoa koronapandemiasta alkaen: kestokulutushyodyk-
keitd koskevan ohimenevén inflaation, yleisemmén hyddykkeitd koskevan inflaation ja voitto-
marginaalivetoisen inflaation (Donovan 2023). Tadmé on perusteltu analyysi, jonka tekijdt ovat
hyvin yleistajuisia.

Koronan aikana kestokulutushyddykkeiden kysyntd lisddntyi ihmisten eristdytyessa ja viltelles-
séd palveluiden kiyttod. Samalla niiden tuotannossa oli erilaisia hdirioiti. Esimerkiksi Kiinan pit-
kddn jatkuneet koronasulut héiritsivat merkittavasti globaalia rahtiliikennettd. Kestokulutushyo-
dykkeiden kysynnén ja tarjonnan epatasapaino oli viliaikainen ilmi6. Venéjian hyokkays Ukrai-
naan puolestaan laukaisi yleisen hyodykkeitd koskevan inflaation. Sota on vaikuttanut sellaisiin
hyvin yleisesti eldmisen ja tuotannon kannalta tirkeiden hyodykkeiden saatavuuteen, kuten ener-
gia ja lannoitteet. Hiiriét ndiden hyodykkeiden saatavuudessa ja niiden hintojen nousu vaikutta-
vat nopeasti myds muuhun tuotantoon, jossa niitd tarvitaan. Energian hinta oli pitkdan merkitta-
vin inflaation osatekija Euroopassa.

Edelld mainitut reaalitaloudelliset tekijit ovat horjuttaneet kysynnén ja tarjonnan tasapainoa ja
nostaneet tuotannontekijoiden hintaa. Inflaatio osassa taloutta on antanut oikeutuksen hintojen
nostamiselle yleisesti. Tdméa on johtanut tilanteeseen, jossa suuri osa hintojen noususta on talla
hetkelld yritysten voitoissa. Euroopan keskuspankin (Arce, Hahn ja Koester 2023) mukaan vuo-
desta 1999 vuoteen 2022 voitot ovat selittdneet keskiméérin yhden kolmasosan hinnannoususta,
ja vuonna 2022 voittojen osuus on noussut kahteen kolmasosaan.

Isabella M. Weber ja Evan Wasner (2023) ovat tulleet tulokseen, ettd jo korona-ajan inflaatio on
Yhdysvalloissa ollut niin sanottua myyjan inflaatiota. Toisin sanoen ylld mainitut tekijit ovat joh-
taneet yritysten voittoasteiden kasvattamiseen jo aikaisessa vaiheessa. Weberin ja Wasnerin mu-
kaan myyjén inflaatio voi olla ohimenevdd, mutta voi myds johtaa itseddn yllapitdvain hintaspi-
raaliin. Esimerkiksi talousnobelisti Paul Krugman (2022) on hdmmastellyt ekonomistikunnan
vastahakoisuutta hyvéksya voittojen roolia inflaation osatekijand. Sekd Weberin ja Wasnerin etti
Krugmanin mukaan hintojen nousu on voimakkainta aloilla, joilla yrityksilld on eniten markki-
na- ja hinnoitteluvoimaa. Vaikuttaa silté, ettd yrityksilld on markkinavoimaa enemmén kuin on
yleisesti ajateltu. Esimerkiksi Joan Robinson (1933) on jo 1900-luvun alkupuolella esittanyt véit-
teen, ettd kilpailulliset markkinat, joilla yrityksilla ei ole markkinavoimaa, ovat poikkeus eivétka
saanto.
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Myos koronaa edeltinyttd poikkeuksellisen kevyttd rahapolitiikkaa ja voimakasta elvytysté krii-
sissé on esitetty inflaation syiksi. Néitd syitd ensisijaisina pitdvét tahot nojaavat analyysissddn
niin sanottuun rahan kvantiteettiteoriaan, jota pidetéén yleisesti vanhahtavana. Rahan kvantiteet-
titeorian mukaan inflaatio on aina rahataloudellinen ilmid, jossa rahan méird maérittdd inflaation
vauhdin. Esimerkiksi Paul De Grauwe and Magdalena Polan (2005) ovat tutkineet inflaatiota 160
maassa ja todenneet, ettd yhteys inflaation ja rahan méérén vililld on vahva vain erittiin korkean
tai hyperinflaation olosuhteissa. Hyperinflaatioon ovat historiallisesti johtaneet laajat yhteiskun-
nalliset héiriotilat, eli ndissdkdin tapauksissa rahan maéiran kasvua ei voida pitéé tilanteen alku-
perdisend syynd. Euroalueella meilld on yhteinen valuutta, mutta inflaatio vaihtelee maittain eri-
laisten paikallisten reaalitaloudellisten tekijéiden mukaan, kuten Euroopan keskuspankin inflaa-
tioeroja eri EU-maissa késittelevdssd Tasmaétietoa tilastoista -verkkojulkaisun inflaatio-osiossa
todetaan (Euroopan keskuspankki).

Teoriaa rahan mééaréstd inflaatiota médrittdvéna tekijand ei mydskédédn tue esimerkiksi se fakta,
ettd keskuspankit yrittivét pitdd ylla kysyntda 16ysilld rahapolitiikalla ja velkakirjojen osto-ohjel-
millaan globaalista finanssikriisistd ldhtien. Loysdé rahapolitiikkaa kutsuttiin narulla tyontdmi-
seksi, silld kun taloudessa ei ollut kysyntdi ja investointindkymaét olivat huonot, ei halpa raha riit-
tanyt taloudellisen aktiviteetin lisddmisessd merkittdvasti. Muun muassa keskuspankit vaativat jo
valtioilta aktiivisempaa finanssipolitiikkaa, silld keskuspankkien tyokalupakki ei ollut sopiva riit-
tdméattoman kokonaiskysynnén paikkaamiseen. Sen sijaan koronaelvytykselld néyttéé olleen jon-
kinlainen rooli inflaation ajurina Yhdysvalloissa, jossa on esiintynyt myds kysyntiinflaatiota. Eu-
roopassa inflaatio on selittynyt ldhes yksinomaan tarjontapuolen héirioilld, vaikka Yhdysvalto-
jen massiivinen elvytys on varmasti lisdnnyt kysyntéé osaltaan my6s Euroopassa. Hieman erilai-
nen inflaatiodynamiikka Yhdysvalloissa ja Euroopassa niyttdd kuitenkin molemmissa johtaneen
myyjén inflaatioon.

Suomessa inflaatio on EU-maiden hitaimpien joukossa, miké johtuu muun muassa keskimaérais-
td vihdisemmastd riippuvuudestamme fossiilisista energianldhteistd. Siitd huolimatta hintojen
nousu on ollut Suomessakin nopeaa. Palkat eivét ole pysyneet nousevien hintojen perissé, ja nii-
den ostovoima on romahtanut enemmaén kuin 60 vuoteen. Reaalisen ostovoiman romahdus on ol-
lut yleinen ilmi6 lénsimaissa, miké kuvaa tyovoiman ja ammattiyhdistysliikkeen neuvotteluase-
man heikkenemisté verrattuna esimerkiksi 1970-lukuun. Suomen palkkataso on noussut vield hi-
taammin suhteessa moniin verrokkimaihin, kuten Saksaan. Palkka-hintaspiraali néytti4 siis hy-
vin epitodenndkoiseltd. Sen sijaan esimerkiksi Weberin ja Wasnerin havaitseman hintaspiraalin
taltuttamiseen tarvitaan tyokaluja. Yrityksiin voidaan vedota hintamaltin nimessé, kuten ovat teh-
neet esimerkiksi UBS ja Suomessa STTK. Vaikutusvaltaisen ranskalaisen pankin ja rahoituslai-
toksen Société Généralen strategistin Albert Edwardsin mukaan tulisi sen sijaan harkita kovem-
pia keinoja, kuten hintasdéntelyd (Daniel 2023). Muita vaihtoehtoja voisi olla windfall-veron
tyyppisen ratkaisun soveltaminen perusteettomaan voittomarginaalien kasvattamiseen.
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Edelld olevan perusteella ja eduskunnan tyojérjestyksen 27 §:4én viitaten esitén asianomaisen
ministerin vastattavaksi seuraavan kysymyksen:

Mikd on voittojen osuus inflaatiosta Suomessa,
minkdlaisia ala- ja yrityskohtaisia eroja voittojen kasvattamisessa inflaation varjolla on ja

minkdlaisia keinoja julkisella vallalla on puuttua voittovetoiseen inflaatioon?
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