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Tiivistelmi - Abstract

Tutkielman tarkoitus on selvittdd, kuinka varallisuuden arvonmuutokset voivat
vaikuttaa kotitalouksien kulutukseen. Ilmion tunteminen on erityisen tadrkeda
keskuspankin likviditeetin sddtelyn kannalta, koska kotitalouksien varallisuusvaikutus
rahapolitiikan vilittymismekanismin osana toimii sitd vahvistavasti. Téassd tutkielmassa
tarkasteltavana on suomalaisten kotitalouksien neljannesvuosittainen kokonaisaineisto
aikavalilld q4/1997-q3/2010. Asuntojen lyhyen aikavilin bruttovarallisuusvaikutukseksi
eli kotitalouksien kulutuksen joustoksi asuntovarallisuuden arvonmuutosten suhteen
estimoitiin 0.14-0.15. Rahoitusvarallisuuden osalta varallisuusvaikutus oli mitdttoman
pieni. Tulosta selittdd todenndkoisesti asuntovarallisuuden rahoitusvarallisuutta
tasaisempi jakautuminen kotitalouksien kesken. Tosin arviot varallisuusvaikutuksen
suuruudesta ovat herkkid, koska tarkasteluajanjakson aikana muun muassa
osakemarkkinoiden kehitys oli poikkeuksellista, minkd vuoksi tulokset eivit ole tdysin
yleistettdvissd ja jatkotutkimukselle on perustellusti tarvetta.
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1 JOHDANTO

Keskuspankin harjoittama rahapolitiikka vilittyy talouteen monien eri
kanavien kautta. Ndmd kanavat yhdessi muodostavat rahapolitiikan
vidlittymismekanismin, jonka tunteminen helpottaa erilaisten shokkien
vaikutusten ennustamista ja on vélttaméaton edellytys keskuspankin tehokkaan
ja vakaata talouskehitystd edistdvan likviditeetin sddtelyn harjoittamiselle
(Mishkin, 1995). Suomen kohdalla aihe on erityisen mielenkiintoinen, koska
olemme osa euroaluetta ja rahapoliittinen padtoksenteko tapahtuu Euroopan
keskuspankissa (EKP). Maakohtaisista talouksien rakenne-eroista ja
rahoitusmarkkinoiden eri kehitysasteista johtuen EKP:n rahapolitiikka saattaa
vélittyd jasenmaihin eri tavoin. Rahapolitiikan epasymmetrinen vélittyminen
yhdistettynd jasenmaiden erilaisiin edellytyksiin tasata suhdanteita
finanssipolitiikalla voi johtaa tilanteeseen, jossa ”one-size-fits-all”-likviditeetin
sddtely on joidenkin euromaiden kannalta liian ekspansiivista (Bjorksten &
Syrjanen, 1999). Seurauksena tdstd saattaa syntyd ylivelkaantumista,
sijoitushyodykkeiden kuplia tai muita talouden hdiirioitd, kuten on nédhty
esimerkiksi Irlannin ja Espanjan tapauksissa. EKP:n rahapolitiikan valittymisen
epdasymmetrioita jasenmaiden valilld on tutkittu (mm. Angeloni et al, 2002;
Putkuri, 2003; Boivin et al, 2009), mutta monet asiat kaipaavat edelleen
lisdselvitystd. Ajan myotd taloudellinen integraatio vahentdd maiden valisid
eroja, mutta siirtymédvaihe voi olla kivulias, kuten nykyinen jasenmaiden

velkakriisi on osoittanut.

Tutkielmassa keskitytddn tarkastelemaan, kuinka keskuspankin
harjoittama rahapolitiikka vaikuttaa kotitalouksien kulutuskayttdaytymiseen
varallisuuden arvon muutosten kautta sekd estimoidaan
varallisuusvaikutuksen suuruutta Suomessa. Tutkimukseen olisi mielekésta
yhdistdd kotitalouksien luottorajoitteiden tarkastelu, mutta aineistorajoitteiden
vuoksi ne joudutaan rajaamaan tarkastelun ulkopuolelle. Kipindn tutkielmalle
antoivat Mishkinin (1977, 1978) esitykset siitd, ettd kotitalouksien taseaseman

heikkeneminen Yhdysvaltojen Suuressa lamassa ja 70-luvun talouskriisissa



todenndkoisesti syvensi talouden romahdusta kulutuksen laskun johdosta.
Yksityinen kulutus muodostaa kehittyneissd talouksissa merkittdavimman
osuuden kansantalouden kokonaiskysynnistd, esimerkiksi Suomessa sen osuus
bruttokansantuotteesta on noin 55 % Tilastokeskuksen (2011) mukaan, minka
vuoksi rahapolititkan yksityiselle kulutukselle aiheuttamat vaikutukset on

tarkeda tuntea.

Varallisuuden vaikutuksesta kulutukseen on viimeisten parin
vuosikymmenen aikana julkaistu paljon tutkimuksia. Taustalla tdssd on
kehittyneissd maissa havaittu samanaikainen asunto- ja osakemarkkinoiden
vahva hintakehitys yhdistettynd sddstimisasteen laskuun ja velkaantumisen
kasvuun (Maki & Palumbo, 2001; Juster et al 2006). Rahoitusmarkkinoiden
nopean kehityksen ja rahoitusinnovaatioiden johdosta velkarahan rooli on
tullut entistd tdarkeammaéksi makrotaloudellisesti tarkasteltuna (Schularick &
Taylor 2009). Kuviossa 1 on esitetty suomalaisten kotitalouksien viimeaikainen
velkaantumiskehitys, joka on linjassa muissa kehittyneissd maissa havaitun

kehityksen kanssa. Kotitaloudet ovat enemmaén velkaa kuin koskaan.

Kuvio 1: Kotitalouksien velan mdarian kehitys Suomessa
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Velan ja velallisten m&drdn lisddntymisen tulisi teoriassa johtaa
talouden suurempaan herkkyyteen rahapolitiikalle erityisesti vaihtuvien
lainakorkojen oloissa (Barrell et al, 2006; Debelle, 2004), koska markkinoiden
toimijoista yhd useamman nettovarallisuus ja velkataakka ovat riippuvaisia
keskuspankin rahapolitiikasta. Kasvanut herkkyys shokeille ja rahapolitiikalle
aiheuttaa haasteita keskuspankeille (Hume & Sentance, 2009). Jos keskuspankit
asettavat tavoitteekseen estdd sijoitushyodykkeiden arvostuskuplien synnyn,
niiden tulee kyetd arvioimaan kiristyvdn rahapolitiikan aiheuttaman
kokonaiskysyntdashokin suuruus. Sen arviointi on mahdollista, jos tunnetaan
ulkoisen p&ddoman kustannusten kasvun vaikutus investointeihin ja
varallisuuden arvonmuutosten vaikutus yksityiseen kulutukseen (Borio et al,

2003).

Finanssikriisi oli muistutus rahoitusmarkkinoiden
haavoittuvuudesta. Nyt luottamus markkinoiden toimivuuteen on suurelta osin
palautunut ja on tullut aika pohtia, kuinka tulevaisuudessa valtyttdisiin koetun
kaltaisilta kriiseiltd. Tutkimusrintamalta on perddnkuulutettu erityisesti
rahoitusalan riskienhallinnan kehittdmistd (mm. Jokivuolle, 2010; Milne, 2009).
Rahapolitiikan valittymismekanismien tunteminen on vélttdiméton edellytys
toimivalle riskienhallinnalle sekd vakaata talouskehitystd tukevan
rahapolitiikan suunnittelulle ja toteuttamiselle. Riskienhallinnan ensimmainen
askel on riskien tunnistaminen. Suomen osalta tutkimustulokset
varallisuusvaikutuksen = suuruudesta voisivat helpottaa rahapolitiikan

vaikutusten, vélittymisepdasymmetrioiden ja riskien arvioinnissa.

Tutkielma etenee seuraavasti: toisessa luvussa kdydddn lapi
aiheeseen liittyvdd teoriataustaa, kolmannessa luvussa esitellddn aiempia
tutkimuksia, neljannessd luvussa estimoidaan suomalaisten kotitalouksien
varallisuusvaikutusta kokonaisaineistolla ja viides luku on varattu

johtopaatoksille.



2 TEORIATAUSTA

Rahapolitiikan aiheuttamat kotitalouksien taseaseman muutokset ja sen
implikaatiot yksityisen kulutuksen kautta kokonaiskysyntddan on ilmiona
monisdikeinen  ja  laaja.  Tdssd  tutkielmassa  asiaa  ldhestytddn
varallisuusvaikutuksen kautta. Seuraavaksi selvitetddn muutama késite ja

lapikdydddan keskeisimpid teorioita taustan selkiyttamiseksi.

2.1 Keskeiset kisitteet

Taloustieteen mukaan ihmiset pyrkivit maksimoimaan hyvinvointiaan
kuluttamalla. Mitd suurempi kulutus, sitd suurempi hyoty siitd saadaan ja sitd
suurempi on hyvinvointi. Lisdkulutuksen rajahyoty on kuitenkin laskeva.
Tilastokeskuksen ~madédritelmén mukaan “kotitalouden kulutusmenoihin
lasketaan kaikki talouden tutkimusajankohtana yksityiseen kulutukseensa
Suomesta ja ulkomailta hankkimat tavarat ja palvelut, omat ja saadut puutarha-
ja kerdilytuotteet sekd laskennalliset asumismenot” (Tilastokeskus, 2011).
Tavaroiden  kulutus voidaan jakaa  kertakulutushyodykkeiden ja
kestokulutushyodykkeiden kulutukseen. Kertakulutushyodykkeitd ovat
kaikenlaiset pdivittdistavarat kuten elintarvikkeet. Kestokulutushyddykkeet sita
vastoin ovat hyodykkeitd, jotka on hankittu pidempédan kayttoon. Kodinkoneet
ovat esimerkiksi kestokulutushyodykkeitd. Omistusasunnon mdéritelma on
jossakin kestokulutushyodykkeen ja sijoitushydodykkeen rajamailla. Talon tai
asunnon omistaminen ja siind asuminen on toisaalta kuluttamista, mutta
toisaalta sijoitus (Buiter, 2010). Omistusasumiseen liittyvd maanomistus on sitd

vastoin ldhempanai sijoitushyodyketta.

Tarkein kotitalouksien kulutusta mééarittava tekija on luonnollisesti
kaytettavissd olevat tulot. Tastd merkittdvin osa on palkkatuloa, minka lisdksi
tuloihin luetaan myos omaisuustulot, yrittdjatulot sekd saadut tulonsiirrot.
Kaytettdvissd olevat tulot saadaan, kun tuloista vdahennetddn verot. Kaikki se,
mitd kdytettdvissd olevista tuloista ei kuluteta, on sddstdmistd. Téllainen

aktiivinen sddstdminen kerryttdd varallisuutta, mutta varallisuus voi olla my6s



perittyd. Passiiviseksi sddstamiseksi kutsutaan varallisuuden markkina-arvon
nousua. Varallisuus jaetaan tutkimuksissa tavallisesti rahoitusvarallisuuteen,
asuntovarallisuuteen sekd muuhun kiinteddn omaisuuteen. Myos inhimillinen
pddoma on osa yksilon varoja, mutta se on tdysin epalikvidi. Tilastokeskuksen
médritelmdn mukaan rahoitusvaroilla viitataan taloudellisiin varoihin, “jotka
koostuvat maksuvilineistd, rahoitussaamisista sekd sellaisista taloudellisista
varoista, jotka ovat luonteeltaan saamisten kaltaisia” (Tilastokeskus, 2011).
Kéaytdannossd rahoitusvarallisuuteen sisdltyvat kotitalouksien talletukset,
osakeomistukset sekd muut vastaavat varallisuuserdt. Nettoasuntovarallisuus
saadaan laskettua, kun bruttoasuntovarallisuudesta vihennetidn asuntoluotot,
ja nettorahoitusvarallisuus lasketaan vastaavasti vdhentamalld

rahoitusvarallisuuden markkina-arvosta kotitalouksien muut luotot.

Varallisuusvaikutukseksi ~ kutsutaan  varallisuuden  arvon
muutosten aiheuttamaa kulutuksen vaihtelua. Asuntojen hintojen muutoksista
johtuvaa kulutuksen vaihtelua kutsutaan tdssd tutkielmassa asuntojen
varallisuusvaikutukseksi ja rahoitusvarallisuuden aiheuttamaa
rahoitusvarallisuuden varallisuusvaikutukseksi vastaavasti. Lisdksi
rahoitusvarallisuuteen kuuluvien osakkeiden arvonmuutoksien aiheuttamaa

kulutuksen muutosta nimitetddn osakkeiden varallisuusvaikutukseksi.

2.2 Pysyvdistulomalli ja elinkaarihypoteesi

Kuluttajat ovat talousteorian mukaan rationaalisia toimijoita, jotka maksimoivat
hyvinvointiaan. Hyvinvointia mitataan kuluttamisesta saadulla hyodylla.
Kuluttaja kohtaa niukkojen resurssien oloissa kuitenkin budjettirajoitteen, joka
muodostuu tietylld periodilla hdnen kaytettdvissa olevista tuloistaan ja hallussa
olevasta varallisuudesta sekd lainanottomahdollisuuksista. Mainitut tekijét
eivit ole vakioita ajassa, vaan tulot keskittyvdt ihmisen elinkaaren
keskivaiheille, kun taas varallisuus on kertynyt suurimmilleen tavallisesti
elinkaaren loppupuolella. Kuluttajan on ndiden tekijoiden rajoissa tehtava

valintoja siitd, kuinka jakaa kulutus yli ajan. Muun muassa kuluttajan



henkilokohtaiset preferenssit, riskinkarttamisen aste sekd markkinoiden

reaalikorko vaikuttavat ndihin valintoihin. (Branson, 1989)

Keynesildisen = kulutusfunktion = mukaan  (Keynes,  1936)
kansantalouden kokonaiskulutus mé&drdytyy suoraviivaisesti kansantalouden
kaytettavissd olevista kokonaistuloista tietylld periodilla. Tamé yksinkertaistus
jattdd kuitenkin huomiotta varallisuuden merkityksen talouden toimijoiden
kulutuspddtoksissd. Friedmanin (1957) pysyvdistulomalli ja Andon ja
Modiglianin (1963) elinkaarihypoteesi veivit kuluttamisen teoriaa eteenpdin ja

my0s varallisuusvaikutuksen teoreettinen perusta on ndissa opinkappaleissa.

Mallien perusoletus on, ettd kuluttajat pyrkivit tasoittamaan
kulutuksensa  ja  hyvinvointinsa  intertemporaalisesti  optimoimalla.
Pysyvdistulomallin mukaan kuluttaja eldd tietyn m&dran periodeja ja hdnen
pysyvdistulonsa (permanent income) muodostuu kerrytetyn varallisuuden ja
odotettujen tulojen summasta, joka on jaettu periodien maaralla. Tilapdistuloksi
(transitory income) kutsutaan periodin realisoituneen tulon ja pysyvdistulon
erotusta. Mallien toinen perusoletus on, ettd kuluttajat tasoittavat kulutustaan
sddstaimdlld ja lainaamalla: sddstdmalld silloin, kun tilapdistulo ylittda
pysyvdistulon ja kuluttamalla sdadstojddn tai lainaamalla silloin, kun tilapdistulo
alittaa pysyvdistulon. Niinpd pysyvdistulo-elinkaarihypoteesin tulos on, etta

tilapdiset tulojen vaihtelut vaikuttavat vain vdahan kulutukseen. (Branson, 1989)

Todellisuudessa  tulojen  vaihtelut  kuitenkin  vaikuttavat
kulutukseen, koska kuluttajat kohtaavat lainarajoitteita, jotka estdvit heitd
tasoittamasta kulutusta matalien tulojen aikoina, ja toisaalta kuluttajien tulo-
odotuksiin liittyy aina epdvarmuutta, jolloin tilapdisid tulojen vaihteluja on
vaikea erottaa pysyvistd. Sama patee varallisuuden arvon muutoksiin: tilapdisia
arvonmuutoksia on vaikea erottaa pysyvistd, minkd vuoksi varallisuusvaikutus
saattaa todellisuudessa muodostua suuremmaksi kuin elinkaarihypoteesin
mukainen rajakulutusalttius varallisuuden arvon muutoksista. Varallisuuden
arvonmuutokset vaikuttavat lisdksi varallisuuden vakuusarvoon, jolloin

varallisuuden arvon aleneminen kiristdd kotitalouden lainarajoitetta (Mishkin,



1995).  Pysyvdistulo-elinkaarihypoteesin ~ mukaan  pysyvadksi  tulkitun
varallisuuden arvon muutoksen vaikutus periodin kulutukseen on teoriassa
yhtd suuri kuin muutos jaettuna jiljelld olevien periodien lukumaaralld, koska

kuluttaja pyrkii tasoittamaan kulutuksen yli ajan.

Shefrin ja Thaler (1988) kehittivit elinkaarimallia edelleen siten,
ettd se paremmin vastaisi empiirisesti havaittua kuluttajien kayttaytymista.
Heiddn mallinsa johtoajatuksena on, ettd kuluttajat jakavat mielessddn
varallisuutensa erillisiin yksikkoihin (mental accounts) ja ndm&d komponentit
eivit ole keskenddn tdydellisid substituutteja. Ihmiset realisoivat mieluummin
toisia varallisuuden komponentteja kuin toisia eli rajakulutusalttius eri
varallisuusluokkien kohdalla vaihtelee, minkd vuoksi on tidrkedd jakaa

varallisuusvaikutus varallisuusluokkien kesken.

2.3 Rahapolitiikan ja kulutuksen vilinen yhteys

Keskuspankki pyrkii rahapolitiikallaan optimoimaan talouden kestdvan pitkan
aikavilin kasvun. Rahapolitiikalla vaikutetaan rahamarkkinoiden likviditeettiin
ja sitd kautta investointeihin, jotka taasen vaikuttavat kokonaistuotantoon ja
tyollisyyteen. Tatd rahapolitiikan perinteistd keynesildisen IS-LM-mallin
mukaista vilittymiskanavaa kutsutaan korkokanavaksi (Mishkin, 1995).
Rahapolitiikka vaikuttaa kuitenkin myds kulutukseen, joka on monta kertaa
investointeja suurempi kokonaiskysynndn osatekija vaikkakin vdhemman
volatiili. Tamd tapahtuu varallisuusvaikutuksen vdlitykselld. Rahapolitiikalla
vaikutetaan korkotasoon ja korkotaso vaikuttaa sijoitushyodykkeiden
diskonttokorkoon ja sitd kautta arvostustasoon. Lisdksi korkotason muutokset
vaikuttavat velkarahoituksen kustannuksiin, joka madarittdd suurelta osin
kotitalouksien asuntojen kysynndn ja siten asuntojen arvostustason.
Kotitalouksien varallisuusvaikutus on rahapolitiikan valittymismekanismin osa
ja se toimii rahapolitiikkaa vahvistavasti (Mishkin, 1995). Edelld esitellyn
elinkaarihypoteesin mukaan varallisuuden pysyvd lisddantyminen kasvattaa

tulevaisuuden kulutusmahdollisuuksia ja siksi my6s kulutusta, joka tasoitetaan



pysyvdistulomallin mukaisesti jdljelld olevalle elinajalle. Varallisuusvaikutus

toimii kuitenkin my®os vastakkaiseen suuntaan.

Rahoitusmarkkinoiden nopean kehittymisen ja liberalisoitumisen
myotd kotitalouksien lainansaantimahdollisuudet ovat parantuneet viimeisten
parin vuosikymmenen aikana huomattavasti, mistd seurauksena on ollut
kotitalouksien voimakas velkaantuminen (Juster et al, 2006). Velan kasvusta
suuri osa on tullut uusista asuntoluotoista. Tutkijat kuten Debelle (2004) seka
Barrell et al (2006) esittavat, ettd kotitaloudet ovat tulleet aiempaa alttiimmiksi
rahapolitiikan muutoksille velkaantumisen kasvun myotd. Erityisen herkkid
rahapolitiikalle ovat kotitaloudet, joiden velat on sidottu vaihtuviin korkoihin
(Debelle, 2004). Keskuspankin rahapolitiikka voi vaikuttaa kotitalouksien
nettovarallisuuteen, koska kiristyvan korkopolititkan todenndkoisin seuraus on
varallisuuden arvon lasku. Kuviossa 2 on havainnollistettu negatiivista
varallisuusvaikutusta. =~ Varallisuusvaikutuksen = tunteminen  helpottaa
keskuspankkia arvioimaan, minkélaisia seurauksia asuntojen hintojen

muutoksilla on kulutukseen ja sitd kautta kokonaiskysyntaan.

Kuvio 2: Kontraktiivinen rahapolitiikka ja negatiivinen varallisuusvaikutus

Kontraktiivinen rahapolitiikka
» Sijoitushyodykkeiden markkina-arvot ,l,
» Nettovarallisuus J, & IainarajoiteT & velan kustannuksetT

» Varallisuusefekti: kotitalouksien kulutus ,],

M) Kokonaiskysynts J,

Vallitseva ekonomistien ja keskuspankkiirien ndkemys siitd, kuinka
sijoitushyodykkeiden arvostuskupliin tulisi suhtautua, nojaa paljolti Bernanken
ja Gertlerin (2001) esitykseen, jonka mukaan keskuspankin ei tule pyrkid
vaikuttamaan osake- ja asuntomarkkinoiden hintakehitykseen. Bernanken ja
Gertlerin (2001) mukaan on todenndkdistd, ettd ajoituksessa epdonnistutaan ja

on mahdollista, ettd yritettdessd estdd arvostuskuplaa, aiheutettaisiin vain



enemmadn haittaa reaalitaloudelle. Viimeisintd finanssikriisid useassa maassa
edeltdanyt kotitalouksien nopea velkaantuminen ja asuntomarkkinoiden kupla
saivat kuitenkin monet taloustieteilijit arvioimaan tdtd késitystd uudelleen.
Esimerkiksi Jokivuolle (2007) pohtii, onko matalan inflaation tavoite sittenkin
lilan suppea keskuspankin rahapolitiikan ohjenuora ja korostaa, ettd
keskuspankkien tehtdva on huolehtia my6s rahoitusmarkkinoiden vakaudesta.
Kuten seuraavassa osiossa tullaan esittimé&idn, on varallisuusvaikutus usean
tutkimuksen mukaan vahvistunut ajassa (ks. taulukko 1), minkd wvuoksi
varallisuuden arvonmuutokset saattavat nykyisin johtaa suurempiin
reaalitaloudellisiin ~ vaikutuksiin ~ kulutuksen vaihteluiden aiheuttamien

kokonaiskysynndn muutosten kautta (mm. Ludwig & Slek, 2002).
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3 AIKAISEMPIA VARALLISUUSVAIKUTUSTUTKIMUKSIA

Aineiston saatavuuden paraneminen on johtanut varallisuusvaikutuksen
tutkimuksen lisddntymiseen viimeisen vuosikymmenen aikana. My0s
kehittyneissda maissa 90- ja 2000-luvulla havaittu osakekurssien ja asuntojen
hintojen vahva nousu yhdistettynd kuluttajien sddstdmisasteen laskuun ovat
osaltaan lisdnneet taloustieteilijoiden kiinnostusta varallisuusvaikutusta
kohtaan (mm. Maki & Palumbo, 2001; Juster et al. 2006). On tutkittu, selittdisiko
varallisuusvaikutus tdtd ilmiotd. Suurin osa aiemmasta tutkimuksesta on tehty
yhdysvaltalaisella aineistolla sen hyvéstd saatavuudesta johtuen, mutta 2000-
luvulla vastaavia tutkimuksia on julkaistu yhd enenevdssd mddrin myos
esimerkiksi ~ euroalueelta @~ (mm.  Sousa, 2009).  Yhdysvaltalaisiin
tutkimustuloksiin nojaava vallitseva yleisndkemys varallisuusvaikutuksen
suuruudesta pitkdlld aikavalilld vaikuttaa olevan noin 3-5 senttid lisdd kulutusta
jokaista varallisuuden dollarin arvonnousua kohden (Carroll et al, 2006; Maki &

Palumbo, 2001).

Varallisuusvaikutuksen = suuruuden arviointiin  yleisimpdnd
metodina aiemmissa tutkimuksissa on kaytetty kulutusfunktion estimointia,
missd kulutusta on pyritty selittimddn eri muuttujilla. Muuttujien kertoimet
tulkitaan joko rajakulutusalttiuksiksi tai kulutuksen joustoiksi riippuen siitd,
missd muodossa aineisto on. Monessa tutkimuksessa kokonaisvarallisuus on
jaettu varallisuuden osatekijoihin, jolloin niiden varallisuusvaikutusta on kyetty
arvioimaan erikseen. Tavallisesti varallisuus on jaettu asuntovarallisuuteen,
joka on kehittyneissi maissa suurin Kkotitalouksien varallisuuserd, ja
rahoitusvarallisuuteen. My06s osakkeiden varallisuusvaikutusta on tutkittu
paljon, onhan se rahoitusvarallisuuden volatiilein osatekijd.
Varallisuusvaikutuksen tutkimukselle on edelleen tarvetta, koska aikaisempien
tutkimusten tulokset ovat monessa tapauksessa olleet ristiriitaisia, minka
vuoksi varallisuuden arvon muutosten vaikutuksesta kulutukseen ei

edelleenkddn vallitse konsensusta taloustieteilijopiden keskuudessa.
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Varallisuusvaikutuksen  tutkimus voidaan jakaa kahteen
pddluokkaan: kokonaisaineistoa ja mikrotason aineistoa hyodyntdviin. Tadssd
tutkielmassa keskitytddan ldhinnd 2000-luvulla julkaistuihin ja uudempiin
tutkimuksiin, joista osion loppuun sijoitettuun taulukkoon (taulukko 1) on
koottu muutamia keskeisid varallisuusvaikutustuloksia. Luvut kuvaavat
kotitalouksien rajakulutusalttiutta varallisuuden arvon muutoksista. Tuloksia
arvioitaessa on syytd pitdd mielessd, ettd tutkimusten tulokset eivét ole
keskenddn tdysin vertailukelpoisia, koska niissd on kaytetty hyvin monenlaisia
eri malleja ja erilaisia aineistoja varallisuusvaikutuksen arvioimiseksi.
Seuraavaksi kdyddan ldapi aiempia tutkimuksia, jotka on luokiteltu edelld
mainittuihin kahteen kategoriaan, ja arvioidaan lyhyesti molempiin liittyvid
vahvuuksia ja heikkouksia. Lopuksi tehdddn pieni katsaus suomalaisten
kotitalouksien varallisuusvaikutusta arvioineisiin tutkimuksiin, joita tosin on

olemassa vield kovin viahan.

3.1 Makroaineistolla tehdyt tutkimukset

Kokonais- eli makroaineistoa on mikroaineistoa paremmin saatavilla, mista
syystd useimmat tutkimukset ovat juuri makroaineistoa hyodyntavia.
Kokonaisaineiston vahvuus on siind, ettd sen avulla voidaan analysoida
varallisuusvaikutusta makrotasolla, mikd on erityisen mielenkiinnon kohteena
rahapolitiikan valittymistd tutkittaessa. Toisaalta heikkoutena makroaineiston
kdyttamisessd on se, ettd mikrotasoiset eroavaisuudet jadvit havaitsematta.
Makroaineistolla ei ole mikroaineiston tavoin mahdollista tarkastella
esimerkiksi varallisuusvaikutuksen eroavaisuuksia eri tulo-, varallisuus- ja

ikdluokkiin kuuluvien kuluttajien valilla.

Ensimmadiset varallisuusvaikutustutkimukset olivat
aineistorajoitteista johtuen juuri kokonaisaineistoa hyodyntdvid. Esimerkiksi
Peek (1983) tutki nettopdadomatuottojen vaikutusta sddstamiseen Yhdysvalloissa
50-70-luvuilla ja sai tulokseksi, ettd nettopddomatuotoilla on negatiivinen

vaikutus sddstamiseen eli toisin sanoen positiivinen vaikutus kulutukseen. Peek
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korosti, ettd sddstdmisasteen vaihteluja selitettdessd nettopadomatuottoja ei voi

jattdd huomiotta.

Case, Quigley ja Shiller (2005) vertailivat asuntojen ja
rahoitusvarallisuuden varallisuusvaikutusten eroja Yhdysvaltojen osavaltioissa
sekd 14 muussa kehittyneessi maassa 1980-luvulta 2000-luvulle kayttden
monipuolisesti erilaisia ekonometrisia malleja. My6s Suomi kuului mukaan
paneeliaineistoon, mutta maakohtaisia tuloksia ei tutkimuksessa ole raportoitu.
Tutkijat havaitsivat, ettd asuntojen varallisuusvaikutus on huomattava
tarkastelluissa maissa: kansainvélisen paneeliaineiston mukaan 10% asuntojen
hintojen nousu johtaisi 1,1%  kulutuksen kasvuun Iyhyelld aikavalilla.
Yhdysvalloissa vastaava vaikutus oli 0,4% luokkaa. Rahoitusvarallisuuden
osalta tulokset olivat sitd vastoin merkityksettomid. Tosin Case et al korostavat,
ettd lukuihin tulee suhtautua suuntaa-antavina, koska tulokset olivat herkkii
ekonometristen mallien yksityiskohdille. Tutkimuksen keskeisin johtopditos on
silti se, ettd asuntovarallisuudella ndyttdd olevan merkittdvasti suurempi
varallisuusvaikutus kuin rahoitusvarallisuuden arvon muutoksilla. Carroll et al
(2006) pddtyivat samansuuntaiseen tulokseen yhdysvaltalaisella aineistolla
kuitenkin silld erotuksella, ettd varallisuusluokkien varallisuusvaikutusten ero
ei ollut tarpeeksi suuri, jotta siitd olisi voinut tehdd péddtelméan
asuntovarallisuuden huomattavasti merkittdvammasta
varallisuusvaikutuksesta. Case et al (2011) toistivat vastikdan edelld kuvatun
tutkimuksen tuoreimmalla aineistolla ja saivat aiemman tutkimuksensa kanssa
linjassa olevat tulokset: asuntovarallisuuden arvon muutosten vaikutus
kulutukseen  kehittyneissi maissa on edelleenkin  merkittivda ja

rahoitusvarallisuuden varallisuusvaikutus merkitykseton ja ldhelld nollaa.

Ludwig & Slgk (2002) tutkivat osakkeiden ja asuntojen hintojen
muutosten vaikutusta kulutukseen 16 OECD-maassa - mukaan lukien
Suomessa - hyodyntden neljinnesvuosiaineistoa 1960-luvulta 2000-luvulle.
Asunto- ja osakevarallisuuden estimaattina paneeliaineistossa toimivat asunto-

ja osakehintaindeksit. Heiddn tutkimustulostensa mukaan
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rahoitusmarkkinoiltaan markkinaperustaisissa (mm. US, UK, Hollanti) maissa
osakkeiden varallisuusvaikutus on vahvempi kuin pankkiperustaisissa maissa
(mm. Saksa, Japani, Suomi). Lisdksi tulokset indikoivat sekd osakkeiden ettd
asuntojen varallisuusvaikutuksen kasvaneen ajassa. Tutkimuksen mukaan
tarkastelujaksolla 1985-2000 asuntojen varallisuusvaikutuksen eli kulutuksen
jouston asuntojen hintojen muutosten suhteen kaikkien maiden keskiarvo
pitkdllda aikavélilld oli 0.036 ja lyhyelld aikavalilla 0.162. Osakkeiden
varallisuusvaikutukseksi estimoitiin vastaavasti pitkalld aikavalilld 0.08, mutta
lyhyellad aikavalilla luku oli lievéasti negatiivinen ja tilastollisesti ei merkitseva.
Pankkiperustaisissa maissa, joihin Suomi oli luokiteltu mukaan, pitkdn
aikavilin varallisuusvaikutukset olivat molempien varallisuusluokkien osalta
noin puolet pienemmadt. Lyhyen aikavélin varallisuusefekteiksi, joita myos
taman tutkielman empiirisessd osiossa estimoidaan, pankkiperustaisten maiden
osalta oli saatu asunnoille 10%-merkitsevyysasteella tilastollisesti merkitseva
0.142 ja osakkeille tilastollisesti merkitykseton lievdsti negatiivinen jousto.
Ludvig & Slek esittavat tutkimuksensa johtopddtoksissd, ettd vahvistuneiden
varallisuusvaikutusten johdosta rahapolitiikan harjoittamiseen liittyvit haasteet
ovat kasvaneet, koska suuret muutokset varallisuuden arvoissa saattavat

aiheuttaa merkittdvid vaihteluja kokonaiskulutuksessa.

Euroalueen kotitalouksien varallisuusvaikutuksesta - jonka luulisi
olevan Euroopan keskuspankin erityisen mielenkiinnon kohteena - on julkaistu
hyvin  rajoitetusti  tutkimuksia. =~ Sousan  (2009) koko euroalueen
varallisuusvaikutusta aikavililla 1980-2007 tarkasteleva tutkimus on yksi ndista
harvoista. Sousan tulokset ovat mielenkiintoisia, koska ne poikkeavat niin
paljon edelld mainituista. Merkittivin eroavaisuus tuloksissa liittyy
asuntovarallisuuden varallisuusvaikutukseen, joka Sousan tulosten mukaan
olisi tilastollisesti merkitykseton ja ldhelld nollaa. Kulutuksen jousto
rahoitusvarallisuuden arvon muutosten suhteen oli sitd vastoin tulosten
mukaan 0,6-1,5%. Ndama tulokset ovat ldhes pdinvastaisia verrattuna Casen et al
(2005, 2011) ja Ludwig & Slegkin (2002) tuloksiin, joissa asuntovarallisuuden

varallisuusvaikutus on tulosten valossa suurempi ja merkitseva.
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Asuntovarallisuuden merkityksetontd varallisuusvaikutusta Sousa on selittanyt
silld, ettd asuntojen hintojen noustessa asunnon ostoa varten sddstdvien on
sddstettivd enemmaddn, jolloin heiddn s&ddstdmisasteen kasvu syrjdyttad

asunnonomistajien positiivisen varallisuusvaikutuksen.

Kotitalouksien varallisuusvaikutusta euroalueella on tutkinut myos
Skudelny  (2009). Aikavdlin = 1980-2006  aineistolla hdn  estimoi
kokonaisvarallisuuden varallisuusvaikutukseksi jasenmaissa noin 0.01 pitkalld
aikavdlilld eli jokainen euron varallisuuden kasvu lisdisi tulosten mukaan
kulutusta yhden sentin. Jasenmaakohtaiset varallisuusvaikutuksen arvot
rahoitusvarallisuuden  osalta  vaihtelivat 0-10 sentin  vdlilldi ja
asuntovarallisuudella 0-6 sentin vililld vastaavasti. Skudelny tosin myontad,
ettd tutkimuksessa kaytetty aineisto ei ole parasta mahdollista laatua, koska se
on kerdtty monista eri ldhteistd ja useassa tapauksessa puuttuvia havaintoja on
jouduttu interpoloimaan tai historiallisia arvoja on jopa ennustettu

mychemmain kehityksen perusteella ("backcasting”).

3.2 Mikroaineistoa hyodyntivit tutkimukset

Mikroaineistoa kéaytettdessé on mahdollista kontrolloida eri muuttujia. On
esimerkiksi mahdollista ottaa huomioon osakevarallisuuden epédtasainen
jakautuminen vertaamalla osakkeita omistavien yksiloiden
varallisuusvaikutusta niiden henkildiden varallisuusvaikutukseen, joilla ei
vastaavia omistuksia ole. Toisaalta tietyn alueen mikroaineistoa kdytettdessa
tulee ottaa huomioon tarkastelussa olevien alueiden erityispiirteet, jotka
saattavat kyseenalaistaa tulosten yleistettdavyyden. Téstda huolimatta
mikrotutkimusten tuoma tarkempi informaatio kotitalouksien vilisistd eroista
varallisuusvaikutuksen suhteen saattaa helpottaa esimerkiksi negatiiviseen

nettovarallisuuteen ja luottorajoitteisiin liittyvien riskien tunnistamisessa.

Varallisuusvaikutusta tutkittaessa haasteeksi nousee suoran ja
epdsuoran varallisuusvaikutuksen toisistaan erottaminen. Suora

varallisuusvaikutus  tarkoittaa edelld kasiteltyd kulutuksen kasvua
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varallisuuden arvonnousun seurauksena, kun taas epdsuora
varallisuusvaikutus syntyy kotitalouksien muuttuvista odotuksista ja
kuluttajaluottamuksesta. = Hypoteesin mukaan kotitaloudet vé&hent&vit
ennakoivaa sddstdmistddn tulevaisuuden ndkymien, esimerkiksi tyollisyys- ja
tulo-odotusten, parantuessa, jolloin suora varallisuusvaikutus olisi heikompi
kuin mitd kokonaisaineistoista saadut estimaatit antaisivat olettaa (Maki &
Palumbo, 2001). Seuraavaksi esitellidn muutama tutkimus, jotka mikrotason
tarkastelujen perusteella antavat tukea suoran varallisuusvaikutuksen

olemassaololle.

Yksi ensimmdisistd mikrodataa hyodyntdvistd tutkimuksista on
Mankiwin ja Zeldesin (1991) uraauurtavan tutkimus, jossa he tarkastelevat
yhdysvaltalaisella mikroaineistolla eroja kotitalouksien kulutuksessa jakamalla
kotitaloudet sen mukaan, onko niilld osakeomistusta vai ei. Tulokseksi he
saivat, ettd osakkeita omistavien kotitalouksien kulutus on herkempdd ja
korreloi enemmin osakemarkkinoiden muutosten kanssa. Mankiwin ja
Zeldesin tulokset tukevat varallisuusvaikutuksen olemassaoloa ja tuloksen
perusteella voisi ennustaa, ettd kotitalouksien osakesddstamisen lisddntyessd
niiden kulutus muuttuu alttiimmaksi osakemarkkinoiden heilahteluille.
Myodhemmait tutkimukset, muun muassa edelld mainittu Ludwig & Slgk (2002)
sekd Maki & Palumbo (2001), ovat antaneet tukea télle hypoteesille. Makin ja
Palumbon mukaan ne kotitaloudet, joiden osakesalkun arvo nousi eniten 1990-

luvulla, olivat niitd, joiden sddstdmisaste samanaikaisesti laski eniten.

Campbell ja Cocco (2007) tutkivat asuntojen hintojen muutosten
vaikutusta kotitalouksien kulutukseen mikrotasolla Iso-Britanniassa 80-luvulta
2000-luvulle. He havaitsivat asuntojen varallisuusvaikutuksen olevan
voimakkain vanhoilla asunnonomistajilla ja tilastollisesti merkityksettomasti
nollasta poikkeava nuorilla vuokralaisilla, mikd tuloksena antaa lisdtukea
varallisuusvaikutuksen olemassaololle, silld jos varallisuusvaikutusta ei olisi,
asuntojen hintojen muutoksen tulisi vaikuttaa samalla tavoin sekd

asunnonomistajien ettd vuokralaisten kulutukseen. Vanhojen talonomistajien
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suuri varallisuusvaikutus on selitettdvissa teoreettisesti elinkaarihypoteesin
kautta: vanhoilla omistajilla tulot ovat laskeneet ja varallisuuden merkitys
loppueldman kulutuksen kannalta on olennainen. Niinpd muutokset
varallisuuden arvoissa vaikuttavat vanhojen kotitalouksien kohdalla enemmaén
tuleviin kulutusmahdollisuuksiin kuin nuorilla kotitalouksilla. Campbell ja
Cocco esittivit tutkimuksessaan myos hypoteesin, jonka mukaan lainarajoitteet
toimivat varallisuusvaikutusta vahvistavasti. Tulokset antoivat tukea
hypoteesille: mitd rajoittuneemmat kotitalouden lainansaantimahdollisuudet
ovat, sitd suurempi on varallisuusvaikutus. Toisaalta esimerkiksi Bostic et al
(2009) eivat loytdneet tilastollisesti merkitsevdd lainrajoitteen vaikutusta
varallisuusvaikutukseen yhdysvaltalaisten kotitalouksien mikroaineistossa,
joten tulokset lainarajoitteen vaikutuksesta varallisuusvaikutukseen sdilyvat

ristiriitaisina.

3.3 Aikaisempia varallisuusvaikutustutkimuksia Suomesta

Suomen kohdalla varallisuusvaikutuksen tutkimus on ollut vahdistd ainakin
suomalaisten taloustutkijoiden keskuudessa, vaikka ainakin kokonaisaineistoa on
kohtalaisesti saatavilla. Baratan ja Pachecon (2003) tutkimuksen mukaan
suomalaisten kotitalouksien osakkeiden varallisuusvaikutus on valilld 0.02-0.04 ja
asuntojen varallisuusvaikutus noin 0.07. Asuntovarallisuuden varallisuusvaikutus
on siis osakkeiden vastaavaa merkittdavampi. Jakamalla vuodesta 1980 vuoteen
2001 yltdavan neljannesvuosiaineiston kahteen osaan, ennen 1994 ja jilkeen 1994, he
havaitsivat asuntojen varallisuusvaikutuksen vahvistuneen ajassa. Sierminska ja
Takhtamanova (2007) saivat mikroaineistoa hyodyntamadlld suomalaisten
kotitalouksien  osakkeiden varallisuusvaikutukseksi 0.02 ja asuntojen
varallisuusvaikutukseksi 0.10. Heiddn tutkimuksensa mukaan asuntojen
varallisuusvaikutus vahvistuu ian myotd, mutta osakkeiden

varallisuusvaikutuksella ei ole vastaavaa ominaisuutta Suomessa.
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3.4 Yhteenveto aiemmista tutkimuksista

Esitellyissd tutkimuksissa on kaikissa todisteita varallisuusvaikutuksen
olemassaolosta. Erityisesti mikrotason tutkimukset tukevat
varallisuusvaikutuksen olemassaoloa, koska niissi on havaittu osakkeiden
varallisuusvaikutuksen olevan suurempi osakkeenomistajille kuin muille ja
asuntojen varallisuusvaikutuksen olevan suurempi asunnonomistajille kuin
vuokralaisille. Tulokset varallisuusvaikutuksen suuruudesta vaihtelevat 0.05:n
molemmin puolin. Tutkimustulokset viittaavat rahoitus- ja asuntovarallisuuden
arvonmuutoksilla olevan toisistaan poikkeavat vaikutukset kulutukseen.
Tulokset ovat tidltd osin kuitenkin ristiriitaisia, koska eri tutkimuksissa niiden
merkitsevyys- ja suuruusjdrjestys ovat vaihdelleet. Useat tutkimukset ovat silti
havainneet molempien varallisuusvaikutusten kasvaneen ajassa. Suomea
koskevien tutkimusten perusteella asuntovarallisuuden hintojen vaihteluilla
tulisi olla merkittavampi vaikutus kulutukseen kuin rahoitusvarallisuuden

arvon muutoksilla. Aiempien tutkimusten tuloksia on listattu taulukkoon 1.



Taulukko 1: Varallisuusvaikutustutkimusten tuloksia
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Kokonais- Asunto- Rahoitus-
Aineisto varallisuus  wvarallisuus  wvarallisuus Muuta
Makroaineisto
Case et al 54 jald QECD:.11-.17 QECD: - |asyar. merkitsevampi kuin
(2001} lansimaata 1975- LI 54:.05-.09 54 0.04 rahvar
1993
Case et al|(samal 1975 0.03-0.18, 0.005-0.015(Asvar. merkitsevampi kuin
{2011) 2009 ka 0.08| eirmerkitseva|rahvar
haki & Palumbo sa, 03-.05 Yhdistetty makro- ja
(2001} 1932-2000 mik roaineistoa
Ludwig & Slak QECD pitka: .036 pitka: 0.08|Markkinaperust. vahvempi
|:2|:||:|2:| 1260-2000 Ivhyt: 162 Ivhyt: neg. [kuin pankkiperustaisissa
Skudelny Euroalue 0.01 0-.10 0-.06|Koko euroalueella rah.var.
(20097 1951-2008 e rkitsey &mpi kuin asyar.
Sousa Euroalue ei merkitseva .006-.019|Rah.var merkitsevam pi kuin
{2009) 1930-2007 as. v ar.
Barata & Pacheco EU-rnaita 0.07 055-.10
(2003 1930-2000
hdikroaineisto
Carmpbell & Cocco 1K [FES) 1.05-1.7 Suurin vanhoille
(2007 1988-2000 talonamistajille
Bostic 5a [CEX) 042-.06 02-024 | 5uurempi
(20097 1939-2001 kestokulutushyddykkeilla
Sierminska & FILIT, A [LWS) FI:.101T:.13 FI..OZ2IT:..04|Kasvaaian myota
Takhtamanova 1995-2002 CAlz G-

(2007)
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4 KOTITALOUKSIEN VARALLISUUSVAIKUTUS SUOMESSA

Tarkastelun kohteena empiirisessa osiossa on kotitalouksien
varallisuusvaikutus Suomessa aikavalilld q4/1997-q3/2010. Regressioanalyysi
on toteutettu pysyvdistulo-elinkaarihypoteesi-mallin pohjalta eli tarkastellaan,
kuinka tulojen ja varallisuuden muutokset selittdvat kulutuksen muutoksia.
Tama on yleisin kdytetty tekniikka varallisuusvaikutuksen estimoinnissa. Tdssa
tutkielmassa varallisuus on jaettu rahoitusvarallisuuteen ja

asuntovarallisuuteen.

4.1 Aineisto

Aineiston ldhteend tutkielmassa on Tilastokeskus lukuun ottamatta
neljinnesvuosiaineistoa  kotitalouksien ja niitd palvelevien voittoa
tavoittelemattomien yhtididen kéytettdvissd olevista tuloista, joka on saatu
kayttoon Suomen Pankin Tilastopisteeltd. Pullonkaulan tutkimukselle aiheutti
rahoitusvarallisuuden neljannesvuosiaineisto, jota oli saatavissa alkaen vuoden
1997 neljannestd kvartaalista. Niinpd varallisuusvaikutuksen arviointi keskittyy
aikavilille q4/1997-q3/2010 eli 13 vuoden ajanjaksolle sisdltien 52
havaintopistettd. Kaikki muuttujat ovat reaalisia ja ne on indeksoitu vuoden

2000 hintoihin.

Varallisuus on bruttovarallisuutta, koska nettovarallisuusaineistoa
ei Suomen osalta ollut saatavilla eikd sen laskeminen ollut mahdollista
eriteltyjen velkaerien kvartaaliaineiston puuttumisesta johtuen. Taméa on suurin
puute ja ero verrattuna aiempiin tutkimuksiin, joissa suurimmassa osassa on
kdytetty nettovarallisuutta. On lisdksi syytd olettaa, ettd nettoasunto- ja
nettorahoitusvarallisuudella ~ estimoidut  varallisuusvaikutukset  olisivat
poikenneet nyt bruttovarallisuudella estimoiduista, koska suomalaisten
kotitalouksien velkaantuminen on ollut hyvin voimakasta tarkasteluperiodilla
(ks. kuvio 1). Asuntovarallisuutta kuvaavaksi tekijdksi on valittu asuntojen ja
omakotitalojen hintaindeksit, jotka on painotettu asuntojen ja omakotitalojen

osuudella omistusasumisesta. Varallisuudesta tarkastelun ulkopuolelle jadvat
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vapaa-ajan asunnot sekd ajoneuvot. Rahoitusvarallisuus pitdd sisdlldan
kotitalouksien ja niitd palvelevien voittoa tavoittelemattomien yhteistjen
talletukset, rahasto-, osake- ja joukkovelkakirjasijoitukset, hallussa olevan
kateisen sekd muut saatavat kuten osuudet henki- ja eldkevakuutusrahastoissa.
rahoitusvarallisuudesta. Volatiileimman rahoitusvarallisuuden komponentin
muodostavat julkisesti noteeratut osakkeet ja rahastot, joiden osuus aikavalilld
on keskimddrin ollut noin 30%, vaihdellen kuitenkin 20% ja 40% vaililla.
Kulutusparametri, kdytettdvissa olevat tulot sekd rahoitusvarallisuus ovat per
capita -muodossa. Lisdksi kaikki aineisto on muutettu logaritmiseksi ja
muuttujista on otettu ensimmadiset differenssit lyhyen aikavilin joustojen

laskemiseksil.

4.2 Suomen talouskehityksen piirteita tarkastelujaksolla

Talouden kehitys Suomessa ei ole ollut erityisen tasaista viimeisen parin
vuosikymmenen aikana. 1990-luvun alussa pankkikriisi ja Neuvostoliiton
samanaikainen romahtaminen vetivit maan historiallisen syvéddn lamaan, josta
talous kuitenkin palasi takaisin vahvalle kasvu-uralle Nokian ja
teknologiateollisuuden = vetdméana 1990-luvun  puolivdlin  jdlkeen.
Vuosituhannen taitteessa teknologia-alan osakkeiden markkina-arvot nousivat
huippulukemiin, mikd nédkyi myos Kkotitalouksien rahoitusvarallisuuden
huimana kasvuna. Vuoden 1999 viimeiselld kvartaalilla kotitalouksien
rahoitusvarallisuus kasvoi yksistddn 13%, kun tarkasteluperiodin, vuoden 1997
viimeisestd kvartaalista vuoden 2010 kolmanteen kvartaaliin, keskim&ardinen
rahoitusvarallisuuden kasvu oli noin 1,4%2. Kokonaisuudessaan kotitalouksien
rahoitusvarallisuus ~ per  capita  kaksinkertaistui = jakson  aikana.
Asuntovarallisuuden arvo 1,7-kertaistui mitattuna edelld kuvatulla painotetulla

asuntojen ja omakotitalojen hintaindeksilld. Osakemarkkinoiden vuosituhannen

1 Regressioparametrien eli kulutuksen, tulojen ja varallisuuden kehitykseen liittyvistd
autokorrelaatio- ja yksikkojuuriongelmista johtuen tasomuuttujien kaytto olisi johtanut
epdluotettaviin tuloksiin. Tasomuuttujilla saadut tulokset on kuitenkin raportoitu liitteessa 1.
2 Aineistojen lihde: Tilastokeskus (2011), laskennassa tehdyt mahdolliset virheet ovat allekirjoittaneen.
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vaihteen IT-kuplan lisdksi vuosien 2007 ja 2008 vilille osunut finanssikriisi
tekeviat tarkasteluajanjaksosta entistd poikkeavamman erityisesti asuntojen ja
osakkeiden hintakehityksen osalta. Finanssikriisin alusta Helsingin porssin
osakkeiden markkina-arvot yli puolittuivat noin vuodessa, mutta toisaalta
kadntyivat melko nopeasti vahvaan nousuun tehden suhteellisen voimakkaan
korjausliikkeen. Myos kotitalouksien luottokanta ja velkaantumisaste nousivat
aikavilillda ennéatyslukemiin: velkaantumisaste oli vield 1997 n. 60%, kun se 2009
oli noussut jo yli 110% (ks. kuvio 1). Kaytettdvissa olevien tulot kasvoivat 1997-
2010 40,6% per capita ja kulutus 35,5%. Tyottomyys aleni vuoden 1997 yli 12
prosentista aina finanssikriisin alkuun asti, jolloin se oli 6-7%. Kriisi aiheutti
nopean nousun 10% tuntumaan, josta tyottomyys laski alle 8% tarkastelujakson
loppuun mennessd. Yhteenvetona voi todeta, ettd aikajaksolle osuvat
poikkeukselliset tapahtumat, erityisesti IT-osakkeiden kupla ja finanssikriisin
aiheuttama epdvarmuus (niin sanottu talouden ennustehorisontin
sumeneminen) saattavat vdhentdd estimoitujen varallisuusvaikutusten

informaatioarvoa.

4.3 Malli

Kaytettdava malli on yksinkertainen PNS-regressioanalyysi, jonka teoriapohja on
elinkaarihypoteesissa. Kotitalouksien kulutuksen muutos on selitettdavana
tekijand ja selittdjiksi on valittu kotitalouksien kaytettdvissd olevat tulot seka
kotitalouksien varallisuus, joka on jaettu rahoitusvarallisuuteen ja
asuntovarallisuuteen. Malli perustuu pitkdlle Casen et al (2005, 2011)
kayttimdan malliin silld erotuksella, ettd asuntovarallisuutta kuvaamassa
regressioanalyysissd on asuntojen hintaindeksi Ludwig & Slekin (2002) sekéa
Campbell & Coccon (2005) tutkimuksien tapaan ja varallisuus on
bruttomuodossa neton sijaan. Aineisto on logaritmoitu, koska on mielekkdinta
tutkia joustoja tilanteessa, jossa asuntovarallisuus on estimoitu asuntojen ja
omakotitalojen painotetulla hintaindeksilld. Voimakkaasta autokorrelaatiosta ja

yksikkojuuriongelmasta johtuen (ks. liite 1) aineisto regressoidaan
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differenssimuodossa. Talloin regressiokertoimet tulkitaan Iyhyen aikavilin

joustoiksi. Alla on esitetty regressiofunktio perusmuodossaan (kaava 4.1).

AC = a+ ,81AY+ IBzAW1+ IB3AW2 + ¢ (4:1)

missd C = kulutus per capita
Y= kdytettdvissd olevat tulot per capita
W; = asuntovarallisuus (indeksi)
W, = rahoitusvarallisuus per capita
a = vakio

€ = virhetermi

4.3 Tulokset

Tulokset regressioanalyyseistd on esitetty taulukossa 2. Tulosten perusteella
suomalaisten kotitalouksien kulutukseen on vaikuttanut varallisuusvaikutus
tarkasteluperiodilla. Asuntojen varallisuusvaikutus eli kulutuksen jousto
asuntovarallisuuden arvon muutosten suhteen lyhyelld aikavélilld on
kokonaiskulutuksen (mallit I ja II) osalta 0.14-0.15 ja tulokset ovat tilastollisesti
merkitsevid 5%-merkitsevyysasteella. Toisin sanoen asuntovarallisuuden arvon
noustessa tai laskiessa 10%, kokonaiskulutus kasvaa tai vihenee vastaavasti 1,4-
1,5%, mikd vastaa euromddrdisesti yli miljardin muutosta vuositasolla. Taméa on
suurempi arvo asuntovarallisuuden varallisuusvaikutukselle kuin mita

aiemmissa tutkimuksissa on keskimiirin saatu tulokseksi Suomen osalta.
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Taulukko 2: Regressioanalyysin tulokset

I1all Selitettawa munthy & kulutus per capita tmouto s
11 Selitettaws munthy & kestolulutus per capita muutos

I 11 111

Tulot 0.2697 02592 D491 a**
(0.1765) (0.1749) (0.2291)
Asuntovarallisuus 0.14a6%* 0. 140 1%* 0.1157*
(0.0761) (0.0697) (0.0638)
Rahoitusvarallisus -0.0074 0.0106
(0.0329) (0.0380)
R® 0.14al 0.1452 0.197
fn 51 51 a1

*# filastollisest merkitsend 5% m e rkitsenyystasolla
* filastollisesti merkiteewd 10%: n merkitsestasolla
Heteroskedastize st robmstit kesknarheet sulnisss

Saatujen tulosten mukaan kotitalouksien kaytettdvissda olevien tulojen
muutoksella ei olisi tilastollisesti merkitsevdd vaikutusta kokonaiskulutukseen,
kun taas kestokulutukseen (malli III) silld ndyttdisi olevan tilastollisesti
merkitsevd vaikutus 5%-merkitsevyysasteella. Kokonaiskulutuksen osalta
tulojoustoksi saatiin 26-27%, kun taas kestokulutuksen lyhyen aikavélin
tulojoustoksi regressio antoi 49%. Tulos vaikuttaa loogiselta, koska
intuitiivisesti  ajatellen  kotitaloudet sopeuttavat varmasti enemmain
kestokulutushyodykkeiden ostoa tulojen vaihdellessa kuin kokonaiskulutusta,
johon siséltyy kaikki pakolliset elinkustannukset. Mielenkiintoista on kuitenkin
se, ettd asuntovarallisuuden vaikutus kestokulutukseen  nayttéisi
tarkasteluperiodilla olevan heikompi kuin sen vaikutus kokonaiskulutukseen.

Tamd tulos on juuri pdinvastainen Bosticin (2007) havaintoihin ndhden.
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Kestokulutuksen lyhyen aikavilin joustoksi asuntovarallisuuden suhteen

saatiin 11,6%, joka on tilastollisesti merkitseva 10%-merkitsevyysasteella.

Rahoitusvarallisuuden osalta nédyttdisi siltd, ettd silldi ei ole
merkitsevdd varallisuusvaikutusta kokonaiskulutukseen tai kestokulutukseen.
Kokonaiskulutuksen osalta etumerkkikin on negatiivinen, mikad viittaisi
kulutuksen laskevan rahoitusvarallisuuden kasvaessa. Rahoitusvarallisuuteen
liittyvid tuloksia selittdd todenndkoisesti tarkasteluperiodille osuneet
epdtavallisen suuren volatiliteetin rahoitusvarallisuudelle aiheuttaneet
tapahtumat eli historiallisen suuri IT-kupla vuosituhannen vaihteessa seka
2000-luvun ensimmadisen vuosikymmenen loppupuolella alkanut finanssikriisi.
Toisaalta vield merkittivimpdnd syynd varallisuusvaikutuksen pienuuteen
Suomessa saattaa olla rahoitusvarallisuuden epédtasainen jakautuminen
kotitalouksien kesken. Erityisesti osakeomistus on keskittynyt vield kohtalaisen
pienelle osalle kotitalouksia, mistd syystd markkina-arvon heilahdukset
vaikuttavat kulutukseen vain védhdn kokonaisainestotasolla tarkasteltaessa.
Kotitalouksien viime vuosien vaurastumisen ja osakeomistusten kasvun
seurauksena voisi kuitenkin olettaa rahoitusvarallisuuden
varallisuusvaikutuksen merkityksen kasvaneen ajassa, kuten joissakin
aiemmissa kansainvalisissd tutkimuksissa on havaittu kdyneen (mm. Ludvig &
Slek, 2002). Jos kaytossd olisi aineistoa pidemmadlta aikavaliltd, olisi

mielenkiintoista tarkastella tatd ilmiota.
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5 JOHTOPAATOKSET

Tdamdn tutkielman tarkoituksena on ollut kdyda lapi varallisuusvaikutukseen
liittyvdd teoriataustaa ja aiempia tutkimuksia sekd erityisesti nostaa esiin
rahapolitiikan merkitys kotitalouksien taseasemaan ja sitd kautta kulutukseen
vaikuttavana keskeisend tekijand. Euroalueen jdsenmaana Suomi on
luovuttanut  kansallisen = rahapolitiikan  p&dadtdntdvaltansa ~ Euroopan
keskuspankille, minkd vuoksi rahapolitiikka erityisesti euroalueen
integroitumisen alkuvaiheessa saattaa olla Suomen kannalta optimaalisesta
poikkeavaa. Rahapolitiikan viélittymismekanismien tunteminen helpottaa
euroalueen rahapolitiikan epdsymmetriseen vdilittymiseen liittyvien riskien

tunnistamisessa.

Empiirisessd osiossa estimoitiin varallisuusvaikutuksen suuruutta
Suomessa aikavalilld q4/1997-q3/2010. Asuntovarallisuus on tulosten valossa
rahoitusvarallisuutta merkittdavampi kulutukseen vaikuttava tekija lyhyelld
aikavalilld, koska kulutuksen joustoksi asuntovarallisuuden muutosten suhteen
estimoitiin 0.14-0.15, kun taas rahoitusvarallisuudella ei ndyttdisi olevan
ollenkaan  merkitsevdd vaikutusta. Tulosta selittdd todenndkoisesti
asuntovarallisuuden rahoitusvarallisuutta tasaisempi jakautuminen
kotitalouksien kesken Suomessa. Estimoitu asuntojen varallisuusvaikutus on
hieman suurempi kuin aiemmissa tutkimuksissa estimoidut, mutta tulos tukee
Casen et al (2005) havaintoa asuntovarallisuuden rahoitusvarallisuutta

merkittivimmastd varallisuusvaikutuksesta.

Aineistorajoitteista johtuen varallisuusvaikutusta ei ole mahdollista
tutkia kovin pitkalld aikavalillda Suomessa. Jos kdytossa olisi pidempi aikasarja,
voitaisiin tarkastella, onko varallisuusvaikutus muuttunut ajassa ja toisaalta,
onko varallisuusvaikutus epdsymmetrinen eli erisuuruinen varallisuuden
arvon noustessa ja laskiessa. Mikroaineiston kadytt6on saaminen mahdollistaisi
suomalaisten kotitalouksien luottorajoitteiden tarkastelun ja sitd kautta
tehokkaamman kotitalouksien velkaantumisen seurannan ja riskienhallinnan.

Aineistoa tulee jatkuvasti lisdéd ja tulevaisuudessa tullaankin varmasti
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ndkemddn kattavammilla aineistoilla tehtyjd tutkimuksia, jotka lisddvat

tietoamme kotitalouksien varallisuusvaikutuksesta.



27

LAHDELUETTELO

Ando, A & Modigliani, F. 1963. The "Life Cycle" Hypothesis of Saving:
Aggregate Implications and Tests. The American Economic Review 53(1), 55-84.

Angeloni, I, Kashyap, A. Mojon, B. & Terlizzese, D. 2002. Monetary
transmission in the euro area.: where do we stand? European Central Bank
working paper series. Working paper no. 114.

Barata, J. & Pacheco, L. 2003. Asset prices and monetary policy: wealth effects
on consumption. Paper for the 20t Symposium on Banking and Monetary
Economics in University of Birmingham. Mimeo.

Barrell, R., Davis, P. & Pomerantz, O. 2006. Costs of financial instability,
household-sector balance sheet and consumption. Journal of Financial Stability
2,194-216.

Bernanke, B. & Gertler, M. 2001. Should central banks respond to movements
in asset prices? The American Economic Review 91(2), 253-257.

Bjorksten, N. & Syrjdnen, M. 1999. Divergences in the Euro Area: a Cause for
Concern? Bank of Finland Research Discussion Papers 11/99.

Boivin, J., Giannoni, M. & Mojon, B. 2009. How has the euro changed the
monetary transmission? NBER Macroeconomics Annual 2008.

Borio, C., English, W. & Filardo, A. 2003. A tale of two perspectives: old or new
challenges for monetary policy? BIS Working Papers No. 127.

Bostic, R., Gabriel, S. & Painter, G. 2009. Housing wealth, financial wealth and
consumption: New evidence from micro data. Regional Science and Urban
Economics 39(1), 79-89.

Branson, W. 1989. Macroeconomic thery and policy, 34 edition. Harper & Row
Publishers, New York.

Buiter, W. 2010. Housing isn’t wealth. Economics, the Open-Access, Open-
Assessment E-Journal vol. 4, 2010-22. http://dx.doi.org/10.5018 /economics-
ejournal.ja.2010-22.

Campbell, J. & Cocco, J. 2007. How do house prices affect consumption?
Evidence from micro data. Journal of Monetary Economics 54(3), 591-621.

Carroll, C., Otsuka, M. & Slacalek, J. 2006. How large is the housing wealth
effect? A new approach. NBER Working Papers No. 12746.

Case, K., Quigley, J. & Shiller, R. 2005. Comparing wealth effects: the stock
market versus the housing market. Advances in Macroeconomics 5(1).

Case, K., Quiugley, J & Shiller, R. 2011. Wealth effects revisited 1978-2009.
NBER Working Papers No. 16848.


http://dx.doi.org/10.5018/economics-ejournal.ja.2010-22
http://dx.doi.org/10.5018/economics-ejournal.ja.2010-22

28

Debelle, G. 2004. Macroeconomic implications of rising household debt. BIS
Working Papers No. 153.

Friedman, M. 1957. A Theory of the consumption function. Princeton
University Press, Princeton.

Hume, M & Sentance, A. 2009. The global credit boom: Challenges for
macroeconomics and policy. Journal of International Money and Finance 28,
1426-1461.

Jokivuolle, E. 2010. Finanssikriisi ja riskienhallinta - tutkimuksen nakokulma.
Kansantaloustieteellinen aikakauskirja 106(1), 15-23.

Juster, T., Lupton, J. & Smith, J. 2006. The decline in household saving and
wealth effect. The Review of Economics and Statistics 88(1), 20-27.

Ludwig, A. & Slgk, T. 2002. The impact of changes in stock prices and house
prices on consumption in OECD countries. IMF Working Paper 02/1.

Maki, D. & Palumbo, M. 2001. Disentangling the wealth effect: a cohort
analysis of household saving in the 1990s. Board of Governors of the Federal
Reserve System Finance and Economics Discussion Series 21/2001.

Mankiw, G. & Zeldes, S. 1991. The consumption of stockholders and non-
stockholders. NBER Working Paper 3402.

Milne, A. 2009. Macroprudential policy: what can it achieve? Oxford Review of
Economic Policy 25(4), 608-629.

Mishkin, F. 1976. Illiquidity, consumer durable expenditure, and monetary
policy. The American Economic Review 66(4), 624-654.

Mishkin, F. 1978. The Household Balance Sheet and the Great Depression.
Journal of Economic History 38(4), 918-937.

Mishkin, F. 1995. Symposium on the monetary transmission mechanism.
Journal of Economic Perspectives 9(4), 3-10.

Peek, J. 1983. Capital gains and personal saving behavior. Journal of Money,
Credit and Banking 15(1), 1-23.

Putkuri, H. 2003. Cross-country asymmetries in euro area monetary
transmission: the role of national financial systems. Suomen Pankin
keskustelualoitteita 15/2003.

Sierminska, E. & Takhtamanova, Y. 2007. Wealth effects out of financial and
housing wealth: cross country and age group comparison. Federal Reserve
Bank of San Francisco Working Paper Series 1/2007.

Skudelny, F. 2009. Euro area private consumption: is there a role for housing
wealth effects? European Central Bank Working Paper Series No 1057.



29

Sousa, R. 2009. Wealth effects on consumption: Evidence from the euro area.
European Central Bank Working Paper Series No 1050.

Schularick, M. & Taylor, A. 2009. Credit booms gone bust: Monetary policy,
leverage cycles and financial crises, 1870-2008. NBER Working Papers No.
15512.

Shefrin, H. & Thaler, R. 1988. The behavioral life-cycle hypothesis. Economic
Inquiry 26(4), 609-642.

Tilastokeskus. 2011. www.stat.fi


http://www.stat.fi/

LIITE1

Tasomuuttujien regressioanalyysin tulokset?

[jall Selitettdva munthy a kulutus per capita
IIT Selitettars mmthy a kestoloulubis per capita

I II I

Tulot 04T a%* 0.4754%* -0.2098
(0.0895) (0.0888) (0.3255)

Asuntovarallisuus 0.25R0%* [.2535%* 1.7004%*
(0.0871) (0.0551) (0.2225)

Rahoitugwaral lisuus -0.0036 -0.4051%#
(0.0477) (0.1163)

| 0.9856 0.9856 0.92a2
f1 52 52 52

*#* flastollisest rerkitsesd 5% n me th tsenyryetaso la
* filastollisest rnerkiteesd 10%%:n merkitseymtasolla
HAC-keskivirhee t sulnissa

Logaritmoitujen tao muuttujien kor relaatiom atriisi Logaritmoitujen param etrien differ enssien korr elaatio m atriis

kulutus tulot  asvar. rahwar. kestok kultus tulot =svar.  rahwar, kestok,
kulutus 1 kulutus 1
tulot| 0.9565 1 tulot] 0.2565 1
aswvar.| 09855 05737 1 asvar.| 0.3100 00348 1
rahrvar| 09472 09291 09895 1 rahyar| 02116 02676 04895 1
kestok.| 05601 09320 089570 09035 1 kestok.| 06510 03973 02155 02395 1

3 Mallissa on kaytetty heteroskedastisesti robusteja autokorrelaatiokonsistentteja Newey-West
keskivirheitd.  Viiveiden mddrdksi on valittu 3  peruslaskentakaavan mukaan:
0.75%(52)"(1/3)=2.79. Kaikilla muuttujilla on yksikkojuuret ja kasvutrendi. Muuttujat ovat
epdstationaarisia, minkd vuoksi differenssien kayttd on perusteltua. Differenssien kaytto
poistaa muuttujien aikasarjoista deterministiset lineaariset trendit.



