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Tiivistelmda — Abstract

Tiéissi Pro gradu -tutkielmassa tarkastellaan ekspansiivisen epitavanomaisen rahapoli-
titkan vaikutusta tulo- ja varallisuuseroihin kirjallisuuskatsauksen ja Suomea kisittele-
vin VAR-mallin avulla. Tyon motiivina toimivat uhkakuvat, joiden mukaan mddrdlli-
nen elvyttiminen voi aiheuttaa merkittivdd tulo- ja varallisuuserojen kasvua eritysesti
nostamalla osakkeiden hintoja. Aikaisemman tutkimuskirjallisuuden perusteella voidaan
todeta, etti ekspansiivisella rahapolitiikalla ei ndyttiisi olevan tilastollisesti merkittivid
vaikutusta tulo- ja varallisuuseroihin. Kirjallisuudessa ei mydskdidn esiinny merkittivid
viitteitd siitd, ettd tulo- ja varallisuuserovaikutukset riippuisivat merkittidvisti siitd,
onko kyseessi tavanomainen vai epdtavanomainen rahapolitiikka. Ekspansiivinen raha-
politiikka vaikuttaisi vihentdvin erityisesti matalampituloisten tyottomyytti ja puoles-
taan lisddvin erityisesti korkeampituloisten palkkatasoa. Niiden vaikutuksien nihddin
tyypillisesti kumoavan toisensa tuloerojen nikokulmasta. Tutkimuskirjallisuuden mu-
kaan ekspansiivinen rahapolitiikka vaikuttaa myds positiivisesti seki osake- ettd asunto-
markkinoiden hintoihin. Osakeomistus on yleisempdd varallisuusjakauman huipulla, jo-
ten osakkeiden arvonnousulla on varallisuuseroja lisddvd vaikutus, joka kuitenkin
useimpien tutkimuksien mukaan kumoutuu varallisuusjakauman sisdlld tasaisemmin
jakautuneen asuntovarallisuuden hintojen nousulla. Asuntojen hintojen noususta hyo-
tyy eniten varallisuusjakauman toiseksi alin viidennes suuremman velkavivun ansiosta.
Empiirisessi osiossa havaitaan viitteitdi siitd, ettd 2000-luvulla EKP:n harjoittama raha-
politiikka ei ole lisannyt Suomen varallisuuseroja osake- ja asuntomarkkinoiden arvos-
tuksien kautta. Tdmd havainto on linjassa aiemman tutkimuskirjallisuuden kanssa,
mutta vaikutukset osake- ja asuntomarkkinoihin hintoihin ovat huomattavasti pienem-
pid kuin esimerkiksi aiemassa Suomea kdsittelevissd tutkimuksessa Miki-Frdnti, Silvo,
Gulan ja Kilponen (2022).
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1 JOHDANTO

Varallisuus- ja tuloerot sekd niiden mukanaan tuoma eriarvoisuus ovat usein lan-
simaalaisen poliittisen keskustelun keskiossd. Vaikka tuotantoketjujen globali-
saatio onkin kaventanut globaaleja tuloeroja, on esimerkiksi OECD-maiden si-
sdlld 1990-luvulta ldhtien havaittavissa nouseva trendi tuloeroissa. Useiden ke-
hittyneiden maiden turvautuessa finanssikriisin jdlkimainingeissa madrélliseen
elvyttdimiseen ja muihin epdtavanomaisen rahapolitiikan valineisiin on voimis-
tunut huolestunut narratiivi, jonka mukaan maééréllinen elvytys saattaisi virrata
pddosin varakkaiden kukkaroon erityisesti osakemarkkinoiden kautta.

Tdstd syystd epdtavanomaisen rahapolitiikan vaikutuksia eriarvoisuuteen
on viime vuosina tarkasteltu niin akateemisessa kirjallisuudessa kuin suurim-
missa finanssialan instituutioissakin. Muun muassa Euroopan keskuspankin
pddjohtajana vuosina 2011-2019 toiminut Mario Draghi pohti asiaa nédin:

“.. .in the short-term, are the financial effects of monetary policy creating regressive
or unwelcome distributional effects in the Euro Area and in individual countries?
And over the medium-term, how is that being offset by the macroeconomic effects of
our measures?” (Draghi 2015, 3).

Kuten sitaatistakin kay ilmi, joidenkin tutkijoiden mukaan ekspansiivinen
rahapolitiikka saattaa palvella suhteessa enemman védestod, jolla on enemman
varallisuutta. Suurena huolenaiheena on, ettd korkotasojen ollessa ldhes nollassa
ja keskuspankkien mddrdllisen elvyttdmisen tarjotessa markkinoille valtavat
madrat likviditeettid, osakemarkkinoiden arvostuskertoimet voivat paisua pal-
vellen ldhinnd varallisuusjakauman kéarkipaétd, jolla on tutkitusti moninkertai-
nen mddrd arvopaperiomistuksia verrattuna vahempivaraiseen vdestoon (Do-
manski, Scatigna & Zabai 2016; Dobbs, Koller & Lund 2015). Toisaalta on myos
olemassa olevaa tutkimuskirjallisuutta, jonka mukaan ekspansiivisen rahapoli-
tiikkan vaikutukset talouden aktiviteettiin ja vdhempivaraisten tyollisyyteen ku-
moavat edelld mainitut pddomavaikutukset (Casiraghi, Gaiotti, Rodano ja Secchi,
2018). Lisdksi tutkimuskirjallisuudessa on argumentoitu, ettd asunto-omistami-
nen toimii varallisuuseroja tasapainottavana voimana pddosin sen takia, ettd
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useissa maissa vahempivaraiset hyotyvit asuntojen hintojen noususta suhteelli-
sesti enemman suuremman velkavivun takia (Domanski ym. 2016; Lenza & Sla-
calek 2018).

Tamdn Gradu-tutkielman keskeisin tutkimuskysymys on, lisddko ekspan-
siivinen rahapolitiikka tulo- ja varallisuuseroja. Pyrimme myos tarkastelemaan
sitd, lisddko ekspansiivinen epdtavanomainen rahapolitiikka tulo- ja varallisuus-
eroja enemmadn kuin tavanomainen ekspansiivinen rahapolitiikka. Lisdksi, koska
rahapolitiikan argumentoidaan vaikuttavan varallisuuseroihin osake ja asunto-
markkinoiden kautta, on myos hyodyllistd tarkastella, miten rahapolitiikka on
vaikuttanut ndiden markkinoiden kehitykseen. Eritoten tdhan kysymykseen kes-
kitytddn opinndytetyon empiirisessd osiossa, jossa tarkastellaan VAR-mallin
avulla, miten rahapolitiikka on vaikuttanut Suomen osake- ja asuntomarkkinoi-
hin 2000-luvulla.

Tulo- ja varallisuuserot ja niistd seuraava eriarvoisuus on keskeinen poliit-
tinen teema varsinkin lansimaisissa hyvinvointivaltioissa, joissa kansalaiset ovat
valmiita vaikuttamaan tuloerojen kaventamiseen ja yhteiseen hyvinvointiin
muun muassa sitoutumalla progressiiviseen verotukseen. Yleisesti ldnsimaissa
suhtaudutaan myos kielteisesti vallan ja talouden resurssien keskittymiseen.
Ndin ollen voidaan todeta, ettd kansaa palvelevien instituutioiden kuten keskus-
pankkien ei missddn tapauksessa tulisi lisdtd eriarvoisuutta. Aikaisemmat tutki-
mukset ovat myds osoittaneet, ettd eriarvoisuuden lisddntyminen johtaa heikom-
paan talouskasvuun keskipitkalld aikavalilld (Ostry, Berg ja Tsangarides 2014) ja
mahdollisesti my6s pidemmiailld aikavalilld, jos eriarvoisuus vaikuttaa negatiivi-
sesti yhteiskunnan henkisen padoman akkumulaatioon (Jaumotte & Osorio Buit-
ron 2015). Ndin ollen eriarvoisuuden tarkastelu ei ole tiarkedd ainoastaan eetti-
sestd nakokulmasta vaan myo6s koko talouden ja kaikkien sen osapuolten hyvin-
voinnin kannalta. Liséksi esitellyt tutkimuskysymykset ovat keskeisid myds ra-
hapolitiikan toteuttamisen ndkokulmasta, koska muun muassa Casiraghi ym.
(2018) mainitsee, ettd elvytyksen liiallinen kohdistuminen varakkaimmille olisi
haitallista rahapolitiikan tehokkuudelle, silld varakkaammat ihmiset kayttavét
pienemmén osuuden varallisuudestaan kuluttamiseen ja nédin ollen heidédn késis-
sddn raha ei stimuloi taloutta maksimaallisella tavalla.

Tassda tutkielmassa tarkastellaan epdtavanomaisen rahapolitiikan
vaikutuksia varallisuus- ja tuloeroihin teoreettisen viitekehyksen, aiemman
tutkimuskirjallisuuden ja empiirisen tutkimuksen avulla. Teoreettinen
viitekehys =~ koostuu  rahapolitiikan  perusteista  sekd  teoreettisista
vaikutuskanavista, joiden kautta rahapolitiikan on arviotu vaikuttavan ihmisten
tuloihin ja varallisuuteen. Kirjallisuuskatsauksessa padhuomio on viime vuosina
tehdyissd tutkimuksissa, jotka tarkastelevat rahapolitiikan vaikutuksia tulo- ja
varallisuuseroihin mahdollisimman kokonaisvaltaisesti. Empiirisessd osiossa
puolestaan tarkastellaan VAR-mallin avulla EKP:n harjoittaman rahapolitiikan
vaikutuksia Suomen osake- ja asuntomarkkinoihin ja ndamaé havainnot kytketdan
osaksi tulo- ja varallisuusero keskustelua aikaisempien tutkimuksien avulla.

Mainittakoon vield, ettd timéan tutkimuksen teossa ei ole kédytetty apuna
tekodlya.



2 RAHAPOLITIIKKA JA ERIARVOISUUS

Teorialuvun alkupuolella kasitelladan rahapolitiilkan motiiveja ja yleisesti kdytet-
tyjd rahapolitiikan valineitd. Lopuksi tarkastellaan teoreettisia vaikutuskanavia,
jotka auttavat hahmottamaan, miten rahapolitiikka voi vaikuttaa tulo- ja varalli-
suuseroihin.

2.1 Epdtavanomaisen rahapolitiikan vilineet

Rahapolitiikka on keskuspankkien vastuulla oleva talouspolitiikan muoto, jolla
pyritdan vaikuttamaan liikkeelld olevan rahan maardan ja hintaan suoraan tai
vilillisesti. Keskuspankkien mandaatit eroavat hieman toisistaan, mutta esimer-
kiksi EKP:n tavoitteena on hintavakauden ylldpitdminen euroalueella, joka konk-
retisoituu EKP:n 2 % inflaatiotavoitteeseen keskipitkalld aikavalilla. Sailytta-
malld hintavakauden keskuspankit pyrkivit luomaan otolliset olosuhteet pitkan
aikavdlin talouskasvulle sekd korko- ja rahoitusmarkkinoiden toiminnalle.

Normaalisti keskuspankit harjoittavat rahapolitiikkaansa sddtelemalld oh-
jauskorkoa, joka maddrittelee rahan hinnan, eli lyhyen aikavilin korkotason,
pankkien vilisilld rahamarkkinoilla. Euroopassa EKP ja kansalliset keskuspankit
vaikuttavat lyhyen aikavilin korkotasoihin takaisinostosopimuksilla. Talouden
ollessa taantumassa keskuspankit voivat alentaa rahan hintaa ohjauskorkoa las-
kemalla ja ndin kannustaa talouden toimijoita kuluttamaan. Vastaavasti jos rahan
tarjonnan liian vahva kasvu tai sijoitusmarkkinoiden eparealistisen korkeat va-
luaatiot antavat osviittaa talouden ylikuumenemisesta, voidaan tilannetta hillita
ohjauskorkoa nostamalla. Tamaén lisdksi lyhyen aikavalin korkotasot vaikuttavat
yritysten investointeihin ja yksittdisten ihmisten lainanottohalukkuuteen vaikut-
tamalla pidemman aikavélin korkoihin, silld korkojen termirakenne hypoteesin
mukaan pitkdn aikavalin korot ovat timénhetkisten ja tulevien Iyhyen aikavélin
korkojen geometrinen summa (Beyer, Nicoletti, Papadopoulou, Papsdorf, Riinst-
ler, Schwarz, Sousa & Vergote 2017).

Rahapolitiikan toteuttaminen tavanomaisin keinoin kdy kuitenkin ldhes
mahdottomaksi talouden ajautuessa kriisiin. Cecioni, Ferrero ja Secchi (2019) ar-
gumentoivat, ettd kriisien aikana pankkien véalisten markkinoiden lisddntyneen
volatiilisuuden ja likviditeetin puutteen takia keskuspankkien kyky asettaa oh-
jauskorko halutulle tasolle heikkenee. Lisdksi heiddn mukaansa epdvarmuus ja
héiriot eri markkinoilla voivat heikentdd rahapolitiikan vaikutuskanavien toimi-
vuutta. Esimerkiksi talouden toimijoiden luotto edelld mainittuun korkojen ter-
mirakenteen hypoteesiin saattaa heikentyé ja ndin ollen talouden toimijat eivat
uskalla sitoutua pitkédn aikavélin investointeihin, vaikka keskuspankit alentaisi-
vatkin ohjauskorkojaan. Viimeistddn siind vaiheessa, kun ohjauskorko on hyvin
lahelld nollaa eivit keskuspankit pysty endd vaikuttamaan talouteen korkojen
laskulla. Téllainen tilanne kohdattiin Euroopassa ja USA:ssa vuonna 2008
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finanssikriisin jalkimainingeissa, kun taloudellinen aktiviteetti ja luottamus eivit
palautuneet ohjauskoron laskemisesta huolimatta. N&in ollen jouduttiin turvau-
tumaan epdtavanomaiseen rahapolitiikkaan.

Epdtavanomainen rahapolitiikan yleisimmat tyokalut ovat kvantitatiivi-
nen elvytys, ennakoiva viestintd ja negatiivinen ohjauskorko. Kvantitatiivisessa
eli madrallisessd elvyttamisessd keskuspankki ostaa markkinoilta esimerkiksi
valtioiden ja yritysten joukkolainoja. Nama ostot vaikuttavat rahoitusmarkkinoi-
hin ja vilillisesti my0s talouskasvuun seka inflaatioon. Merkittavimmat valitty-
miskanavat, joiden kautta keskuspankin osto-ohjelma vaikuttaa talouteen ovat
oston suora vaikutus ja sijoitussalkkujen uudelleenjdrjestely (Euroopan Keskus-
pankki 2016).

Ostaessaan instrumentteja kuten omaisuusvakuudellisia arvopapereita,
joiden vakuutena toimii kotitalouksille ja yrityksille myonnettyjd lainoja, keskus-
pankit nostavat ndiden arvopaperien hintoja ja ndin lisddvat pankkien haluk-
kuutta lainata rahaa (Euroopan Keskuspankki 2016). Lainaamishalukkuuden li-
sddntyminen puolestaan laskee lainojen korkoja ja ndin talouden entiteetit saavat
edullisemmin kdyttoonsd pddomaa. Tatd voidaan siis kutsua suoraksi vaiku-
tukseksi.

Sijoitussalkkujen uudelleenjdrjestely puolestaan viittaa seuraavanlaiseen
dynamiikkaan: Kun keskuspankki ostaa markkinoilta instrumentteja se vapaut-
taa ndiden instrumenttien aiempien omistajien varoja kdytettdvéaksi muihin sijoi-
tuskohteisiin. Samalla lisddntynyt kysyntd nostaa arvopaperien hintoja ja alentaa
odotettavissa olevia tuottoja. Tam& kannustaa sijoittajia sijoittamaan korkeam-
man riskin kohteisiin kuten osakkeisiin paremman tuoton toivossa. Arvopape-
rien tuotto-odotusten supistuminen saa myo6s pankit pienentdiméddn arvopape-
riomistuksiaan ja lisdidmé&dn antolainaamista, jonka myoté yritysten ja kotitalouk-
sien lainaamiskustannukset alenevat ja talouden aktiviteetin tulisi nousta. (Beyer
ym. 2017; Euroopan Keskuspankki 2016.)

Tdssd osiossa ei tarkemmin kédyda lapi muita epatavanomaisen rahapolitii-
kan vilineitd, koska ne eivit ole yhta keskeisid tamén tutkielman tai aihealuetta
koskevan aikaisemman tutkimuskirjallisuuden ymmaértdmiseksi. Seuraavaksi
perehdytéddn tarkemmin teoreettiseen yhteyteen rahapolitiikan ja tulo- seké va-
rallisuuserojen valilla.

2.2 Rahapolitiikan teoreettiset vaikutuskanavat tulo- ja varalli-
suuseroihin

Téssd kappaleessa perehdytédan erilaisiin vaikutuskanaviin, joita pitkin rahapoli-
tiikka voi vaikuttaa tulojen ja varallisuuden jakautumiseen. Nama kanavat muo-
dostavat teoreettisen tai vahintddnkin késitteellisen pohjan, jonka ympérille ra-
hapolitiikan eriarvoisuusvaikutuksia tutkiva empiirinen kirjallisuus rakentuu.
Yleiselld tasolla voidaan sanoa rahapolitiikan vaikuttavan kotitalouksiin
kolmella eri tavalla. Ensimmadinen ndistd on tulovaikutus - Rahapolitiikka
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vaikuttaa korkotasojen kautta siithen, minkéalaista korkoa nettosaastdjit saavat ja
nettolainaajat maksavat. Tamaén lisdksi rahapolitiikka myos vaikuttaa taloudelli-
seen aktiviteettiin ja tdtd kautta tyollisyyteen, palkkoihin ja kulutukseen. Viimei-
simpdnd voidaan todeta rahapolitiikan vaikuttavan myo6s kotitalouksien ole-
massa olevan varallisuuden kuten osakkeiden, kiinteistdjen ja korkopaperien ar-
vonkehitykseen.

Kotitalouksien olemassa oleva varallisuus, henkinen pddoma ja ikd ovat
vain muutamia eri tekijoitd, jotka vaikuttavat siihen, miltd rahapolitiikan yhteis-
vaikutus yksittdisen kotitalouden kohdalla ndyttdd. Tama tekee vaikutuksista
hyvin heterogeenisid ja timd heterogeenisyys puolestaan mahdollistaa sen, etta
vaikutukset voivat pahimmassa tapauksessa olla eriarvoisuutta lisddvia.

Aiemmassa tutkimuskirjallisuudessa mainitaan useita eri vaikutuskanavia,
mutta tdysin yhtendistd konsensusta kanavien nimistd tai lukumadrastd ei valt-
tamattd ole olemassa. Keskeisintd on kuitenkin se, ettd vaikutuskanavia erottele-
malla ja nimedmadlld pystytddn yhdenmukaistamaan aihetta kéasittelevan tutki-
muskirjallisuuden havainnot.

Sdistojen uudelleenjakautumis -kanava (Savings redistribution channel). Nor-
maali ekspansiivinen rahapolitiikka perustuu tyypillisesti korkojen laskemiseen.
Korkojen lasku pienentdé lainojen korkomaksuja ja toisaalta sddstdjille maksetta-
vaa korkotuottoa (Colciago, Samarina ja De Haan 2019). Jos oletetaan nettosdds-
tdjien olevan varakkaampia kuin nettolainaajat, tdimén kanavan kautta ekspan-
siivisen rahapolitiikan tulisi tasata varallisuuseroja.

Toinen korkoihin sidonnainen vaikutuskanava on Korkoalttiuskanava (Inter-
est rate exposure channel), jonka mukaan kotitalouksien taseessa olevien omaisuus-
erien ja velkojen maard vaikuttaa sithen minkilaisia vaikutuksia korkojen muu-
toksella on kotitalouksien varallisuuteen (Colciago ym. 2019). Médédritelméssd on
siis hyvin paljon samaa kuin sddstdjen uudelleenjakautumis -kanavassa, mutta
taimdn kanavan voidaan ajatella tarkastelevan korkojen vaikutuksia laajemmin.
Aiemassa kirjallisuudessa kuitenkin viitataan useammin nimenomaan sadsttjen
uudelleenjakautumis -kanavaan.

Odottamaton inflaatio -kanava (Unexpected inflation channel). Korkea inflaatio
heikentdd erityisesti kéteisend tai pankkitililld pidetyn varallisuuden ostovoimaa
ja suuri kéteispaino on tyypillisempédd varallisuusjakauman hantdpaddssa. Toi-
saalta Fisherin yhtdlon mukaan reaalikorko saadaan vdhentdamalld nimellisko-
rosta inflaatio. Né&in ollen nimelliskorkoon sidotun velan reaalikorko pienenee
odottamattoman inflaation seurauksena. Korkea inflaatio siis satuttaa velan an-
tajia ja hyodyttdd velan maksajia (Alves & Silva 2020). Niin ollen inflaation vai-
kutus eriarvoisuuteen ei ole tdysin itsestddn selvadd. Colciagon ym. (2019) mukaan
on my0s tutkimusndyttod, jonka mukaan inflaation vaikutukset varallisuuseroi-
hin voivat olla epélineaarisia ja riippua inflaation tasosta. Inflaation ollessa ma-
talaa sen nousu voi kaventaa varallisuuseroja, kun taas inflaation noustessa huo-
mattavan korkeisiin lukemiin siitd voi tulla varallisuuseroja lisddvaa.

Keskuspankkien keskeisimpand mandaattina pidetty hintavakaus on pita-
nyt inflaatiovauhdin hyvin kurissa viimeisen 10 vuoden aikana, vaikka rahapo-
litiikka onkin ollut hyvin ekspansiivista. Yleisesti voidaan kuitenkin sanoa, ettd
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varsinkin epdtavanomainen ekspansiivinen rahapolitiikka lisdd inflaatiopainetta,
koska se lisdd kierrossa olevan rahan méédrada usein hyvinkin aggressiivisesti.

Kuten johdannossa mainittiin, osakemarkkinoita pidetdan hyvin keskei-
send syynd sille, miksi maarallinen elvyttdminen voisi olla varallisuuseroja lisda-
vdd. Seuraava vaikutuskanava keskittyykin eri varallisuusluokkien kuten osak-
keiden, velkakirjojen ja kiinteistdjen arvonmuutosten vaikutuksiin. Kanavan
nimi on varallisuuden koostumus -kanava (Portfolio composition channel tai asset price
channel). Ensinndkin voidaan ajatella, ettd korkojen aleneminen yleisesti nostaa
osakkeiden hintoja, koska se alentaa rahan hintaa ja mahdollisesti laskee sijoitta-
jien diskonttokorkoja saaden ndin yritysten tulevan kassavirran ndyttamaan ar-
vokkaammalta (Domanski ym. 2016). Lisdksi kuten aiemmassa kappaleessa mai-
nittiin keskuspankkien osto-ohjelmat puskevat rahaa kohti riskipitoisempia sijoi-
tuskohteita kuten osakkeita. Ndistd syistd tapahtuva osakkeiden hintojen nousu
lisdd varallisuuseroja, koska varakkaammilla kotitalouksilla on suhteessa enem-
mdn arvopaperiomistuksia. Kiinteistdjen arvonnousulla puolestaan ajatellaan
olevan pdinvastainen varallisuuseroja pienentdva vaikutus, mutta tama tietysti
vaati sen, ettd tarkasteltavassa maassa asunto-omistaminen on tyypillistd myos
vdahempivaraisten keskuudessa (Colciago ym. 2019). Kiinteistdjen varallisuus-
eroja kaventavaa vaikutusta on kuitenkin myos kyseenalaistettu tutkimuskirjal-
lisuudessa. Alves ja Silva (2020) argumentoivat, ettd vaikka asunto edustaakin
suurempaa osaa varallisuusjakauman héntdpdan kokonaisvarallisuudesta ja
ndin ollen asuntojen arvonnousu lisdd suhteessa enemmédn héntdpddn varalli-
suutta, asunto on silti omaisuusluokkana hyvin erilainen kuin esimerkiksi osak-
keet tai pankkitalletukset. Asunnon arvonnousua on nimittdin hyvin vaikeaa
muuntaa ostovoimaksi ja tdten korkeammaksi elintasoksi, silld asunnon myymi-
nen on hidasta ja toisaalta, jos arvonnousu on koko asuntomarkkinoiden laajuista,
myynnin yhteydessd tehdyt voitot luultavasti kuluvat uuden asunnon hankki-
mismenoihin.

Sijoitusvarallisuuteen liittyy my6s rahoituksen segmentoitumiskanava (Finan-
cial fragmentation tai financial segmentation channel), joka perustuu positiivisiin vai-
kutuksiin, joita yksild voi saada olemalla “1&helld” rahoitusmarkkinoita. Mahdol-
lisia hyotyjd ovat esimerkiksi paremmat hajautusmahdollisuudet, parempi mah-
dollisuus suojautua riskeiltd ja toisaalta myos parempi mahdollisuus tarttua ti-
laisuuksiin (Alves & Silva 2020). Tastd esimerkkind voidaan antaa inflaatiolta
suojautuminen. Vahévaraisilla saattaa olla kdytossdaan ainoastaan pankkitili, jol-
loin heiddn on hyvin vaikea suojata varallisuuttaan inflaatiolta, kun taas varak-
kaammat agentit voivat allokoida pddomansa vahvoihin arvo-osakkeisiin, kul-
taan tai vaikka taideteoksiin - omaisuusluokkiin, jotka ovat historiallisesti me-
nestyneet hyvin arvonsdilyttdjand korkean inflaation ymparistossd. Lisdksi ra-
hoitusmarkkinat ovat tdynnd mahdollisuuksia, joihin vain kaikista varakkaim-
mat voivat tarttua. Esimerkkind voidaan antaa useat amerikkalaiset hedgerahas-
tot, joissa rahastomerkinnidn vahimmaéissumma voi pyorid miljoonissa.

Rahoitusmarkkinoiden ldheisyyteen liittyy myo6s Cantillon-efekti - Avo-
markkinaoperaatioissa syntyva likviditeetti saattaa paatyd pankkien kautta ensi-
sijaisesti varakkaammille agenteille, jotka ndin ollen saavat kuluttaa ja investoida
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paremmalla ostovoimalla. Lopulta kun “uusi raha” on pdatynyt talouden kierto-
kulun kautta vdhempivaraisille, on rahan tarjonnan lisééntyminen jo johtanut in-
flaatioon ja ostovoima on ndin ollen heikentynyt. (Bagchi, Curran & Fagerstrom
2019.)

Seuraavat kanavat ovat enemmaén sidonnaisia makrotalouden suhdanne-
vaihteluihin ja sithen, kuinka rahapolitiikka onnistuu suojelemaan talouden ak-
tiviteettia ja sitd kautta tyollisyyttd ja palkkatasoa. Tulojen heterogeenisyys -kanava
(Earnings heterogeneity channel) liittyy kiintedsti tyomarkkinoihin. Alves ja Silva
(2020) argumentoivat, ettd yksilon tulotasolla ja tydtehtdvien vaativuudella on
vaikutusta siihen, kuinka helposti taantuma voi johtaa tyottomyyteen. Yleisesti
korkeamman tulotason agenteilla on pienempi todenndkdisyys menettdd tyo-
paikkansa heikentyneen taloustilanteen seurauksena. vastaavasti tulojakauman
héntdpddssa tyottomyys on paljon yleisempédd (Maki-Franti, Silvo, Gulan & Kil-
ponen 2022). Ndin ollen ekspansiivinen rahapolitiikka lisdd suhteessa enemmaén
pienempituloisten tyollisyyttd ja timdn kanavan voidaan olettaa kaventavan tu-
loeroja ekspansiivisen rahapolitiikan seurauksena.

Inui, Sudo ja Yamada (2017) esittavét edelld mainitun tydllisyysvaikutuk-
sen erillisend Tyopaikkojen luonti -kanavana (Job creation channel). Heiddn mu-
kaansa ekspansiivinen (supistava) rahapolitiikka lisdd (vdhentdd) olemassa ole-
vien tyopaikkojen médaradd ja tyopaikkojen lisdantyminen vahentdd tuloeroja, silld
se alentaa tyottomyyttd. Koska tdtd nimitystd ei kdytetd muualla kuin heiddn
omassa tutkimuksessaan, ei taménkddn tyon kirjallisuuskatsauksessa tulla viit-
taamaan Tyopaikkojen luonti -kanavaan muualla kuin titd kyseistd tutkimusta
kasiteltdessa.

Tyollisyystilanne ei kuitenkaan ole ainoa huomionarvoinen tekijd, joka vai-
kuttaa agenttien tulotasoon, silld rahapolitiikka vaikuttaa myos palkkatasoon ja
pddoman avulla saataviin tuloihin. Ndiden tekijoiden vaikutusta tarkastelee tu-
lojen koostumus -kanava (Income composition channel). Colciagon ym. (2019) mukaan
tulojakauman héantédpéadssa olevat kotitaloudet saavat suuren osan tuloistaan val-
tion tukijdrjestelmastd, keskituloiset palkkatuloista ja jakauman huipulla olevat
kotitaloudet pddomatuloista ja rahapolitiikan vaikutukset ndihin kolmeen teki-
jaddn ovat epasymmetrisid. Méki-Frantin ym. (2022) mukaan lisdksi tulee huomi-
oida myos palkkatasojen kasvu, joka sekin voi olla epdsymmetristd. Esimerkiksi
korkeampituloisten palkat voivat kasvaa suhteellisesti muita enemman.

Tdamdn kanavan identifikaatio on aiemmassa tutkimuskirjallisuudessa hiu-
kan ristiriitainen. Toisaalta on ldhteitd kuten edelld mainittu Colciago ym. (2019),
jotka painottavat pddomatulojen ja tukien mukaan lukemista, kun taas toiset tut-
kimukset kuten Maki-Franti ym. (2022) tulkitsevat taimédn kanavan olevan sidon-
nainen nimenomaan palkkakehityksen heterogeenisyyteen. Koska teoriakehyk-
sessd on jo omat kanavat korkojen ja pdadomatulojen tarkasteluun, tullaan tassa
pro gradu -tutkielmassa lahtokohtaisesti kdyttaiméan tulojen koostumuskanavaa
enemmadn palkkatason kontekstissa. Lisdksi kun viitataan tulojen heterogeeni-
syys kanavaan, tarkoitetaan tdlld pddosin muutoksia tyollisyydessd, kun taas
epdasymmetrisyys palkkojen kehityksessd asetetaan tulojen koostumus -kanavan
alaisuuteen.
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Yhdessa tulojen heterogeenisyys ja tulojen koostumus luovat hyvan pohjan
tuloerojen tarkasteluun tyomarkkinoiden kautta. Keskeisintd on huomioida niin
tyollisyys kuin palkkavaikutuksetkin, koska niiden vaikutukset ndyttdisivat
useiden tutkimusten perusteella olevan vastakkaissuuntaiset.

Epdtavanomaisen rahapolitiikan vaikutuksia tutkiva empiirinen tutkimus
keskittyy voimakkaasti Tulojen heterogeenisyyteen, tulojen koostumukseen ja
varallisuuden koostumukseen, kun taas normaalin rahapolitiikan aikana myos
sddstojen uudelleenjakautuminen ja korkoalttius koetaan aktiivisina vaikuttajina
(Alves & Silva 2020). Epdtavallisen rahapolitiikan aikana sddstojen uudelleenja-
kautumisen ja korkoalttiuden rooli on vahdisempi, koska korkojen volatiilisuus
on ollut huomattavan vihdistd ja korkotaso on pysynyt niin alhaisena.

On myo0s oleellista huomata, ettd vaikka rahapolitiikan vaikutusmekanis-
mista voidaan eritelld useita erilaisia valittymiskanavia, on rahapolitiikkaa silti
aina tarkasteltava kokonaisuutena. Kdytannossa rahapolitiikka vaikuttaa aina sa-
manaikaisesti niin tyollisyyteen, palkkatasoon, inflaatioon, korkoihin kuin rahoi-
tusmarkkinoihinkin. Tédten vaikka useissa tutkimuksissa onkin paadytty tarkas-
telemaan vain yksittdisid kanavia, ei tdllainen vakuumitarkastelu kuitenkaan
pysty tarjoamaan yhtd robusteja lopputulemia, kun useita vaikutuskanavia sa-
manaikaisesti tarkistelevat tutkimukset. Kirjallisuuskatsauksessa tullaan myos
kéasittelemddan edelld mainittujen vaikutuskanavien voimasuhteita empiiristen
tutkimuksien avulla.
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3 KIRJALLISUUSKATSAUS

Téssd osiossa tarkastellaan aiempia empiirisid tutkimuksia, jotka ovat pyrkineet
selvittimdan rahapolitiikan vaikutuksia tulo- ja varallisuuseroihin. Aluksi tar-
kastellaan tuloeroja kasittelevid tutkimuksia ja sen jdlkeen perehdytddn tarkem-
min varallisuuseroihin. Lopuksi tehdddn yhteenveto tuloksista sekd kasitelldan
olemassa olevan tutkimuskirjallisuuden suurimpia haasteita ja mahdollisia puut-
teita. Keskiossd ovat tutkimukset, joissa tarkastellaan sekd tavanomaista ettd epa-
tavanomaista rahapolitiikkaa

Ennen kun perehdytddn tarkemmin rahapolitiikan vaikutuksiin epétasa-ar-
vokeskustellussa, tarkastellaan ensin hieman tuloerojen historiallista trendia.

Domanskin ym. (2016) mukaan 1980-luvulle asti tuloerot kaventuivat niin
kehittyneissd kuin kehittyvissdkin maissa. 1980-luvulta eteenpdin kehittyneissa
talouksissa tuloerot ovat kuitenkin kasvaneet ja niin on kasvanut myos jakauman
ylimmén prosentin siivu kokonaistuloista. Samaan aikaan kuitenkin maiden va-
liset tuloerot ovat globaalisti kaventuneet. Domanski ym. (2016) argumentoivat
tuotantoketjujen globalisoitumisen ja halpatydvoiman kadyton lisidntymisen pa-
rantaneen palkkatasoa kehittyvissd maissa, mutta samanaikaisesti monille vau-
raille ldinsimaille tdmé on tarkoittanut maansisdisten tuloerojen lisddntymista -
korkean osaamisen omaavat ovat hyotyneet globaalien markkinoiden tarjoa-
mista mahdollisuuksista, kun taas yksinkertaisempia tyotehtdvia on ulkoistettu
kolmannen maailman maihin.

Joissain tutkimuksissa on myds argumentoitu viime vuosikymmenien tek-
nologisten innovaatioiden olleen voimakkaasti osaavan tydvoiman taitoja koros-
tavaa (eng. skill-biased) (Acemoglu 2000; Violante 2008) 1. Toisin sanoen hypo-
teesin mukaan télld ajanjaksolla taidokkaan tyovoiman tuottavuus on teknologi-
sen kehityksen takia parantunut, kun taas useita heikomman taitotason omaa-
vien tyontekijoiden tyotehtdvid on onnistuttu automatisoimaan. Tamd on
Acemoglun (2000) mukaan merkittdva nyanssi silld hanen mukaansa historiassa
on ollut myo6s ajanjaksoja, jolloin teknologiset innovaatiot ovat pdinvastaisesti
vidhentdneet osaavan tyovoiman kysyntédd. Esimerkkind han kayttaa 1900-luvun
artesaaneja, joiden osaaminen korvattiin kokoonpanolinjoilla ja halvemmalla
tyovoimalla.

Tutkimuskirjallisuudessa on siis jonkintasoista nédyttoa teknologian ja glo-
balisaation ajamasta tulo- ja varallisuuserojen lisddntymisestd ldnsimaissa ja
tama on hyva tiedostaa, silld useat tdamén kirjallisuuskatsauksen tutkimuksista
sijoittuvat Eurooppaan, Japaniin ja Yhdysvaltoihin. Kuitenkin tdhdn katsaukseen
valikoidut tutkimukset pyrkivit kdsittelemddn ainoastaan rahapolitiikan suoria
vaikutuksia tulo- sekd varallisuuseroihin.

1 Kirjallisuudessa kadytetddan termejd kuten skill-biased technical change. Kaytannossa talla
siis viitataan tuottavuutta edistdvaan tekniseen kehitykseen, jonka kéyttoonotto on lisannyt
merkittdvasti osaavamman ja paremmin koulutetun tyévoiman kysyntédad samalla pienen-
tden matalamman taitotason tydvoiman kysyntaa.



14

3.1 Tavanomaisen ja epitavanomaisen rahapolitiikan vaikutuk-
set tuloeroihin

Tyypillinen tapa tarkastella rahapolitiikan tasa-arvovaikutuksia on tutkia sen
vaikutuksia tuloeroihin. Tuloerojen tarkastelu on varallisuuseroja yksinkertai-
sempaa, koska tarjolla on paljon kattavampaa ja korkeamman frekvenssin dataa.
Tutkimuskirjallisuus tarkastelee tavanomaista rahapolitiikkaa usein ohjausko-
ron (Guerello 2018) tai jonkun muun lyhyen aikavilin koron kuten 3kk-Euriborin
(Maki-Franti ym. 2022) muutoksen avulla.

Toisaalta vaikka teoriaosuudessa mainittiinkin useita erilaisia epédtavallisen
rahapolitiikan vilineitd, aihetta késittelevda empiirinen tutkimuskirjallisuus kes-
kittyy pddosin madrillisen elvytyksen vaikutusten arvioimiseen. Syynd tille on
madréllisen elvyttamisen helppo mallintaminen ja olemassa olevan datan helppo
saatavuus. Esimerkiksi ennakoivan viestinndn mallintaminen empiirista tutki-
musta varten olisi huomattavasti hankalampaa ja tédten sitd késitelldan vain har-
voin empiirisissad tutkimuksissa, vaikka se onkin keskeinen osa rahapolitiikan to-
teutusta. Tyypillisesti maarallisen elvyttamisen voimakkuutta kuvataan keskus-
pankin taseen, rahakannan, varjokoron tai korkokéyran avulla.

Aloitetaan tarkastelemalla merkittavad tuloeroja kisittelevdd tutkimusta
tutkijoilta Coibion, Gorodnichenko, Kueng ja Silvia (2012). He keskittyvait tutki-
muksessaan USA:ssa harjoitettuun tavanomaiseen rahapolitiikkaan aikavalilld
1980-2008 ja tarkastelevat sen vaikutuksia local projections -mallia kayttamalla.
Erityisesti tarkastelun kohteena on rahapolitiikan kiristiminen eli ohjauskoron
nosto. Tulosten perusteella rahapolitiikan kiristdminen lisdd eriarvoisuutta tilas-
tollisesti merkittdvasti tuloissa, ansiotuloissa ja menoissa mitattuna (Coibion ym.
2012). Syynd eriarvoisuuden lisddntymiseen on Coibion ym. (2012) mukaan ko-
ron noston heterogeeninen vaikutus ansiotuloihin. Kaksi vuotta impulssin jal-
keen korkeimman tuloryhmén palkat olivat merkittdvéasti nousseet, kun taas tu-
lojakauman hantdpaan ansiotulot olivat merkittavasti laskeneet. Tata selittda tut-
kimuksessa havaittu supistavan rahapolitiikan negatiivinen vaikutus makro-
muuttujiin kuten bruttokansantuotteeseen, investointeihin ja tyollisyyteen.

Kokonaistuloihin kohdistuva vaikutus oli sekin jakautunut samalla tavalla,
mutta efekti oli suuruusluokaltaan pienempi. Tatd selittdd matalampituloisten
kokonaisansioihin sisdltyvit sosiaaliturvaetuudet, jotka luonnollisesti kaventa-
vat tuloeroja. (Coibion ym. 2012.)

Tutkimuksessa myos havaittiin supistavan rahapolitiikan laskevan asunto-
jen reaalihintoja, kun taas osakemarkkinoiden reaalihinnat reagoivat impulssiin
negatiivisesti vain hetkellisesti ja nousivat jonkin ajan kuluttua ldht6tasoa korke-
ammalle (Coibion ym. 2012).

Inui ym. (2017) puolestaan tutkivat rahapolitiikan vaikutuksia Japanin tu-
loeroihin ja kulutukseen aikavalilla 1981-2008. Tutkimusasetelma hyddyntaa Ja-
panin pitkdd historiaa epdtavanomaisen rahapolitiikan pioneerina samaan ai-
kaan tarkastellen myos tavanomaisen rahapolitiikan vaikutuksia. Tutkimuksessa
epdtavanomaista rahapolitiikkaa mallinnettiin varjokorolla.
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Varjokorko kuvaa kuvitteellista ohjauskorkoa tilanteissa, joissa todellinen
ohjauskorko on rajoittuneena alarajalleen. Se voidaan laskea eri juoksuaikojen
koroista korkojen aikarakennemallin avulla. Kdytannossa varjokorko pyrkii siis
yleisen korkotason avulla selvittdmé&dn, missd ohjauskorko olisi, jos se voisi las-
kea negatiiviseksi. Ndin pystytddn arvioimaan epatavallisen rahapolitiikan mag-
nitudia. (Kortela 2016.)

Varjokorko voidaan laskea useilla eri tavoilla, joten robustiuden vuoksi Inui
ym. (2017) kayttivdt useita vaihtoehtoisia tapoja varjokoron maédrittamiseen.
Aineistolla joka huomio vain noin puolet Japanin kotitalouksista havaittiin eks-
pansiivisen rahapolitiikan lisddvan tuloeroja, kun huomioitiin vain tavanomai-
sen rahapolitiikan jakso 1981-1998, mutta laajemmalla aineistolla ja pidemmalla
aikaikkunalla ei havaittu merkittdvid vaikutuksia. Tutkijat eivdt niinkdan usko
tamdn johtuvan harjoitetun rahapolitiikan muodosta, vaan sen sijaan he uskovat
vaikutusten hiipuneen tyémarkkinoiden muuttumisen takia - 2000-luvulle tulta-
essa tuloerovaikutukset pienenevit ja tutkijat osoittavat DSGE-mallin avulla ta-
mén johtuvan tyomarkkinoiden joustavuuden lisddntymisestd. Tyypillisesti Ja-
panissa tyovoiman kysynndn muutoksiin on vastattu palkkalistoilla olevien
ratyovoiman kaytto on yleistynyt ja ndin tyomarkkinoiden joustavuus on lisddn-
tynyt ja ndin myos tuloerovaikutukset ovat pienentyneet. (Inui ym. 2017.)

Aiemmin teoriaosuudessa mainittiin miten Inui ym. (2017) identifioivat
tyopaikkojen luonti -kanavan, jonka mukaan ekspansiivinen rahapolitiikkaa li-
sdd tyopaikkoja ja ndin tasaa tuloeroja kasvattamalla ldhtotilanteessa tyottomina
olleiden agenttien tuloja. Tutkimuksen empiiriset tulokset puoltavat tdtd néke-
mystd ja he olettavatkin, ettd tyopaikkojen lisidntyminen kumoaa tuloeroja lisda-
vt vaikutukset, joita epasymmetrinen palkkojen kehitys mahdollisesti aiheuttaa.
Tuloeroja kaventavia tyollistdmisvaikutuksia on havaittu myos Euroopan suu-
rimpien maiden (Lenza & Slacalek 2018) ja Suomen tasolla (Méki-Franti ym.
2022).

My0s Saiki ja Frost (2014) tutkivat rahapolitiikan vaikutuksia Japanin tu-
loeroihin. Heiddn tarkastelunsa keskittyy kuitenkin ainoastaan ep&dtavanomai-
seen rahapolitiikkaan, jota kuvaamaan kaytetddn rahakannan (MO) kehitysta.
Saiki ja Frost (2014) hyodyntavat VAR-mallia ja pyrkivit tutkimuksessaan tar-
kastelemaan, miten epdatavanomainen rahapolitiikka on vaikuttanut maan osa-
kemarkkinoihin ja sitd kautta tuloeroihin vuosina 2002-2013. Perusteluna tille
tarkastelukulmalle on selkeét erot osake ja velkakirja omistusten suhteellisessa
suuruudessa eri varallisuuskvintiilien vélilld. Vuonna 2012 varakkaimman vii-
denneksen varallisuudesta 15,4 % oli kiinni osakkeissa tai velkakirjoissa, kun taas
seuraavan kvintiilin varallisuudesta ainoastaan 2,91 % oli sidottuna niihin arvo-
papereihin. On kuitenkin tdrkedd huomata, ettd tutkijat tarkastelevat ainoastaan
tuloerojen kehitystd ja ndin huomioivat arvopaperit ainoastaan siind maéarin, kun
ne heijastuvat tuloihin. Varsinaisia realisoimattomia padomatuottoja tutkimuk-
sessa ei pystytd havaitsemaan, koska tarjolla on ainoastaan vuosittaista dataa ko-
titalouksien varallisuudesta. Saiki ja Frost (2014) kuitenkin toteavat, ettd heidan
mukaansa osakemarkkinoiden liikkeet eivit ndyttdisi aiheuttavan selkeitd eroja
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varallisuuseroissa ja ndin ollen he olettavat kotitalouksien tilaisuuksien tullen
myyvan osakeomistuksiaan realisoiden pddomatuloja. Tdten he uskovat oman,
pelkéstdaan tuloeroihin keskittyvan, tutkimusasetelmansa kaappaavan suuren
osan osakemarkkinoiden mahdollisista epédtasa-arvovaikutuksista.

Saiki ja Frost (2014) tarkastelevat kahta erillistd epétavallisen rahapolitiikan
jaksoa, joista ensimmadinen ulottuu vuoden 2002 ensimmadiseltd kvartaalilta vuo-
den 2006 ensimmadiseen kvartaaliin ja jalkimmdinen jakso sijoittuu aikavdlille
20080Q4-2013Q3. Néaiden jaksojen vilissda on muutaman vuoden péatkd, jonka ai-
kana toteutettiin tavanomaista rahapolitiikkaa, mutta finanssikriisi pakotti Japa-
nin keskuspankin uudelleen turvautumaan epdtavanomaiseen rahapolitiikkaan.

Tutkimuksen tuloksien mukaan rahakannan kasvattaminen lisési tulojaon
epdtasa-arvoa, niin Gini- kuin Theil-kertoimella mitattuna, vaikkakin tulosten ti-
lastollinen merkitsevyys on hyvin hataraa. Voimakkaimpia vaikutukset olivat
jalkimdisen jakson aikana, jolloin myos epdtavanomainen rahapolitiikka oli ag-
gressiivisempaa. Tutkijat pitdvat osakemarkkinoiden positiivista reaktiota raha-
kannan nousuun merkittavimpana selityksend tuloerojen lisddntymiselle. (Saiki
& Frost 2014.) Inui ym. (2017) kopioivat tdimén Saikin ja Frostin VAR-mallin ja
testasivat, minkéilaisia tuloksia silld saadaan aikavaililla 2008-2016. Tulokset eivit
olleet tilastollisesti merkitsevid, mutta niissdkin havaitaan osakemarkkinoiden ja
tuloerojen reagoivan positiivisesti rahakantaan kohdistuneeseen shokkiin.

On kuitenkin hyva huomata, ettd Saiki ja Frost (2014) eivit tutkimusasetel-
mallaan pysty kaappaamaan rahapolitiikan kokonaisvaikutusta tuloeroihin,
koska tutkimus ei huomioi tyomarkkinoita. Tuloksista voi kuitenkin vetdd jo to-
detun johtopéddtoksen, jonka mukaan epdtavanomainen rahapolitiikka nayttdisi
vaikuttaneen varallisuuden koostumus -kanavan kautta tuloeroja lisdavasti Ja-
panissa.

VAR-mallia on hyddynnetty myos tutkittaessa tuloerojen kehitystd Euroo-
passa. Guerello (2018) tarkastelee niin tavanomaisen kuin epdtavanomaisen ra-
hapolitiikan vaikutuksia euroalueen tuloeroihin vuosina 2001-2015. Tarkastelu
toteutettiin erikseen aggregaattitasolla sekd yksittdisid maita tarkastelevana pa-
neeli-VAR-mallina. Guerellon (2018) VAR-malli sisdltdd seuraavat muuttujat:
BKT, inflaatio, eoniakorko, tarkastelumaan 10-vuoden velkakirjan korko tai
EKP:n tase, tarkastelumaan osakemarkkinoiden hintakehitys ja Theil-indeksi.
Tuloeroja mittaava Theil-indeksi on rakennettu kadyttamallda Euroopan komission
kuukausittaista kuluttajakyselya.

Guerello (2018) havaitsee, ettd euroalueen tasolla tavallinen ekspansiivinen
rahapolitiikka pienentdd tuloeroja. Mddréllistd elvyttamistda kuvaavalla impuls-
silla, 1 % lisdys Euroopan keskuspankin taseeseen, on puolestaan lyhyelld aika-
vililld hieman tuloeroja lisddva vaikutus, mutta keskipitkalld aikavalilld vaikutus
muuttuu yhtd lailla tuloeroja kaventavaksi. Tutkijoiden argumenttina on, ettd ly-
hyelld aikavalillda impulssin aikaansaamat tuotot osakemarkkinoilla lisd&avét tu-
loeroja, mutta keskipitkalld aikavélilld inflaatiopaine voimistuu ja johtaa reaali-
korkojen alenemiseen. Tama sy sddstdjien korkotuottoa sekd nettovarallisuutta
ja samalla pienentdd nettolainaajien velkapositioiden takaisinmaksukustannuk-
sia synnyttden ndin tuloeroja kaventavan kokonaisvaikutuksen.
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Guerellon (2018) tulosten mukaan rahapolitiikan vaikutukset vaihtelevat
tarkastelumaiden vélilld. Tutkimuksessa pyritddn tdten myods mallintamaan
mahdollisia tekijoitd, jotka selittdisivat maakohtaisia eroja. Tulosten mukaan
maédrdllinen elvyttaminen lisdd tuloeroja voimakkaammin maissa, joissa osakkei-
den omistaminen on yleisempdd ja erityisesti varakkaimmat kotitaloudet ovat
ndin “ldhempéand” finanssimarkkinoita. Puolestaan maissa, joissa osakeomistus
on harvinaisempaa ja suurempi osuus varallisuudesta on ainoastaan matalam-
paa korkotuottoa tarjoavilla pankkitileilld vaikutukset ovat samanlaisia kuin nor-
maalin rahapolitiikan seurauksena - tuloerot eivit lisidnny. Toinen vaikuttava
tekijd ndyttdisi olevan verotuksen progressiivisuus, joka vahentdd tuloeroja.

VAR-mallilla, joka aggregaattitason sijaan tarkasteli euroalueen maiden
muodostavaa paneeliaineistoa, ei havaittu ekspansiivisella rahapolitiikalla ole-
van vaikutusta tuloeroihin. Tuloksien mukaan nayttdisi myos siltd, ettd aggre-
gaattitasolla osakemarkkinat reagoivat impulsseihin voimakkaammin kuin maa-
kohtaisessa tarkastelussa, jossa Euroopan yleisindeksin (Stoxx) sijaan kdytettiin
maiden omia osakeindeksejd osakemarkkinoiden kehitystd kuvaavana muuttu-
jana. (Guerello 2018.) Tutkimuksessa ei tarkemmin pohdita, mika saattaisi selit-
tdd mahdolliset erot eri osakemarkkinoiden vililld, mutta esimerkiksi osake-
markkinan toimialarakenne tai institutionaalisten sijoittajien osuus voisi toden-
ndkoisesti vaikuttaa osakemarkkinan impulssivasteeseen.

Koska osakemarkkinoidenkin kautta toimivaa varallisuuden jakautumis -
kanavaa pidetddn keskeisend tulo- ja varallisuuseroja lisddvana tekijand, voi olla,
ettd tdlld eri maiden osakemarkkinoiden epasymmetriselld reagoinnilla on kes-
keinen rooli maakohtaisten erojen selittdjana. Esimerkiksi Maki-Franti ym. (2022)
uskovat maakohtaisen vaihtelun taustalla olevan nimenomaan erot makromuut-
tujien, kuten bkt:n ja inflaation, sekd maiden osakemarkkinoiden reaktioissa eika
niinkdan populaatioiden vilisissd eroissa, kuten Guerellon (2018) mainitsemassa
osakeomistuksien yleisyydessa tai asunto-omistamisen yleisyydessd, joka maini-
taan esimerkiksi tutkimuksessa Adam ja Tzamourani (2015).

Tdhdan mennessé tarkastelu on keskittynyt tutkimuksiin, joissa on hyddyn-
netty tutkimusmenetelménd joko VAR- tai local projections -mallia. Colciagon
ym. (2019) mukaan ndmaé ovat tehokkaita ja yksinkertaisia tapoja tarkastella tu-
loeroja, mutta niiden avulla ei pystytd tarkastelemaan useampien vaikutuska-
navien yhteisvaikutuksia yhtd tarkasti kuin teoriaan pohjautuvilla malleilla.
Ndin ollen seuraavaksi tarkastellaan tutkimuksia, joissa on pystytty tarkastele-
maan useampien kanavien yhteisvaikutuksia kokonaisvaltaisemmin sofistikoi-
tuneempien menetelmien ansiosta.

Huomioimalla erikseen tyollisyyden, palkkojen ja osake- sekd asuntomark-
kinoiden kehitys saadaan huomattavasti kattavampi kuva rahapolitiikan vaiku-
tuksista. Ndin on tehty muun muassa tutkimuksessa Lenza ja Slacalek (2018).
Tutkimuksessa tarkastellaan maééréllisen elvyttdmisen vaikutuksia tuloeroihin
Bayesilaisen VAR-mallin avulla (BVAR), jonka aineisto ulottuu 1999Q1-2016Q4.
BVAR soveltuu normaalia VAR-mallia paremmin asetelmiin, joissa estimoitavia
parametreja on paljon suhteessa havaintoihin. Mallissa oletetaan, ettd maaralli-
nen elvyttdminen ei vaikuta lyhyen aikavilin korkoon, vaikuttaa positiivisesti
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reaalitalouteen ja laskee pitkdn aikavilin korkoa. Ndin ollen shokin voimakuu-
deksi on asetettu 30 peruspisteen pudotus 10v-valtionlainan ja 3kk-Euriborin
erotuksessa. Keskitssd olevat rahapolitiikan vaikutuskanavat ovat tulojen hete-
rogeenisyys (vaikutukset tyollisyyteen) ja tulojen koostumus (vaikutus palkka-
tuloihin). Tarkastelumaina toimivat neljd suurinta euromaata Ranska, Saksa, Ita-
lia sekd Espanja.

Vastaavasti Maki-Franti ym. (2022) kayttavat hyvin samantyylistd tutki-
musasetelmaa tutkiakseen, miten ekspansiivinen rahapolitiikka on vaikuttanut
Suomen tydmarkkinoiden kautta tuloeroihin. Rakenteellisessa VAR- mallissaan
(SVAR) tutkijat asettavat Suomen omaan erilliseen blokkiinsa ja rahapoliittiset
shokit tulevat puolestaan Suomen ndkokulmasta eksogeenisestd euroalue-blo-
kista. Tdméd mallinnus kuvaa Suomen asemaa pienend maana Euroopan talous-
alueella. Normaalia rahapolitiikkaa kuvataan 3kk Euribor-koron laskuna ja myos
madréllistd elvyttdmistd kuvaava shokki? on suuruudeltaan 25 peruspistettd.
Tutkimus keskittyy ainoastaan palkkatuloihin eli muita mahdollisia tulonlidh-
teitd kuten pddomatuloja ei huomioida. Toisaalta tutkimuksessa tarkastellaan
erikseen osake- ja asuntomarkkinoiden arvonnousun vaikutuksia varallisuus-
eroihin. Tamdn tarkastelun tuloksia kdydddn lapi myohemmin kirjallisuuskat-
sauksen toisessa osiossa.

Lenzan ja Slacalekin (2018) tulosten mukaan maarillinen elvyttdminen pie-
nentdd tuloeroja tarkastelun kohteena olevissa neljassa maassa. Suurin syy tdhan
on tyollisyyden vahva lisddntyminen. Koska tyottomyys on yleisintd tuloja-
kauman pohjalla, my6s tyollistdimisvaikutus on suhteessa voimakkaampaa tulo-
jakauman pohjalla. Tulosten mukaan tyollisyyden lisddntyminen kaventaa tu-
loeroja enemmaén kuin epdsymmetrinen palkkakehitys niité lisdd. Lenza ja Slaca-
lek (2018) kuitenkin huomauttavat, ettd rahapolitiikan tuloerovaikutukset ovat
luultavasti luonteeltaan tilapdisid ja tutkimuksen tulosten mukaan suurusluokal-
taan noin kymmenen kertaa pienempid kuin viimeisen parin vuosikymmenen
aikana néhty tuloerojen kasvu monissa kehittyneissa maissa.

Myos Maki-Fréanti ym. (2022) saavat hyvin samankaltaisia tuloksia. Tavan-
omainen ekspansiivinen rahapolitiikka kuin myos madrallinen elvyttdminen vai-
kuttavat positiivisesti Suomen bruttokansantuotteeseen, ty6llisyyteen seka palk-
katasoon. Tyo6llisyyden nousu on voimakkaampaa tulojakauman hantdpadssa,
kun taas palkkataso nousee suhteessa enemman tulojakauman huipulla. Tutki-
muksessa kuitenkin havaitaan, ettd ndiden ekspansiivisten shokkien tyollisyys-
ja palkkavaikutusten summa lisdd tuloeroja hieman, mutta vaikutus ei ole tilas-
tollisesti merkitsevd Gini-kertoimella ja P90/P503 suhteella mitattuna. Mielen-
kiintoisesti tutkimuksessa havaitaan myos, ettd shokkien voimakkuuden

2 Tassd tutkimuksessa maéréllisen elvyttamisen suuruus mitataan 3kk-euriborin ja euroalu-
een 10 vuoden velkakirjan koron erotuksen muutoksena. Samalla lyhyen aikavilin korko
asetetaan shokin jdlkeisen vuoden ajaksi muuttumattomaksi.

3 P90/ P50 mittaa tulojakauman ylimman kymmenyksen ja jakauman mediaanin suhdetta.
Téamén tunnusluvun avulla Maki-Franti ym. (2022) pyrkivit analysoimaan, miten tuloja-
kauman huippu kehittyy suhteessa muihin. Tama on heiddn mielestddn tirked nyanssi, jota
enemman tulojakauman keskimé&ardiseen epidtasa-arvoon keskittyva Gini-kerroin ei valtta-
mattd havaitsisi.
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nelinkertaistaminen ainoastaan kaksinkertaistaa Gini-kertoimen vasteen. Tama
johtuu siitd, ettd tyollisyysvaikutukset ndyttdisivit olevan epdlineaarisia ja ne siis
reagoivat voimakkaammin shokin moninkertaistamiseen kuin palkkakehitys
(Méki-Franti ym. 2022).

Edelld mainitut Maki-Frantin ym. (2022) tulokset saatiin tarkastelemalla
pelkdstdan bruttotuloja, mutta tutkijat tekivét erillisen tarkastelun myos huomi-
oiden progressiivisen verotuksen vaikutuksen tuloihin. Yllittavasti progressiivi-
sen verotuksen huomioiminen lisési tuloeroja, johtuen marginaaliveroasteen jyr-
kemmadstd noususta tulojakauman matalammilla tasoilla.

Ekspansiivisen rahapolitiikan tuloerovaikutuksia tarkastelee myos Italiaan
keskittyva tutkimus Casiraghi ym. (2018). Tutkimuksessa pyritddn maédrittele-
méadn ekspansiivisen rahapolitiikan kokonaisvaikutusta tulo- ja varallisuuseroi-
hin huomioimalla samanaikaisesti vaikutukset tydmarkkinoiden, korkojen ja va-
rallisuuserien kautta. Vertailussa ovat tavanomainen rahapolitiikka sekd kaksi
epdtavanomaisen rahapolitiikan skenaariota, joista toinen jdljittelee eurokriisin
akuutimpia toimia vuosina 2011-2012 ja toinen vuonna 2015 alkanutta EKP:n ar-
vopaperien osto-ohjelmaa. Skenaarioiden vaikutukset makromuuttujiin erosivat
hieman toisistaan, mutta erot eivit kuitenkaan olleet siind m&arin merkittavia,
ettd tutkijat ndkisivét niilld olevan merkitystd tulo- tai varallisuuseroihin.

Kuten monet aiemmin tarkastelluista tutkimuksista, myos Casiraghi ym.
(2018) péadtyvdt sithen lopputulokseen, ettd tulojakauman sisilld ekspansiivinen
rahapolitiikka lisdsi tyollistymistodenndkdisyyttd erityisesti tulojakauman poh-
jalla. Lisdksi muista tutkimuksista hieman poiketen tutkijat havaitsivat myos
palkkakehityksen olevan voimakkaampaa nimenomaan pienempituloisilla. Ra-
hapolitiikka shokkien aiheuttama talletuskorkojen lasku kuitenkin hieman rever-
soi tatd tyomarkkinoiden kautta vélittyvdd tuloeroja vahentdvad vaikutusta, silld
vélittomadsti tulojakauman mediaanin alapuolella altistuminen korkotuotoille oli
suurempaa. Mielenkiintoisesti tulojakauman sisdlld osake- ja asuntovarallisuu-
den positiivinen reaktio ei vaikuttanut merkittdvalld tavalla tuloeroihin, koska
tama varallisuus oli tasaisesti jakautunutta ja velkavivunkin vaikutus oli tuloero-
jen kannalta neutraali.

Tuloeroja kisittelevista tutkimuksista voidaan yhteenvetona nostaa muuta-
mia huomioita. Nayttdisi siltd, ettd tuloeroja tutkiva kirjallisuus ei ole 16ytanyt
vahvaa ndyttod sille, ettd mddréllinen elvyttdminen lisdisi tuloeroja enemmaéan
kuin normaali ohjauskoron laskuun perustuva rahapolitiikka. Maki-Franti ym.
(2022) sekd Casiraghi ym. (2018) tulevat sithen lopputulokseen, ettd epdtavan-
omainen rahapolitiikka ei keskipitkalld aikavalilld johda tilastollisesti merkitse-
védlld tavalla eridvddan lopputulokseen verrattuna tavanomaiseen rahapolitiik-
kaan. Guerello (2018) puolestaan havaitsee viitteitd siitd, ettd lyhyelld aikavalilla
epdtavanomainen rahapolitiikka aiheuttaa pientd tuloerojen kasvua varallisuu-
den koostumus -kanavan kautta, mutta keskipitkalld aikavalilld nama vaikutuk-
set kumoutuvat ja lopputulema on verrattavissa normaaliin rahapolitiikkaan.
Toki poikkeuksena voidaan mainita Inui ym. (2017), joiden mukaan ekspansiivi-
nen rahapolitiikka lisdd tuloeroja nimenomaan tavanomaisen rahapolitiikan
ajanjaksolla, kun taas vastaavaa ei havaittu epdtavanomaisen rahapolitiikan
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tapauksessa. Tutkijat kuitenkin korostivat nédiden erojen luultavasti johtuvan
tyomarkkinoiden rakenteellisesta muutoksesta, joka sindnsd ei ole minkddnlai-
sessa yhteydessd toteutettuun rahapolitiikkaan.

Useimmat tutkimukset tulevat sithen lopputulokseen, ettd rahapolitiikalla
ei ole tilastollisesti merkittdvad vaikutusta tuloeroihin. Toki muutamissa tutki-
mubksissa (Saiki & Frost 2014; Inui ym. 2017) havaitaan rahapolitiikasta johtuvaa
tuloerojen lisddntymistd, mutta ndissd tutkimuksissa kédytetyt empiiriset metodit
ovat olleet vdhemmaén teoriapainoisia ja Saiki ja Frostin (2014) tapauksessa tar-
kastelussa oli ainoastaan varallisuuden koostumus -kanavan kautta valittyva
vaikutus, joka ei sindnsé ole osoitus siitd, ettd kokonaisvaikutus olisi tilastollisesti
merkitsevasti negatiivinen.

Kasitellyt tutkimukset antavat melko johdonmukaisen kuvan rahapolitii-
kan vaikutuskanavien tyypillisestd dynamiikasta. Ekspansiivisen rahapolitiikan
ndhdédan stimuloivan taloudellista aktiviteettid ja ndin lisddvan erityisesti tuloja-
kauman héntdpddn tyollistymistd. Vaikutuksista palkkatasoon nédyttdisi olevan
kaksijakoisia ndkemyksid, mutta voimakkaampia viitteitd on sen puolesta, ettd
palkkatason nousu puolestaan suosisi enemmain tulojakauman mediaanin yla-
puolista osuutta. Kuitenkin tyomarkkinoiden kautta vilittyvd nettovaikutus
ndyttdisi olevan tuloeroja vahentdva tai neutraali. Varallisuuden koostumus -ka-
navan kautta kulkeutuva vaikutus puolestaan nadyttdisi hieman suosivan tuloja-
kauman huippua. Tdhdn palataan vield yksityiskohtaisemmin varallisuuseroja
késittelevdssd kappaleessa.

Tutkimusten perusteella voidaan myos pitdd hyvin todenndkoisend, ettd
maiden vilisilld eroilla voi olla vaikutusta eri vaikutuskanavien voimasuhteisiin
ja taten myos rahapolitiikan kokonaisvaikutukseen. Esimerkiksi Inui ym. (2018)
ndyttaviat tyomarkkinoiden elastisuuden pienentdvan ekspansiivisen rahapolitii-
kan vaikutuksia tuloeroihin. Guerello (2018) puolestaan identifioi progressiivi-
sen verotuksen ja populaation taipumuksen sdilod ylimddrdinen varallisuus
pankkitileilld tekijoind, jotka tekevat maédrdllisestd elvyttdmisestd enemman
neutraalin tuloerojen ndkokulmasta. Toisaalta Maki-Franti ym. (2022) osoittavat,
ettd joissain tapauksissa progressiivinen verotus voi pdinvastoin lisdtd rahapoli-
titkan tuloerovaikutuksia, koska tulojakauman hannilld marginaaliveroaste nou-
see nopeammin. Myos Lenza ja Slacalek (2018) kannattivat ajatusta, jonka mu-
kaan erojen taustalla ovat erot populaatioiden tottumuksissa - Esimerkiksi omis-
tusasumisen ja osakkeiden omistamisen yleisyydessd on eroja maiden vilill4 ja
namd voivat vaikuttaa varallisuuden koostumus -kanavan kautta vélittyvaan
vaikutukseen. Toisaalta Méaki-Franti ym. (2022) ndkevat suurimman vaikutuste-
kijan olevan erot maiden makromuuttujien kuten bkt:n sekd osake- ja asunto-
markkinoiden reaktioissa.
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3.2 Tavanomaisen ja epitavanomaisen rahapolitiikan vaikutuk-
set varallisuuseroihin

Tuloerojen lisdksi on mielekdstd tutkia myos varallisuuseroja, silld jos mah-
dollisia padomalla tehtyjd voittoja ei realisoi ne eivit ndy tuloissa ja ndin ollen
pelkkd tuloerojen tarkastelu on riittdiméton ldhestymiskulma kokonaiskuvan
hahmottamiseksi. Lisdksi monet tuloerotutkimuksista eiviat huomioi edes paa-
omatuloja osana kokonaistuloja.

Kuten jo teoriaosuudessa mainittiin, tarkasteltaessa epdtavanomaisen ra-
hapolitiikan vaikutusta varallisuuseroihin, keskeisin vaikutuskanava on varalli-
suuden koostumus. Tavanomaisen rahapolitiikan kannalta my6s korkotason
nettolainaajiin sddstojen uudelleenjakautumisen kautta. Varallisuuden koostu-
mus -kanavan kannalta keskeisimmét omaisuuseridt ovat osakeomistukset sekéa
kiinteistot. Varallisuusjakauman huipulla osakeomistaminen on tyypillisesti
yleisempdd ja ndin osakemarkkinoiden nousun tyypillisesti tulkitaan lisddvan
varallisuuseroja, kun taas asuntojen omistaminen on jakautunut tasaisemmin va-
rallisuusjakauman sisélld ja varallisuusjakauman alemmalla puoliskolla on
yleensd nettovarallisuuteen ndhden enemmaén velkavipua. N&din asuntomarkki-
noiden hinnan nousulla voikin olla varallisuuseroja pienentédvéa vaikutus.

Kuten aiemassa tuloeroja kasittelevdassd kokonaisuudessa, tdssdkin pyri-
tadn etenemddn yksinkertaisemmista malleista kohti kokonaisvaltaisempia voi-
makkaammin teoriaan perustuvia tutkimusasetelmia.

Yleisin tapa varallisuuserojen kehittymisen tarkasteluun on mikrosimulaa-
tio, jossa kdytetddan hyddyksi dataa eri tarkasteluryhmien varallisuuden jakautu-
misesta esimerkiksi osakkeiden, velkakirjojen, kiinteistdjen ja pankkitililld sdily-
tettdvan rahan valilld. tutkimusasetelman yksinkertaistamiseksi ndmd osuudet
voidaan asettaa vakioiksi ja ndin voidaan tarkastella, miten esimerkiksi osake ja
asuntomarkkinoiden hintakehitys on vaikuttanut tarkasteluryhmien varallisuus-
eroihin. Téllaisesta tutkimusasetelmasta oiva esimerkki on Domanski ym. (2016).
Heidén tutkimuksessaan huomioidaan varallisuusjakauman sisdiset erot varalli-
suusallokaatioissa. Liséksi tutkimus huomioi myds asuntovelan sekd muun ve-
lan osuuden kokonaisvelkapositiosta. Namé allokaatiot asetettiin ajassa va-
kioiksi ja sitten varallisuusjakauman ylimman viidenneksen g5 ja toiseksi alim-
man viidenneksen g2 omaisuuden arvonkehitystd simuloitiin aikavalilla 2000-
2012. Tarkastelumaina toimivat Saksa, Italia, UK, Espanja, Ranska sekd Yhdys-
vallat.

Domanski ym. (2016) mittasivat varallisuuseroja q5- ja q2- ryhmien varalli-
suuden kehittymisen erona. Tulosten mukaan tutkimusvalillda g5-ryhmén varal-
lisuus kasvoi kaksi kertaa nopeammin Saksassa ja Italiassa verrattuna q2-ryh-
madn, kun taas Yhdysvalloissa ero oli jopa nelinkertainen ja Ranskassa viisinker-
tainen. Toisaalta muista poiketen Iso-Britanniassa tarkasteltujen ryhmien varal-
lisuus kasvoi saman verran.
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Tutkimuksessa havaittiin, ettd suurimmat tekijdt varallisuuserojen kehityk-
sissd olivat osake- ja asuntomarkkinat, kun taas velkakirjaomistuksilla ei ollut
vaikutusta varallisuuseroihin. Osakkeiden paino oli useissa maissa q5-ryhmds-
sakin alle 10 %, mutta osuus oli silti yleensd suhteessa moninkertainen q2-ryh-
mén osakepainoon. Osakkeiden voimakkaat hinnanvaihtelut, muun muassa tar-
kasteluvilille osuneen finanssikriisin muodossa, aiheuttivat nidin ollen voimak-
kaita vaihteluja varallisuuseroissa. Kiinteistdjen osuus kokonaisvarallisuudesta
oli puolestaan Saksaa ja Ranskaa lukuun ottamatta suurempaa ryhmassa q2 kuin
g5, eli asuntojen hinnannousulla ndhtiin olevan varallisuuseroja kaventavana
vaikutus. Erityisesti koska kaikissa tarkastelumaissa q2 ryhmalld oli pddosin
asuntovelasta koostuva suurempi velkavipu, joka kasvatti timan ryhmén herk-
kyyttd asuntojen hintakehitykselle. (Domanski ym. 2016.)

Domanskin ym. (2016) tutkimusmenetelmén avulla voidaan ldhinna todeta,
ettd johtuen varallisuusjakauman sisdisestd heterogeenisyydestd varallisuuden
suhteellisissa allokaatioissa eri omaisuusluokkien vililld, osakkeiden hintojen
nousulla ndyttdisi olevan varallisuuseroja lisddva vaikutus, kun taas asunto-
markkinoiden hinnan nousulla voi varsinkin velkavivun ansiosta olla varalli-
suuseroja pienentdvd vaikutus. Tutkimuksessa kuitenkin késiteltiin tarkastelu-
vilin kokonaisvaihtelua eikd ndin ollen otettu kantaa siihen, kuinka suuren osuu-
den omaisuusluokkien kurssikehityksestd rahapolitiikka selitt&isi.

Vastaavasti Adam ja Tzamourani (2015) tarkastelevat, yhtd lailla mikro-
simulaation avulla, miten euroalueen varallisuuserot reagoisivat osakkeiden,
asuntojen tai velkakirjojen hintojen hypoteettiseen 10 % nousuun. My®s tdssa tut-
kimuksessa havaittiin, ettd varallisuusjakauman huippu hyotyisi suhteellisesti
enemman osakkeiden arvonnoususta. Jakauman ylimmén 5 % nettovarallisuus
nousisi noin 3 %, jos osakkeiden arvostukset nousisivat 10 %. Tdméa nousu olisi
yli kolminkertainen muihin ryhmiin verrattuna. Toisaalta asuntojen 10 % arvo-
noususta eniten hyotyisi jakauman keskiluokka, jonka nettovarallisuus nousisi
noin 9 %. Jakauman ylimmén 5 % ja alimman 20 % nettovarallisuus puolestaan
nousisi vain noin 6 %. Velkakirjojen arvonnousulla ei puolestaan ollut merkitta-
vad vaikutusta varallisuuden jakautumiseen. (Adam & Tzamourani 2015.) Huo-
mionarvoista on myos se, ettd asuntojen arvonnousu lisdd merkittavasti osakkei-
den arvonnousua enemman koko jakauman nettovarallisuutta. Kuten aiemmin-
kin jo todettu, tdtd selittdd asunto-ostoissa kdytetty suurempi velkavipu sekd
myos se, ettd tyypillisesti kotitalouksien nettovarallisuudesta suurempi osuus on
sidottu asuntoihin.

Vaikka Domanskin ym. (2016) sekd Adamin ja Tzamouranin (2015) tutki-
musmenetelmilld ei voida tarkastella omaisuusluokkien arvonkehityksen ja ra-
hapolitiikan vilistd yhteyttd, tutkijat kuitenkin argumentoivat keskuspankkien
osto-ohjelmien vaikuttaneen osakemarkkinoiden hintakehitykseen ohjaamalla
sijoittajia kohti riskialttiimpia sijoituskohteita. Tatd madrallisen elvyttdmisen ai-
heuttamaa sijoitussalkkujen uudelleenjdrjestelyd sivuttiin jo teoriaosuudessa.
Teoreettisesti keskuspankkien turvallisiin sijoituskohteisiin kohdistamat osto-
ohjelmat voivat ohjata sijoittajia kohti riskialttiimpia sijoituksia kuten osakkeita
ja ndin lisddntynyt kysyntd tyypillisesti johtaa hintojen nousuun. Lisdksi
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finanssikriisin jalkeen my®ds korot ovat olleet pidemmain aikaa matalalla, joka se-
kin vaikuttaa kiinteistdjen sekd osakkeiden hinnoitteluun ja passiivisten korkosi-
joitusten kuten velkakirjojen ja talletustilien tuottoihin (Beyer ym. 2017). Nama
tutkimusasetelmat eivit kuitenkaan vield yhdistd rahapolitiikka osake- ja asun-
tomarkkinoiden liikkeisiin muuten kuin spekulaation tasolla. Eivatkd nama tut-
kimukset toisaalta myoskdadn huomioi tuloeroja kisittelevdssd kappaleessa ha-
vaittuja ekspansiivisen rahapolitiikan vaikutuksia tyomarkkinoihin. Né&in ollen
paremman kuvan saamiseksi tulee tarkastella empiirisid tutkimuksia, joissa ra-
hapolitiikka yhdistetddn osake- ja asuntomarkkinoiden hintakehitykseen ja vai-
kutukset suhteutetaan tyollisyyden kasvusta mahdollisesti seuraavaan tulo- ja
varallisuuserojen kaventumiseen.

Tdten palataan seuraavaksi Madki-Frantin ym. (2022) tutkimukseen, jossa
tarkasteltiin mikrosimulaation keinoin, miten suomalaisten osake- ja asuntova-
rallisuus reagoisi tavanomaiseen ja epdtavanomaiseen ekspansiiviseen rahapoli-
tikkaan. Rahapolitiikkashokkien suurus oli 25 peruspistettd, kuten jo tuloeroja
késittelevassd kappaleessa mainittiin. Tulosten mukaan Suomen OMXH PI osa-
keindeksi reagoi maarallistd elvyttdmistd kuvaavaan shokkiin 2,7 % nousulla
seuraavan kahden vuoden aikana. Tavanomaista rahapolitiikka kuvaava shokki
sai kuitenkin aikaan jopa 8 % nousun indeksissd ja tdimédkin huippu saavutettiin
kaksi vuotta impulssin jdlkeen. Asuntomarkkinat puolestaan reagoivat vain 0,4 %
kasvulla madrilliseen elvyttamiseen, kun taas reaktio tavanomaiseen rahapoli-
tiikkkaan oli hiukan voimakkaampi 1 % nousu. Tutkimuksessa my6s havaittiin,
ettd asuntojen arvonnousu on voimakkaampaa alueilla, jossa asuntojen arvot
ovat jo entuudestaan korkeampia.

Kun Maki-Franti ym. (2022) yhdistivat ndama asunto- ja osakemarkkinoiden
impulssireaktiot ja kotitalouksien varallisuuden allokoitumista késittelevan da-
tan oli loppupditelma hyvin samankaltainen, kun aiemmissakin tutkimuksissa.
Osakemarkkinoiden nousu hyodytti suhteessa enemmaén varallisuusjakauman
ylintd viidennestd, kun taas korkean velkavivun ansiosta toiseksi alin viidennes
hyotyi eniten asuntojen arvonnoususta. Kokonaisuutena varallisuuden koostu-
mus -kanavan vaikutus oli molempien rahapolitiikkaskenaarioiden tapauksessa
kuitenkin vain hieman varallisuuseroja lisddvd, eikd tamékddan vaikutus ollut ti-
lastollisesti merkitseva Gini-kertoimella sekd P50/ P90 -suhteella mitattuna.

Tdhan véliin on myds mainitsemisen arvoista, ettd Méaki-Frantin ym. (2022)
tutkimuksessa varallisuusjakauman alin viidennes poissuljettiin mikrosimulaa-
tiosta, koska keskimiirin nollilla ollut nettovarallisuus ei soveltunut tarkaste-
luun nettovarallisuuden prosentuaalista kehitystd hyodyntamallda. Kuitenkin
voidaan todeta, ettd tutkimuksen mukaan alimmankin viidenneksen bruttova-
rallisuudesta noin 60 % oli kiinni kiinteisttissd, joten heiddnkin varallisuutensa
todenndkoisesti lisddntyisi asuntojen hinnan noustessa. Lisdksi Adam ja Tza-
mourani (2015) identifioivat omassa tutkimuksessaan Suomen maaksi, jossa
asunto-omistus on poikkeuksellisen yleistd myos varallisuusjakauman alim-
massa viidenneksessd ja tdstd syystd heidan tutkimusmenetelmiensd mukaan 10 %
hintojen nousu asunnoissa nostaisi varallisuusjakauman alimman viidenneksen
nettovarallisuutta melkein 60 %. Tdhdn tulokseen pitdd kuitenkin suhtautua
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suurella varauksella, koska kuten edelld mainittiin nettovarallisuuden tarkastelu
on ongelmallista ldhtdtason ollessa keskimddrin nolla. Lisdksi Adam ja Tza-
mourani (2015) eivdt huomioi milldédn tavalla sitd, ettd asuntomarkkinoiden ar-
vonnousu on todenndkoisesti heterogeenistd ja ndin alimman viidenneksen, to-
dennikoisesti muita halvemmat, omistuskiinteistot eivit valttimattd nosta arvo-
aan yhtd voimakkaasti, kun mitd mediaanikehitys antaisi olettaa.

Lenza ja Slacalek (2018) puolestaan tarkastelevat varallisuuden koostumus
-kanavan kautta valittyvdd vaikutusta neljan suurimman euromaan varallisuus-
eroihin kdyttden tutkimusmenetelméand mikrosimulaatiota. Heiddn mukaansa 30
peruspisteen suuruinen, madréallistd elvyttamistd simuloiva, shokki aiheutti suu-
rimmillaan noin 4 % nousun osakkeiden hinnassa. Kuitenkin Mé&ki-Frantin ym.
(2022) tutkimukseen verrattuna tdamd vaikutus oli huomattavan lyhytkestoinen
ja neljannestd kvartaalista eteenpdin vaikutus oli itseasiassa negatiivinen. Asun-
tomarkkinat puolestaan reagoivat Saksassa noin 0,6 % nousulla ja muissa tarkis-
telumaissa noin 1,5 % nousulla. Asuntomarkkinoiden tapauksessa hintavaikutus
sdilyi jopa kolme vuotta. Kun ndma omaisuusluokkien reaktiot yhdistetiin varal-
lisuusdataan, ei méadralliselld elvyttamiselld havaittu olevan tilastollisesti merkit-
tavad vaikutusta varallisuuseroihin. (Lenza & Slacalek 2018.)

Casiraghi ym. (2018) tarkastelivat varallisuuden koostumus -kanavan li-
sdksi myo6s miten, tuloerokappaleessa tarkemmin kuvaillut, tyomarkkinavaiku-
tukset sekd korkoalttius vaikuttavat varallisuusjakauman sisélld Italiassa. Kuten
tulojakauman tapauksessa, myos varallisuusjakauman sislld tuloerot kaventui-
vat rahapolitiikkaskenaarioiden aiheuttamien tyollisyyden sekd palkkatason
nousun seurauksena, koska ndma vaikutukset suosivat vahempivaraisia. Myos
korkojen laskulla oli varallisuusjakauman alempaa puoliskoa suosiva vaikutus,
silld ndilld kotitalouksilla oli suhteellisesti enemmaén velkaa, jonka takaisinmaksu
helpottuu pienemmén koron ansiosta. Varallisuuserot, joihin tdssad tutkimuk-
sessa vaikuttivat osakkeiden, asuntojen ja velkakirjojen hintakehitys, sdilyivat 1a-
hes muuttumattomina, vaikka jédlleen kerran osakkeiden omistus oli yleisempéaa
varallisuusjakauman huipulla. My6s tdssd tutkimuksessa havaittiin, ettd suu-
remman velkavivun ansiosta varallisuusjakauman pohjalla hyddyttiin asuntojen
arvonnoususta tavalla, joka ldhes tdysin kumoaa osakevarallisuuden varallisuus-
eroja lisddvan vaikutuksen. Kokonaisuutena tutkijoiden mukaan tavanomainen
tai epatavanomainen rahapolitiikka ei aiheuta tilastollisesti merkitsevdd muu-
tosta varallisuuseroihin, joita mitattiin Gini-kertoimella sekd P90/P10 - ja
P75/ P25 -suhteella.

Tdhdn mennessd varallisuuseroja koskevista tutkimuksista ldhes jokainen
on korostanut asuntojen arvonnousun keskeistd vaikutusta varallisuuserojen
kasvua torjuvana tekijand. Vaikka nettovarallisuuden tasolla tdamé johtopadtos
ndyttdisikin pitdavan paikkaansa, voidaan asunnon arvonnoususta seuraava
hyoty kyseenalaistaa, silld kotitalouden asuinkiinteisté ei ole spekulatiivinen
omaisuuserd toisin kuin esimerkiksi osakeomistukset ovat. Mahdollisten myyn-
tivoittojen realisoiminen on ddrimdisen tyoldstd ja vaatisi kdytannossa joko uu-
den asunnon ostamista tai muuttamista vuokra-asuntoon. Siindkin tapauksessa,
koska rahapolitiikan vaikutus oletettavasti ulottuu koko asuntomarkkinoihin, ei
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uuden asunnon ostamisessa luultavasti kertyisi yhtdan ylimadardista hyvinvoin-
tia.

Voidaan argumentoida, ettd suurin syy tulo- ja varallisuuserojen tarkaste-
luun on ajatus siitd, ettd erojen kasvaessa eriarvoisuus ja hyvinvointilopputule-
mat ihmisten vililld kasvavat. Ndin ollen on ehkd osittain harhaanjohtavaa, ettd
tutkimuskirjallisuudessa keskitytdan ndin paljon asuntojen arvonnousuun, jota
vdahempivaraiset eivit kuitenkaan todenndkoisesti pysty konvertoimaan hyvin-
voinniksi. Adam ja Tzamourani (2015) my&s osuvasti huomauttavat rahapolitii-
kan olevan perusluonteeltaan syklistd ja tdten on mahdollista, etta pitkélld aika-
valilla kiristava rahapolitiikka syd arvonnousun, jonka elvyttdavéa rahapolitiikka
on saanut aikaan. Tamd on keskeinen havainto ennen kaikkea asuntojen kannalta,
koska tyypillisesti niiden omistushorisontti voi olla jopa vuosikymmenien mit-
tainen. Ndin ollen onkin suotavaa olettaa, ettd suurempi osa osakkeiden kuin
asuntojen arvonnoususta onnistutaan realisoimaan kotitalouden ostovoimaksi ja
sitd kautta paremmaksi elintasoksi. Tama on kuitenkin vain hypoteettinen oletus,
joka vaatisi tuekseen vahvempaa teoreettista ja empiiristd nayttod. Ehka yksi tapa
kotitalouksien elintason tarkempaan seuraamiseen olisi ansiotulojen ja nettova-
rallisuuden lisdksi myos kulutuksen tasa-arvon mittaaminen, vahan niin kuin
tutkimuksessa Coibion ym. (2012) tehddén.

Varallisuuseroja késittelevan kappaleen yhteenveto voidaan aloittaa totea-
malla, ettd aikaisempi tutkimuskirjallisuus ei ole havainnut tilastollisesti merkit-
sevdd varallisuuserojen paisumista ekspansiivisen rahapolitiikan seurauksena.
Varallisuusjakauman huippu hyo6tyy suhteessa enemmén osakevarallisuuden ar-
vonnoususta, mutta vastaavasti asuntomarkkinoiden hinnannousu hyoddyttaa
tyypillisesti enemman varallisuusjakauman toiseksi alinta viidennesta. Velkakir-
jojen arvonkehitykselld ei puolestaan havaita olevan merkittdvad vaikutusta va-
rallisuuseroihin. Ndin ollen tutkimuksissa kuten Casiraghi ym. (2018), Lenza ja
Slacalek (2018) ja Maki-Franti ym. (2022) ei havaita rahapolitiikan vaikuttavan
tilastollisesti merkittdvéasti varallisuuseroihin.

Aiemmista tutkimuksista ei my6skdan kédy ilmi, ettd epdtavanomaisen ja ta-
vanomaisen rahapolitilkan vaikutukset varallisuuseroihin eroaisivat merkitta-
vasti toisistaan. Teoreettisesti epdtavanomainen rahapolitiikka voi lisidtd kysyn-
tad riskipitoisemmille sijoituskohteille sijoitussalkun uudelleenjarjestelyn kautta,
mutta yhtd lailla on teoreettisesti todenndkoistd, ettd tavanomaista rahapolitiikka
edustava ohjauskorkojen lasku alentaa diskonttokorkoa ja pienentdd yritysten ja
asunnonostajien rahoituskuluja tehden niistd sijoituskohteista houkuttelevam-
pia. Ndin ollen onkin johdonmukaista, ettd aiemmissa tutkimuksissa havaitaan
sekd epdtavanomaisen, ettd tavanomaisen rahapolitiikan vaikuttavan seka
osake- ettd asuntomarkkinoihin positiivisesti, mutta tilastollisesti merkittavaa
vaikutusta varallisuuseroihin ei tdstd padsaantoisesti kuitenkaan havaita synty-
van.

Myo6s varallisuuseroja tarkastelevissa tutkimuksissa ndyttdisi esiintyvan
maa- ja tutkimuskohtaisia eroja impulssivasteiden suuruuksissa. Esimerkiksi
osakkeiden arvonnousu rahapolitiikkashokin seurauksena on Casiraghin ym.
(2018) tutkimuksessa skenaariosta riippuen noin 7-13 %, kun taas Maki-Frantin
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ym. (2022) tutkimuksessa reaktio oli skenaariosta riippuen 2,7-8 %. Ndistd tulok-
sista hieman poiketen Lenza ja Slacalek (2018) havaitsevat madrallisen elvyttami-
sen saavan aikaan vain hetkellisen 4 % nousun osakemarkkinoissa. Asuntomark-
kinoiden tapauksessa hintojen nousu oli tutkimusten vilillda homogeenisempadd
ja tyypillisesti osakemarkkinoita vaisumpaa. Kuitenkin Lenza ja Slacalek (2018)
huomasivat Saksan asuntomarkkinoiden reagoivan muiden tarkastelussa ollei-
den maiden asuntomarkkinoita heikommin maérilliseen elvyttdmiseen, titen
antaen osviittaa mahdollisista eroista maiden valill.

Koko kirjallisuuskatsauksen yhteenvetona voidaan sanoa tdssd késitellyn
tutkimuskirjallisuuden puitteissa, ettd vahvoja viitteitd ekspansiivisen rahapoli-
titkan vaikutuksista tulo- ja varallisuuseroihin ei ole havaittavissa. On toki myon-
vallat, jota kasitellddn tdssd katsauksessa liian viahdn valistuneiden johtopaatok-
sien vetamiseksi. Tarkastelumaiden vililld havaitaan my6s jonkin verran hetero-
geenisyyttd, mikd voi aiheuttaa eroja rahapolitiikan vaikutuksissa. Esimerkiksi
omistusasumisen sekd osakeomistuksen yleisyys vaihtelee maiden vililld, kuten
my0s osake- ja asuntomarkkinoiden reaktioiden suuruudet. Néin ollen voidaan-
kin sanoa rahapolitiikan kokonaisvaikutuksen tasmallisen ymmaértamisen vaati-
van maakohtaista tarkastelua.

Teoriaosuudessa esitellyistd rahapolitiikan vilittymiskanavista keskeisim-
miksi ndyttdisi nousevan tuloerojen osalta tulojen heterogeenisyys (vaikutukset
tyollisyyteen) sekd tulojen koostumus (vaikutus palkkatuloihin). Varallisuusero-
jen tapauksessa keskeisimmaét kanavat ovat varallisuuden koostumus ja jollain
tasolla my0s sddstojen uudelleenjakautuminen. Empiiristen tutkimuksien perus-
teella ekspansiivinen rahapolitiikka tyypillisesti lisdd suhteessa enemman pie-
nempituloisten tyopaikkoja, kun taas vaikutus palkkatuloihin nayttdisi hieman
todenndkoisemmin suosivan valmiiksi parempituloisia. Osakkeiden arvonnousu
puolestaan tyypillisesti hyodyttdd enemmaén varallisuusjakauman huippua, kun
taas tasaisemmin jakautuneen asuntovarallisuuden arvonnousu hyddyttda suu-
remman velkavivun takia eniten varallisuusjakauman toista viidennestd tasaten
ndin varallisuuseroja. Nettosddstdjdt ovat yleisesti varakkaampia kuin nettolai-
naajat ja taten korkojen lasku tasaa varallisuuseroja pienentdmaélld lainaamisen
kustannuksia ja toisaalta my6s korkotuottoja.

Kirjallisuuskatsaus ei myoskddan puolla ndkemystd, jonka mukaan epata-
vanomaisella rahapolitiikalla olisi tavanomaista rahapolitiikkaa voimakkaampi
vaikutus tulo- tai varallisuuseroihin. Tutkimuksien mukaan vaikutuksessa brut-
tokansantuotteeseen, tyomarkkinoihin tai osake- ja asuntomarkkinoihin ei ole
havaittavissa niin suurta eroa epdtavanomaisen ja tavanomaisen rahapolitiikan
valilld, ettd se ndkyisi tulo- ja varallisuuseroissa.

Yleisend metodologisena havaintona todettakoon, ettd tulo- ja varallisuus-
eroja késittelevat tutkimukset kohtaavat usein haasteita, joilla voi olla my6s vai-
kutusta saatuihin lopputuloksiin. Domanski ym. (2016) mainitsevat miten mo-
nesti yleisissd tulo- ja varallisuuskyselyissd jakauman absoluuttisella huipulla
olevat yksilot ovat aliedustettuja. Heiddn mukaansa tédtd vadristymad on yritetty
paikata tutkimuksilla, jotka kayttdvdt aineistona verotietoja. Tdmaékin
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tutkimusasetelma on kuitenkin heiddn mukaansa altis veronkierron aiheutta-
malle harhalle. Samaan aikaan erityisesti varallisuuseroja késittelevit tutkimuk-
set kuten juuri mainittu Domanski ym. (2016) ja Maki-Frantti ym. (2022) joutuvat
usein jattdmadn jakauman alimman viidenneksen vertailun ulkopuolelle sen net-
tovarallisuuden ollessa kdytannossd negatiivinen. Kokonaisuutena voitaisiin siis
sanoa, ettd useissa tutkimuksissa jakauman molemmista pdistd puuttuu havain-
toja ja tdimd ei varmastikaan ole otollista poliittisten johtop&atoksien tekemisen
kannalta. Varallisuutta kisittelevdd dataa on myos saatavilla vain harvalla frek-
venssilld, joka pakottaa tutkijat usein olettamaan, ettd varallisuusallokaatiot eivit
muutu tarkasteluvilin aikana.

Kirjallisuuskatsauksen paddtteeksi kaikki tdassd kasitellyt tutkimukset ja nii-
den keskeisimmait havainnot on kasattu alapuolella olevaan taulukkoon.

TAULUKKO 1 Yhteenveto tulo- ja varallisuuseroja kasittelevéssa kirjallisuuskatsauksessa
mainituista aiemmista tutkimuksista

Tekija | vuosi Vaikutuskanavat Menetelma Tulokset
Coibion | 2012 tulojen koostumus, | Local projections. Tar- | Korkojen nosto lisdd tuloeroja.
ym. tulojen heterogeeni- | kastelussa on tavan- | Shokki nostaa ansiotuloja tu-
syys, sddstdjen uu- | omainen kiristdvd ra- | lojakauman huipulla ja pie-
delleenjakautuminen | hapolitiikka (ohjaosu- | nentdd niitd jakauman hanta-
korko +100 peruspis- | pddssd. Shokin vaikutus osa-
tettd) USA:ssa aikavd- | kemarkkinoihin on aluksi ne-
lilla 1980-2008. gatiivinen, mutta k&antyy po-
sitiiviseksi, kun taas asunto-
markkinoihin vaikutus on ne-
gatiivinen
Saiki & | 2014 tulojen  koostumus, | VAR-malli, jossa | Osakemarkkinat (Nikkei) ja
Frost varallisuuden koos- | muuttujat BKT, inflaa- | tuloerot reagoivat positiivi-
tumus tio, rahakanta(MO0), | sesti rahakannan lisddmiseen.
osakemarkkinat ja | Tulokset ovat kuitenkin tilas-
Gini-/ Theil-kerroin. tollisessa merkitsevyydessadan
Kohdemaana Japani | hataria.
aikavalilla 2003-2014
Adam & | 2015 Varallisuuden koos- | Mikrosimulaatio, Varallisuusjakauman huippu
Tza- tumus jossa tarkastellaan eu- | hyotyy = nettovarallisuuden
mourani roalueen maiden va- | suhteellisella kasvulla mitat-
rallisuuserojen reak- | tuna enemmin osakkeiden
tiota hypoteettiseen | hintojen noususta, kun taas
10 % hinnannousuun | asuntojen hintojen nousu hyo-
osake-, asunto- ja vel- | dyttdd eniten keskiluokkaa.
kakirjamarkkinoilla Velkakirjojen arvonnousu
puolestaan ei vaikuttanut va-
rallisuuseroihin.
Do- 2016 Varallisuuden koos- | Mikrosimulaatio, Varallisuuserot ovat kasva-
manski tumus jossa tarkastellaan | neet tarkastelumaissa finans-
ym. kuuden maan varalli- | sikriisin jdlkeen. Osakkeiden
suuserojen  kehitty- | hintojen nousu on lisdnnyt ja
mistd aikavalilld 2000~ | asuntojen hintakehitys vahen-
tanyt varallisuuseroja.

2012. Varallisuusero-

jen mittarina
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Inui ym.

2017

Guerello | 2018

Casi-
raghi
ym.

2018

tulojen heterogeeni-
syys ja tyopaikkojen
luonti

tulojen koostumus

Tulojen heterogeeni-
syys, tulojen koostu-
mus, varallisuuden
koostumus ja sddsto-
jen uudelleenjakau-
tuminen

kdytetddn jakauman
ylimmén viidennek-
sen ja toiseksi alim-
man viidenneksen va-
rallisuuden suhteelli-
sen kehityksen suh-
detta

Local projections ja
DSGE avulla rahapoli-
tiikan  tuloerovaiku-
tusten tarkastelu. Tar-
kastelun kohteena Ja-
pani aikavélilld 1981-
2008

Estimoivat myos Sai-
kin ja Frostin (2014)
esittelemidn VAR-mal-
lin aikavililla 2008-
2016. Nami tulokset
ovat samankaltaisia
alkuperiisin tutki-
muksen kanssa, mutta
eivit kuitenkaan indi-
koi epétavallisen raha-
politiikan aiheuttavan
tilastollisesti merkitse-
vaa nousua tu-
loeroissa

euroalueen aggregaat-
titason VAR ja maapa-
neeli VAR. Vaikutus-
ten arviointi perustui
impulssivasteisiin.
Tutkimus tarkastelee
ekspansiivisen raha-
politiikan vaikutuksia
tuloeroihin.  Tavan-
omaista rahapolitiik-
kaa kuvattiin eonia-
koron 100 peruspis-
teen laskulla ja epita-
vallista rahapolitiikka
EKP:n taseen 1 % kas-
vatuksella.  Aineisto
kattaa vuodet 2001-
2015

Laaja ekonometrinen
malli, jonka avulla tar-
kastellaan kolmen eri
rahapoliittisen  ske-
naarion vaikutuksia
Italian tulo- ja varalli-
suuseroihin.

Rahapolitiikan ei havaittu vai-
kuttavan tuloeroihin tilastolli-
sesti merkittdvasti. 2000-lu-
vulle tultaessa vaikutukset en-
tisestddn vahenivit tyomark-
kinoiden joustavuuden lisd&dn-
tymiseen takia. Tyopaikkojen
lisddntymisen néhtiin kumoa-
van palkkojen epdsymmetri-
sen kehityksen aiheuttavat tu-
loeroja lisddvat vaikutukset

Aggregaattitason VAR-mallin
mukaan tavanomainen raha-
politiikka pienent&a tuloeroja,
kun taas epdtavanomainen ra-
hapolitiikka voi hetkellisesti
lisdtd tuloeroja, mutta keski-
pitkdlld aikavalilld vaikutus
neutraali. maapaneeli VAR
tarkasteltaessa kummankaan
ei ndhdéd vaikuttavan tuloeroi-
hin.

Eri skenaarioiden vaikutukset
tulo- ja varallisuuseroihin 14-
hes identtiset. Jokaisen ske-
naarion seurauksena tyomark-
kinoiden tuloerot kaventuvat.
Varallisuuden koostumus -



Lenza & 2018
Slacalek

Miki-
Frinti
ym.

(2022)

2022

Tulojen heterogeeni-
syys, tulojen koostu-
mus ja varallisuuden
koostumus

Tulojen heterogeeni-
syys, tulojen koostu-
mus ja varallisuuden
koostumus

Skenaario 1. tavan-
omainen koronlasku.
Loput skenaariot
edustavat epidtavan-
omaista rahapolitiik-
kaa, joista ensimmdi-
nen vastaa 2011-2012
eurokriisin  ytimessa
harjoitettua ja toinen
vuonna 2015 matalan
inflaation torjumiseen
kaytettyjd toimia
Bayesilainen VAR.
Tarkastelussa  neljd
suurta EU maata ja nii-
den ty6-, asunto- ja ar-
vopaperimarkkinoi-
den reaktio epdtavan-
omaiseen rahapolitiik-
kaan. Analyysi
pulssivasteiden (shok-
kina 30 peruspisteen
lasku lyhyen ja pitkdn
aikavilin koron ero-
tuksessa) ja mikro-
simulaation avulla
SVAR-malli, jossa ra-
hapolitiikkablokki on
eksogeeninen  suh-
teessa tarkastelumaa-
han Suomeen. impuls-
sivasteiden avulla tar-
kastellaan normaalin
ja epétavallisen raha-
politiikan vaikutusta
reaalitalouteen  seka
tyomarkkinoihin.
Mikrosimulaatiolla
tarkastellaan varalli-
suuserien kehityksen
vaikutusta tulo- ja va-
rallisuuseroihin.

im-
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kanavan vaikutukset eivit ole
tilastollisesti merkittavii.

Aggregaattitasolla tuloerojen
Gini-kerroin pienenee péd&dosin
sen takia, ettd tyollisyys li-
sddntyy voimakkaimmin pie-
nempituloisten keskuudessa.
Mikrosimulaation avulla ei
havaita osake- ja asuntovaral-
lisuuden yhteisvaikutuksen
aiheuttavan varallisuuserojen
lisdéntymista

Palkkojen nousun tuloeroja li-
sadvd vaikutus hieman voi-
makkaampi kuin ty6llisyyden
lisddntymisen tuloeroja vai-
hentidvi voima. Varallisuuden
koostumus -kanavan kautta ei
havaittavissa merkittivii vai-
kutusta. Osakemarkkinoiden
nousu lisdd ja asuntomarkki-
noiden nousu vihentidi varal-
lisuuseroja. Kokonaisvaiku-
tukset tulo- ja varallisuuseroi-
hin eiviit ole tilastollisesti mer-
kitsevid
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4 EMPIIRINEN OSIO

Tyon empiirisessd osiossa tarkastellaan EKP:n harjoittaman rahapolitiikan vai-
kutuksia Suomen osake- ja asuntomarkkinoihin. Tutkimusmenetelmana kayte-
tdan VAR-mallia, jonka muuttujavalinnat pohjautuvat Guerellon (2018) seké Sai-
kin ja Frostin (2014) kdayttamiin VAR-malleihin.

Aiemmassa tutkimuskirjallisuudessa on havaittu, miten osake- ja asunto-
markkinoilla nédyttédisi olevan toisistaan poikkeava vaikutus varallisuuseroihin.
Osakemarkkinoiden nousun ndhdéédn lisddvan varallisuuseroja, koska varalli-
suusjakauman huippu allokoi muuta jakaumaa suuremman osuuden varallisuu-
destaan osakkeisiin. Toisaalta asuntomarkkinoiden vaikutus on pdinvastainen
pddosin sen takia, ettd asunto-omistaminen on tasaisemmin jakautunutta ja va-
rallisuusjakauman pohjalla olevat agentit hyotyvit suhteessa enemmaén asunto-
jen hintojen noususta, koska he ovat hankkineet asunnon suurempaa velkavipua
hyodyntdamalld. Vaikutuksia on tarkasteltu jo aiemmin Suomen nidkokulmasta
tutkimuksessa Maki-Franti ym. (2022), jossa havaittiin sekd tavanomaisen korko-
jen laskun ettd madréllisen elvyttdmisen vaikuttavan positiivisesti sekd osake-
ettd asuntomarkkinoihin.

4.1 Menetelmit

VAR-mallissa muuttujat asetetaan endogeenisiksi ja niiden kehitystad pyritdan se-
littdm&ddn muuttujan omien viivetermien sekd muiden malliin siséllytettyjen
muuttujien viivetermien avulla. Ndin ollen k muuttujaa siséltdvéassda VAR-mal-
lissa on k yhtilod, joissa jokaisessa selitettdvand muuttujana on yksi mallin muut-
tujista ja selittdvind muuttujina toimivat mallin muuttujien viivetermit (Stock &
Watson 2002). Pecicanin (2010) mukaan VAR-malli soveltuu perinteisid yksin-
kertaisia regressiomalleja paremmin talouden ilmididen mallintamiseen varsin-
kin, kun mallin muuttujien voidaan olettaa olevan molemminpuolisessa vuoro-
vaikutuksessa. Hanen mukaansa VAR-mallia voidaan kuitenkin kritisoida teo-
rialdhtdisyyden puutteesta. Muuttujavalintoja voidaan perustella teorian avulla,
mutta mallin toiminta ei itsessddn perustu teoreettisiin viitekehyksiin vaan aino-
astaan muuttujan ja sen omien ja muiden muuttujien viivetermien korrelaatioi-
hin.

VAR-mallia on kédytetty epdtavanomaisen rahapolitiikan epétasa-arvovai-
kutusten selvittdmiseen tutkimuksissa kuten Saiki ja Frost (2014) ja Guerello
(2018). Taman empiirisen tutkimuksen asetelma on hyvin samankaltainen, kun
edelld mainituissa tutkimuksissa, mutta tuloeroja tarkasteleva blokki on jouduttu
karsimaan pois datan saatavuusongelmien takia.

VAR-mallin yleinen perusoletus on, ettd kadytettavat muuttujat ovat stati-
onaarisia. Stationaarisuudella tarkoitetaan sitd, ettd muuttujan aikasarjan
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ensimmadinen ja toinen momentti eli odotusarvo ja varianssi ovat yli ajan darelli-
sid ja vakioita (Stock & Watson 2002).

Muuttujien stationaarisuutta voidaan testata erilaisilla formaaleilla testeilld,
joista yleisin on Dickey-Fullerin yksikkojuuritesti. Testin avulla voidaan selvittdd,
sisdltadako aikasarja yksikkojuuren eli onko se epdstationaarinen. Yksinkertainen
esimerkki yksikkojuuresta on satunnaiskulku (random walk). Kyseessd on yk-
sinkertainen stokastinen prosessi, jota voidaan kuvata yht&lolla

Yt = Yt—l + gt (1)

Satunnaiskulussa Y:n arvo periodilla t riippuu siis Y:n arvosta edelliselld
periodilla ja satunnaisesta virhetermistd e. Tallaisen sarjan keskiarvo pysyy va-
kiona yli ajan, mutta varianssi kasvaa ajassa (Rajbhandari 2016).

Dickey-Fuller-testin nollahypoteesi olettaa, ettd aikasarja on joko satunnais-
kulku tai satunnaiskulku trendilld, joka on pelkéstdan ajasta riippuva termi (Raj-
bhandari 2016). Aikasarjan voidaan siis sanoa olevan stationaarinen, jos nollahy-
poteesi pystytddan hylkdamaan. Jos aikasarja sisdltdd yksikkojuuren eli nollahy-
poteesia ei voida kumota, muuttujasta voidaan ottaa ensimmadinen differenssi ja
testata tamédn differenssisarjan stationaarisuutta. Tassd tutkimuksessa yksikko-
juuritestaukseen sisdllytetddn tarvittaessa trenditermi, jos visuaalinen tarkastelu
viittaa trendin olemassaoloon (Muuttujien aikasarjat 16ytyvit liitteestd 1). N&in
saadaan viltettyd turhaa differenssisarjojen kayttod. Yksikkojuuritestauksen vii-
vetermien maéard valikoidaan BIC-kriteerid kayttden.

VAR-mallin tuloksia havainnollistetaan Granger-kausaalisuuden ja kumu-
latiivisten ortogonaalisien impulssivasteiden (COIR) graafisen tarkastelun avulla.
On hyvi kuitenkin huomata, ettd nimestdan huolimatta Granger-kausaalisuuden
avulla pystytddn analysoimaan ainoastaan aikasarjan hyodyllisyyttd jonkin toi-
sen aikasarjan ennustamisessa, mutta sen avulla ei voida péételld varsinaisia
konkreettisia syy-seuraussuhteita. Impulssivasteiden avulla pystytddn tarkaste-
lemaan, miten yksittdiseen muuttujaan kohdistunut eksogeeninen shokki/im-
pulssi vaikuttaa mallin muuttujiin.

4.2 Aineisto

Seuraavaksi kdydddn lapi, mistd tutkimuksessa kdytetty data on perdisin ja pe-
rustellaan hieman aineistovalintoja.

Suomen BKT-ja inflaatioluvut sekd asuntomarkkinoiden hintakehitysta ku-
vaava data ovat perdisin Tilastokeskukselta. BKT:n tapauksessa on kaytetty vo-
lyymin vuosimuutosta kuvaavaa sarjaa. Inflaatiota on puolestaan mallinnettu
Suomen kuluttajahintaindeksilld. eoniakorko on saatu Suomen Pankin tietokan-
noista. Osakemarkkinoita kuvaava indeksi OMXH PI on perdisin Nasdagilta ja
EKP:n tase on FED:n tietokannasta. VAR-analyysin aikavélind toimii 1999Q3-
2021Q3, mutta kerdtyssad aineistossa muuttujista on havaintoja 1999Q1 alkaen,
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jotta mahdollisesti tarvittavat differentiaalit voidaan ottaa menettamattd havain-
toja.

Vapaasti tarjolla olevista Suomen asuntomarkkinoiden hintakehitystad ku-
vaavista aineistoista kokonaisvaltaisin on varmastikin Eurostatin vuosineljan-
neksittdin julkaisema Housing price index (HPI). Suomen osalta tdssd aineistossa
huomioidaan painotettuina uusien ja vanhempien osakeasuntojen ja omakotita-
lojen hintakehitys. Tama data kuitenkin alkaa vasta vuodesta 2005, joten tdssd
tutkimuksessa paadyttiin kdyttamaan Tilastokeskuksen vanhojen osakeasunto-
jen hintaindeksid. Aikavililla 2005-2021 vanhojen osakeasuntojen hintaindeksin
ja HPI:n korrelaatiokerroin on 0,99 eli voidaan tdmén tutkimuskysymyksen puit-
teissa olettaa tdmén datan kelpaavan koko asuntomarkkinoiden yleiskehitysta
kuvaavaksi.

Osakemarkkinoita kuvaamaan valikoitui OMXH PI -indeksi, joka sisdltda
kaikki Helsingin porssiin listatut osakkeet. Samaa indeksid kaytti tutkimukses-
saan myo6s Maki-Franti ym. (2022).

Epétavallista rahapolitiikkaa kuvataan EKP:n taseella, jota myds Guerello
(2018) tutkimuksessaan kdytti. Normaalin rahapolitiikan puolestaan ajatellaan
vélittyvan talouteen lyhyen aikavilin korkotason kautta, joten sitd kuvataan
eoniakorolla. Eonia (Euro Overnight Index Average) on Euroopan Keskuspankin
julkaisema yliyon viitekorko.

TAULUKKO 2 Tutkimuksessa kdytetyt muuttujat. Kaikki muuttujat on muunnettu kvar-
taali frekvenssiin VAR-mallinnusta varten. Muunnos on toteutettu ottamalla
yhden kvartaalin sisdlld olevien havaintojen keskiarvo.

Muuttuja Lyhenne Alkuperdinen frekvenssi
Suomen BKT:n kasvu bkt_kasvu neljainnesvuosittainen
Suomen  kuluttajahin- | cpi_suomi kuukausittainen
taindeksi

Eoniakorko eonia kuukausittainen

EKP:n tase ekp_tase viikoittainen
Osakeindeksi OMXH PI | omxh_pi pdivittdinen

Vanhojen osakeasunto- | asuntoindeksi neljannesvuosittainen
jen hintaindeksi

4.3 VAR-analyysin toteutus

Tutkimusasetelmaa tarkasteltaessa on hyva huomata, ettd Euroopassa kvantita-
tiiviseen elvytykseen turvauduttiin vasta finanssikriisissd. Taten VAR-malli ei to-
denndkoisesti anna taydellistd kuvaa epdtavanomaisen rahapolitiikan vaikutuk-
sista, kun aikavilind on 1999Q3-2021Q3.

Luotettavien tulosten saamiseksi on VAR-mallin muuttujat asetettava Cho-
leskyn hajotelman mukaiseen jdrjestykseen. Kaytannossa tdmd tarkoittaa
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muuttujista eniten eksogeenisimpien asettamista jdrjestyksessd ensimmdiseksi.
Guerrero (2018) sekd Saiki ja Frost (2014) asettavat tarkastelualueen bkt kasvun
ensimmadiseksi eli eniten eksogeeniseksi muuttujaksi, joten niin tehdddn myos
tassd tutkimuksessa. Samaisia tutkimuksia mukaillen inflaatio asetetaan jérjes-
tyksessd toiseksi. Lyhyen aikavilin korko on mallin kolmas muuttuja ja EKP:n
tase neljds. Tamd perustuu siihen, ettd Euroopan keskuspankin rahapolitiikka on
rakennettu inflaatiotavoitteiden ympdérille eli rahapolititkka muuttujat reagoivat
inflaatiolukujen muutoksiin.

Toki tdmédn tutkimuksen puitteissa tdmd perustelu voidaan jollaintasolla
kyseenalaistaa, silld vaikka euroalueen BKT- ja inflaatioluvuilla onkin suora vai-
kutus EKP:n rahapoliittisiin pddtoksiin niin Suomen BKT- ja inflaatioluvut eivat
itsendisesti ole riittdvan merkittdvia vaikuttamaan naihin paatoksiin. Téaten olisi
ehkd todenmukaisempaa asettaa rahapolitiikka kuvaavat muuttujat kokonaan
eksogeenisiksi tai Choleskyn hajotelmassa ensimmadisiksi. Esimerkkind téllai-
sesta ldhestymistavasta on Méaki-Frantin ym. (2022) tutkimus, jossa rakenteelli-
sen VAR-mallin avulla asetetaan euroalue ja sen rahapolitiikka erilliseksi ekso-
geeniseksi blokiksi suhteessa Suomeen.

Rahapolitiikkaa kuvaavia muuttujia seuraa osakeindeksi ja viimeisend
asuntoindeksi. Tamd kuvaa tutkimuksen hypoteesia, jonka mukaan osake- ja
asuntomarkkinoiden oletetaan reagoivan rahapolitiikkaan. Osakemarkkinat
ovat huomattavasti asuntomarkkinoita likvidimpid, joten on perusteltua olettaa
niiden reagoivan makromuuttujiin ja rahapolitiikkaan asuntomarkkinoita nope-
ammin ja omalta osaltaan my9s ndin muovaavan yleistd sentimenttid, joka voi
vaikuttaa myos asuntomarkkinoiden hintakehitykseen.

Syntynyt VAR-malli voidaan kuvata yhtdlomuodossa

Y = Ykt Xoe1 BoYie—v + A + 82000 + E¢ )

jossa k = bkt_kasvu, cpi_suomi, eonia, ekp_tase, omxh_pi ja asuntoindeksi. A kuvaa
vakiotermien muodostamaa vektoria ja E; virhetermien vektoria. §,p99 ON
dummy-muuttuja, joka saa arvon 1 vuoden 2009 aikana. T4lld kontrolloidaan fi-
nanssikriisin vaikutuksia, kuten tehtiin myos Guerellon (2018) tutkimuksessa.

Kuten aiemmin mainittiin, muuttujien yksikkojuuritestaus suoritettiin laa-
jennetulla Dickey-Fullerin yksikkojuuritestilld (Testin tulokset liitteessd 2). En-
nen yksikkojuuritestejd ekp_tase ja omxh_pi muuttujista otettiin luonnollinen lo-
garitmi, jotta tulosten tulkinta olisi yksinkertaisempaa. Aikavililla 1999Q3-
2021Q3 yksikkojuuren sisdlsivéat cpi_suomi ja ekp_tase_In, omxh_pi_In ja asuntoin-
deksi. Ndistda muuttujista muodostettiin differenssimuuttujat, jotka olivat muotoa
ekp_tase: — ekp_taser.1.

Yksikkojuurten huomioimisen jidlkeen mallin viiverakenne varmistettiin
testaamalla. Saiki ja Frost (2014) sekd Guerrero (2018) kayttivat optimaalisen vii-
vemddran valitsemiseen BIC-kriteerid, joten se oli my0s tdssa tutkimuksessa kay-
tetty valintakriteeri. Optimaaliseksi viivepituudeksi osoittautui yksi periodi. Voi-
daan argumentoida, ettd pidempi viiverakenne toisi malliin enemman rikkautta,
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mutta havaintojen viahyyden takia oli odotettavaa, ettd BIC suosisi lyhyttd vii-
vepituutta, jolla viltetddan kohtuuttoman suuri parametrien maara.

Kumulatiivisten impulssivasteiden avulla pystytddn arvioimaan yksittdi-
siin muuttujiin kohdistuvien shokkien vaikutusta mielenkiinnon kohteena ole-
viin muuttujiin. Tdssd tutkimuksessa ideana on rahapoliittisten pdatosten kasit-
teleminen eksogeenisina shokkeina, joiden vaikutuksia muihin muuttujiin tar-
kastellaan.

4.4 Tulokset

Tarkastellaan seuraavaksi yhtdlossd (2) kuvatun VAR-mallin Granger-kausaali-
suuden testaamiseen kdytetyn Waldin testin tuloksia (taulukko 3). Kuten aiem-
min mainittiin, kyseessda on VAR-malli aikavalillda 1999Q3-2021Q3 ja viivepituus
on 1. Grangerin kausaalisuustestin x + y nollahypoteesina on, ettd muuttujan x
viivetermien kerroinestimaatit ovat yhteensa 0 yht&lossd, joka selittdd muuttujaa
y. Toki nyt kun viivepituus on 1 ei viivetermejad ole kuin yksi. Jos nollahypoteesi
pystytdan hylkdaméaan, voidaan silloin sanoa muuttujan x Granger-aiheuttavan
y:n. Kyseessd ei ole varsinainen syy-seuraussuhde vaan enemmaénkin kyse on
siitd, ettd x:n liikkkeet ennustavat y:n liikkeitd. Yksittdisten muuttujien lisdksi Wal-
din testilld voidaan my0s testata kaikkien muiden mallissa olevien muuttujien
viivetermien vaikutusta muuttujaan y. Namékin tulokset ovat raportoitu taulu-
kossa 3 kohdissa kaikkit1 + y. Jos tdllaisen testin nollahypoteesi jdd voimaan tar-
koittaa se tarkasteltavan muuttujan olevan eksogeeninen mallin muihin muuttu-
jiin verrattuna. Tdma4 ei ole toivottua, silld VAR-mallin ajatuksena on koostua en-
dogeenisista muuttujista, jotka pystyvit ennustamaan toistensa liikkeita.

Alla olevan taulukon tuloksista ndhddin, ettd mallissa on useita 10 % ta-
solla tilastollisesti merkittavid yhteyksid. Nama kytkennét osoittavat, ettd mallin
muuttujien vililld on endogeenisuutta ja muuttujat pystyvat ennustamaan tois-
tensa liikkeitd. Tuloksista kuitenkin my6s ndhdé&én, ettd mallin muut muuttujat
eivit kykene ennustamaan inflaation (kaikkit1 + Acpi p-arvo = 0,2808) ja EKP:n
taseen (kaikkit1 » Aekp_tase_In p-arvo = 0,8702) liikkeitd. Ndin ollen mainitut
muuttujat ovat mallin ndkdkulmasta eksogeenisia. Taseen eksogeenisuutta epdil-
tiin jo kappaleessa 4.2, koska EKP:n rahapolitiikan taustalla on mandaatti euron
arvon sdilyttamisestd ja tdssd suomen makromuuttujien liikehdintd on vain mi-
nimaalinen komponentti. Mallin muuttujien viliset yhteydet voisivat lisddantyd,
jos mallissa olisi useampia viivetermejd, mutta kuten jo aiemmin on kdynyt ilmi,
mallin viiverakenne perustuu siihen viivepituuteen, jota BIC-kriteeri suositteli.



TAULUKKO 3 Grangerin kausaalisuustestin tulokset

Nollahypoteesi Wald-testi P-arvo
Acpit-1 +» bkt_kasvu 0,41475 0,5214
eoniat.1 » bkt_kasvu 2,0439 0,1567
Aekp_tase_Iny, » 0,26915 0,6053
bkt_kasvu

Aomxh_pi_In.; + bkt_kasvu | 6,2592 0,0144%
Aasuntoindeksit.1 » 1,4433 0,2331
bkt_kasvu

kaikkit.1 » bkt_kasvu 2,805 0,0218
bkt_kasvut.1 » Acpi 0,01141 0,9152
eoniat1 » Acpi 2,5693 0,1128
Aekp_tase_Int.1 » Acpi 0,28696 0,5936
Aomxh_pi_Iny1 » Acpi 4,0863 0,0465
Aasuntoindeksit.1 » Acpi 0,24608 0,6212
kaikkit-1 + Acpi 1,2797 0,2808
bkt_kasvu.1 + eonia 4,0152 0,0484
Acpit-1 -+ eonia 0,05073 0,8224
Aekp_tase_Int.1 + eonia 3,4184 0,0681
Aomxh_pi_In:1 » eonia 14,845 0,0002
Aasuntoindeksit1 + eonia 9,7761 0,0025
kaikkit.1 - eonia 11,322 0,0000
bkt_kasvui.i » 0,88678 0,3492
Aekp_tase_In

4 Lihavoitu p-arvo kertoo, ettd nollahypoteesi on hylitty 10 % merkitsevyystasolla.
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Acpit1 + Aekp_tase_In
eoniat.1 » Aekp_tase_In

Aomxh_pi_Iny, »
Aekp_tase_In

Aasuntoindeksii.; »
Aekp_tase_In

kaikkit.1 » Aekp_tase_In

bkt_kasvui.1 - Aomxh_pi_In
Acpit-1 + Aomxh_pi_In
eoniat.1 # Aomxh_pi_In

Aekp_tase_Ing.1 +
Aomxh_pi_In

Aasuntoindeksit.1 »
Aomxh_pi_In

kaikkit.1 = Aomxh_pi_In

bkt_kasvu.1 - Aasuntoin-
deksi

Acpit1 + Aasuntoindeksi
eoniat.1 » Aekp_tase_In

Aekp_tase_Ini.1 + Aasun-
toindeksi

Aomxh_pi_In¢1 » Aasun-
toindeksi

kaikkii.1 - Aasuntoindeksi

Seuraavaksi tarkastellaan impulssivasteita. Kdytetyt impulssivasteet ovat kumu-
latiivisia impulssivasteita, joiden kdyttoda Guerello (2018) suosittelee. Kumulatii-
visten impulssivasteiden etuna on se, ettd ne ndyttavit jokaisella ajanhetkelld,
mikd shokin kokonaisvaikutus on. Alla olevaan Kuvioon (1) listatut impulssit
ovat suuruudeltaan yhden keskihajonnan kokoisia ja kuvaajista nidkee vaste-
muuttujan reaktion seuraavan 10 periodin eli kahden ja puolen vuoden paddhan

0,40049
0,26644

0,05605

0,27744

0,3664

0,04855
11,58
0,86458

0,00327

1,673

3,6153

0,90007

3,3836
2,528

0,03382

13,37

3,5818

0,5286
0,6071

0,8134

0,5998

0,8702

0,8262
0,0010
0,3552

0,9545

0,1995

0,0053

0,3456

0,0695
0,1157

0,8546

0,0005

0,0056
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asti. Taman tutkimuksen hypoteesien kannalta keskeisintd on tarkastella vasteita
muuttujien eonia ja ekp_tase_In impulsseihin. Toisaalta impulssien kokonaisval-
tainen tarkastelu auttaa mallin yleisen validiteetin arvioinnissa.

Hypoteesina on, ettd eoniakoron lasku sekd EKP:n taseen kasvatus vaikut-
taisivat positiivisesti osake- sekd asuntomarkkinoihin sekd mahdollisesti my6s
bkt:n kasvuun.

Kuviosta (1) ndhdddn, ettd epatavanomaista rahapolitiikka kuvaava im-
pulssi ei tuota hypoteesin mukaisia vasteita omaisuusluokkamuuttujissa. Tulok-
sien mukaan EKP:n taseen kasvatus ndyttdisi alentavan BKT:n kasvua, asuntoin-
deksid ja osakeindeksid. Tosin nama vaikutukset eivit ole tilastollisesti merkitse-
vid 10 % merkitsevyystasolla asuntoindeksid lukuun ottamatta. Senkin reaktio
on tilastollisesti merkittdva vain lyhyen ajan. Silti ndma tulokset ovat ristiriitaisia
aiemman Suomea kisittelevan tutkimuksen eli Maki-Frantin ym. (2022) kanssa.
Kyseisessd tutkimuksessa havaittiin EKP:n ekspansiivisella rahapolitiikalla ole-
van vahva positiivinen vaikutus Suomen BKT:n kasvuun sekd osake- ja asunto-
markkinoihin.

Normaalia rahapolitiikkaa kuvaavan eoniakoron tapauksessa tilanne on
yhté lailla epédintuitiivinen. Koska tarkastelunkohteena on nimenomaan ekspan-
siivisen rahapolitiikan vaikutuksien arviointi, tulee eonian shokkeja tulkita
ylosalaisin, silld kiinnostuksenkohteena on nimenomaan eoniakoron laskun vai-
kutus. Impulssivasteiden perusteella eoniakoron laskun vaikutukset ovat enem-
mdnkin negatiivisia sekd omaisuusluokkamuuttujien ettd bktn tapauksessa.
Nama vaikutukset eivit kuitenkaan ole tilastollisesti merkitsevid. Namékin tu-
lokset ovat ristiriidassa Maki-Frantin ym. (2022) tulosten kanssa.

Yhtend selityksend aiemmasta tutkimuksesta ja intuitiosta poikkeaviin tu-
loksiin, voidaan pitdd mallin lyhyttd viiverakennetta. Isot rahapoliittiset paatok-
set voivat vaikuttaa markkinoihin pidemmalld viiveelld ja tamaé relaatio voi mah-
dollisesti jaadad havaitsematta yhden viiveen mallissa. Voi my®0s olla, ettd neljan-
nesvuosi on tarkastelufrekvenssind liian harva nappamaan kaikkia vaikutuksia.

Lisaksi tdssd tutkimuksessa kdytetty VAR-malli on metodisesti hyvin pel-
kistetty esimerkiksi suhteessa Méaki-Frantin ym. (2022) malliin, jossa VAR-malli
koostui Suomi-blokista ja erillisestd eksogeenisestd euroalueblokista. Voi myos
olla, ettd koko aineiston (1999-2021) kdyttaminen ei ole epdtavanomaisen raha-
politiikan vaikutusten arvioinnin kannalta optimaalista, silld epdtavanomaista
rahapolitiikka on harjoitettu vasta finanssikriisin jalkeen.
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KUVIO 1 Impulssivasteet yhtdlon (2) kaltaiselle VAR-mallille aikavalilla 1999Q3-2021Q23.
Pystyakselilla vastemuuttujan reaktion suuruus ja vaaka-akselilla shokista ku-
lunut aika ilmaistuna vuosineljanneksind

Tdten tarkastellaan seuraavaksi vaihtoehtoista ldhestymistapaa, jossa tar-
kasteltu aikavili ulottuukin vain finanssikriisin jalkeiselle ajanjaksolle 2010Q1-
2021Q3. Koska VAR-malli ei sovellu liian suuriin muuttujamaariin suhteessa ha-
vaintojen lukumddradn, yksittdisessd mallissa oleva muuttujamadrd pudotetaan
kolmeen ja ndin saadaan 4 eri mallia. Jokaisessa mallissa on mukana bkt_kasvu,
yksi rahapolitiikkamuuttuja seké yksi omaisuusluokkamuuttuja.

Kuten mainittu, malleja on neljd ja kaksi niistd tarkastelee epdtavanomaista
rahapolitiikkaa ja kaksi tavanomaista rahapolitiikkaa. Koska aikavéli on nyt ly-
hyempi, muuttujille on suoritettu uusi yksikkojuuritestaus (liite 3). Sen perus-
teella pdddyttiin  kdyttdamddn differenssisarjoja muuttujien ekp_tase_In,
omxh_pi_In ja asuntoindeksi tapauksessa. Mallejen viivepituudeksi valittiin nyt 4.

Ensimmadisessda mallissa huomioidaan Suomen bkt, EKP:n tase sekd Suo-
men osakemarkkinat. Impulssivasteiden mukaan osakemarkkinat eivit reagoi
90 % luottamustasolla merkitsevisti EKP:n taseen kasvatukseen, mutta taseella
ndyttdisi olevan keskipitkalld aikavalilld tilastollisesti merkittava positiivinen
vaikutus bkt_kasvu muuttujaan. Tuloksien mukaan bkt_kasvu ndyttdisi negatiivi-
sesti vaikuttavan muuttujaan omxh_pi_In_diff. T4td tulosta on hankala perus-
tella loogisesti, koska talouskasvun voimistumisen pitdisi tyypillisesti voimistaa
osakemarkkinoita. Joskin voidaan todeta osakemarkkinoiden olevan tulevaisuu-
teen katsovia ja ndin reagoivan voimakkaammin tulevaisuuden odotuksiin kuin
nykyhetkeen. Tutkimuksen hypoteesien kannalta keskeisintd on se, ettd (Kuvio
2) impulssivasteiden mukaan EKP:n taseen kasvatus ei vaikuta tilastollisesti mer-
kittavalla tavalla Suomen OMXH PI -indeksiin.
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KUVIO 2 Impulssivasteet ensimmadiselle kolmen muuttujan VAR-mallille, jossa muuttujina
bkt_kasvu, ekp_tase_In_diff ja omxh_pi_In_diff. Mallin aikavali on 2010Q1-2022Q3

Seuraavaksi tarkastellaan, miten epdtavanomainen rahapolitiikka vaikuttaa
asuntomarkkinoihin VAR-mallin avulla (Kuvio 3), joka on muuten samanlainen
kuin edeltava, mutta omxh_pi_In_diff tilalla on asuntoindeksi_diff.
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KUVIO 3 Impulssivasteet toiselle kolmen muuttujan VAR-mallille, jossa muuttujina
bkt_kasvu, ekp_tase_In_diff ja asuntoindeksi_diff. Mallin aikavéli on 2010Q1-
2022Q3

My6s tdmdn mallin impulssivasteiden mukaan EKP:n tase ndyttdisi
keskipitkalld aikavalilld voimistavan Suomen BKT:n kasvua. Lisédksi se ndyttdisi
vaikuttavan positiivisesti myos asuntoindeksiin kasvuun. Kuvioiden 2 ja 3
perusteella elvyttdavan epdtavanomaisen rahapolitiikan vaikutus
asuntomarkkinoihin  olisi siis suurempi kuin vastaava vaikutus
osakemarkkinoihin. Tamédn perusteella epdtavanomainen rahapolitiikka ei siis
ainakaan lisdisi varallisuuseroja varallisuuden koostumus -kanavan kautta.

Kolmannessa pienemmadssd VAR-mallissa muuttujina ovat bkt_kasvu, eonia
sekd omxh_pi_In_diff. Kuten kuviossa 4 raportoiduista impulssivasteista ndhdaan,
eoniakoron muutoksilla ei nédyttdisi olevan tilastollisesti merkitsevaa vaikutusta
bkt:n kasvuun. Suomen osakemarkkinoihin koron laskulla nayttdisi kuitenkin
olevan heikko positiivinen vaikutus. Tamd vaikutus ei kuitenkaan ole
tilastollisesti merkitseva 90% luottamusvililld. Nama merkitsevyydeltdan heikot
vaikutukset ovat siind mielessd loogisia, ettd aikavalilla 2010Q1-2022Q3
ohjauskorko ei ole ollut EKP:n keskeisin rahapolitiikkatyokalu. Myos tdssa
mallissa bkt:n kasvulla nédyttdisi olevan merkitsevésti negatiivinen vaikutus
osakemarkkinoihin noin viiden periodin p&éssa shokista.
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KUVIO 4 Impulssivasteet kolmannelle kolmen muuttujan VAR-mallille, jossa muuttujina
bkt_kasvu, eonia ja omxh_pi_In_diff. Mallin aikavali on 2010Q1-2022Q3

Viimeisessd mallissa osakeindeksin tilalla on jdlleen kerran asuntoindeksi.
Kuviosta 5 ndhddén, ettd eoniakoron laskulla on positiivinen, mutta ei tilastolli-
sesti merkitsevi vaikutus bkt:n kasvuun sekid asuntoindeksiin.
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Kuvaajien ylapuolella mainitaan malli, impulssimuuttuja ja vastemuuttuja

KUVIO 5 Impulssivasteet neljannelle kolmen muuttujan VAR-mallille, jossa muuttujina
bkt_kasvu, eonia ja asuntoindeksi_diff. Mallin aikavali on 2010Q1-2022Q3

Seuraavassa kappaleessa pohditaan lyhyesti, miten nditd tuloksia voidaan
tulkita varallisuuserojen ndakokulmasta.

4.5 Tuloksien yhteenveto ja kvalitatiivinen yhteys varallisuus-
eroihin

Kuten jo teoriaosiossa ja kirjallisuuskatsauksessa kavi ilmi rahapolitiikka voi li-
sdtd varallisuuseroja vaikuttamalla omaisuusluokkien hintoihin. Kirjallisuuskat-
sauksessa kavi ilmi, ettd tutkimukset ovat ldhes yksimielisesti havainneet osak-
keiden hinnannousun lisddvén ja asuntojen hintojen nousun viahentdvén varalli-
suuseroja. Tdssd taustalla on varallisuusjakauman huipun huomattavasti muita
suurempi nettovarallisuuden allokaatio osakeomistuksiin. Toisaalta erityisesti
Suomen kaltaisissa maissa, joissa omistusasuminen on erittdin yleistd, varalli-
suusjakauman mediaanin alapuolella oleva osuus hyotyy tyypillisesti enemman
asuntojen arvonnoususta korkeamman velkavivun takia.

Tdamdn perusteella edellisessd osiossa esiteltyjen kolmen muuttujan mallien
mukaan madrélliselld elvyttamiselld ei vaikuttaisi olevan varallisuuseroja lisda-
vdd vaikutusta, koska rahapolitiikka shokki ei vaikuttanut tilastollisesti merkit-
sevalld tasolla osakkeiden hintoihin, kun taas asuntojen hintoihin se vaikutti 90 %
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luottamusvililld positiivisesti. Taméd vaikutus asuntomarkkinoihin oli luonteel-
taan pitkdkestoinen ulottuen jopa kahden ja puolen vuoden padhan.

Tavanomainen rahapolitiikka puolestaan vaikutti positiivisesti molempiin
osake- sekd asuntomarkkinoihin. Vaikutuksista kumpikaan ei kuitenkaan ollut
tilastollisesti merkitseva 90 % luottamustasolla. N&in ollen voidaan pienelld va-
rauksella todeta, ettd tavanomainenkaan rahapolitiikka ei ndiden tuloksien pe-
rusteella vaikuttaisi lisddvan varallisuuseroja.

Tésséd saatuihin tuloksiin pitdd kuitenkin suhtautua varauksella, koska kay-
tetty metodiikka oli varsin alkeellinen ja ndin altis harhalle. Lisdksi edelld vedetty
yhteys varallisuuseroihin on puhtaasti kvalitatiivinen. Voidaan kuitenkin mai-
nita tuloksien olevan jossain madrin yhtenevid aikaisemman tutkimuskirjallisuu-
den kanssa, sillda my6s Maki-Franti ym. (2022) tulevat lopputulokseen, jonka mu-
kaan EKP:n rahapolitiikka ei tilastollisesti merkitsevasti vaikuta Suomen varalli-
suuseroihin. Kuitenkin tulee my6s huomata, ettd useissa tutkimuksissa rahapo-
lititkalla on havaittu olevan selked tilastollisesti merkitseva vaikutus osakemark-
kinoihin, joten on poikkeavaa, ettd sellaista tidssd empiriassa ei havaita.
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5 JOHTOPAATOKSET JA ARVIOINTI

Ekspansiivinen rahapolitiikka on puhuttanut niin poliittisessa kuin tieteellises-
sdkin keskustelussa vadhintddnkin siitd ldhtien, kun finanssikriisi pakotti useat
keskuspankit turvautumaan nollakorkoihin ja mééaralliseen elvyttdmiseen. Yh-
den uhkakuvan mukaan epdtavanomainen rahapolitiikka saattaa lisdtd eriarvoi-
suutta kasvattamalla tulo- ja varallisuuseroja erityisesti osakkeiden hintoja nos-
tamalla.

Nayttdisi siltd, ettd tdmd narratiivi on osittain totta, silld useissa tutkimuk-
sissa, kuten Maki-Franti ym. (2022) sekd Casiraghi ym. (2018), on havaittu maa-
réllisen elvyttimisen vaikuttavan positiivisesti osakkeiden hintakehitykseen.
Konsensusndkemys kuitenkin on, ettd tama varallisuuseroja lisddva vaikutus ku-
moutuu asuntojen arvonnousun seurauksena ja ndin ollen varallisuuden koostu-
mus -kanavan kautta vilittyva kokonaisvaikutus ei ndyttdisi poikkeavan tilastol-
lisesti merkitsevilld tasolla nollasta.

Tuloerojen tapauksessa tutkimuskirjallisuus néyttdisi viittaavan siihen, etta
ekspansiivinen rahapolitiikka lisdd tyollisyyttd erityisesti tulojakauman pohjalla,
kun taas palkkatason noususta hyotyvit suhteessa hieman enemmaén jo valmiiksi
parempituloiset. Nama vaikutukset ndyttdisivat ldhes tdysimddrdisesti kumoa-
van toisensa eikd aiemmissa tutkimuksissa tédten tyypillisesti havaita tilastolli-
sesti merkittdvida muutoksia tuloeroissa.

Johdannossa esitettyihin tutkimuskysymyksiin voidaankin ottaa kantaa sa-
nomalla, ettd olemassa olevan tutkimuskirjallisuuden perusteella ekspansiivinen
rahapolitiikka ei ndyttdisi aiheuttavan tulo- ja varallisuuserojen lisddntymista.
Toisekseen epdtavanomaisen rahapolitiikan tulo- ja varallisuuserovaikutukset
eivit ndyttdisi eroavan tavanomaisesta rahapolitiikasta.

Aiemmista tutkimuksista poiketen empiirisessd osiossa ei havaittu EKP:n
harjoittaman rahapolitiikan vaikuttaneen tilastollisesti merkitsevalla tasolla Suo-
men osakemarkkinoihin aikavalillda 2010-2021. Toisaalta asuntomarkkinoiden
ndhtiin reagoivan 10 % merkitsevyystasolla positiivisesti mddrélliseen elvyttami-
seen. Tama vaikutus sdilyi tilastollisesti merkitsevana ainakin kahden ja puolen
vuoden ajan. Ndihin tuloksiin pitdd kuitenkin suhtautua varauksella pelkistetyn
empiirisen mallin sek& ainoastaan kvartaalitason aineiston takia.

Koska politiikan toteuttamisen ndkokulmasta erittdin keskeinen kysymys
on, aiheuttaako toteutettu rahapolitiikka eriarvoisuutta, tulisi tulevaisuuden tut-
kimuksien keskittyd enemman siihen lisd&ko rahapolitiikka eroja varsinaisessa
elintasossa. Tulotason ja nettovarallisuuden lisédksi tdtd voitaisiin mahdollisesti
vield paremmin tarkastella kulutuksen epédtasa-arvon kehityksen kautta, niin
kuin esimerkiksi tutkimuksessa Coibion ym. (2012) tehd&dén. N&in ollen asunto-
markkinoiden hintojen nousulle ei asetettaisi liilan suurta painoarvoa. Erityisesti
koska sen ostovoimaksi muuttumista on kyseenalaistettu tutkimuksissa kuten
Alves ja Silva (2020) ja Casiraghi ym. (2018).

Lisaksi lisdtutkimusta vaaditaan my6s rahapolitiikan syklisyyden tarkaste-
luun. Ndin saataisiin lisdtietoa siitd, kuinka suuri osuus ekspansiivisen
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rahapolitiikan tuomista vaikutuksista kumoutuu supistavan rahapolitiikan seu-
rauksena. Myos rahapolitiikan valittymiseen vaikuttavien maakohtaisten erojen
tarkempi tarkastelu tuottaisi varmasti hyodyllistd informaatiota tulevaisuuden
rahapoliittisten padatoksien tueksi.
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LIITTEET

Liite 1. Kdytettyjen muuttujien aikasarjat neljannesvuosittaisella frekvenssilla.
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Liite 2. Yksikkojuuritestin tulokset muuttujille aikavalillda 1999Q3-2021Q3.5

Muuttujan p-arvo @ Stationaarisuus | Differenssisar- Stationaari-

nimi jan p-arvo suus

bkt _kasvu 0,0089 | Stationaarinen - -

cpi_suomi 0,8188 | Epdstationaari- 0,0000 Stationaarinen
nen

eonia 0,0265 | Stationaarinen - -

ekp_tase_In 0,2529 | Epdstationaari- 0,0000 Stationaarinen
nen

omxh_pi_In 0,1324 | Epdéstationaari- 0,0000 Stationaarinen
nen

asuntoin- 0,8864 | Epdstationaari- 0,0000 Stationaarinen

deksi nen

Liite 3. Yksikkojuuritestauksen tulokset neljan muuttujan VAR-malleissa kaytet-

taville muuttujille aikavalilld 2010Q1-2021Q23.

Muuttujan p-arvo | Stationaarisuus | Differenssisar- = Stationaari-

nimi jan p-arvo suus

bkt_kasvu 0,0166 | Stationaarinen - -

eonia 0,0361 | Stationaarinen - -

ekp_tase_In 0,4569 | Epdstationaari- 0,0346 Stationaarinen
nen

omxh_pi_In | 0,2914 @ Epéstationaari- 0,0000 Stationaarinen
nen

asuntoin- 0,8443 | Epdstationaari- 0,0000 Stationaarinen

deksi nen

5 Yksikkojuuritestind on kaytetty laajennettua Dickey-Fuller yksikkojuuritestid. Testeissd
yhtédloihin on lisétty trendi, jos muuttujan aikasarja on viitannut trendin olemassaoloon.



