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Osastopaallikkd

Kun julkisessa keskustelussa puhutaan rahapolitiikan vaikutuksista varallisuuseroihin,
padhuomio kiinnittyy usein osakekurssien nousuun. Kevean rahapolitiikan nostaessa
osakkeiden hintoja eli yritysten arvoa markkinoilla, kasvaa osakkeita omistavien
kotitalouksien varallisuus. Koska tallaiset kotitaloudet ovat tyypillisimmin suurituloisia
niin ajatellaan, ettd rahapolitiikka on hy6dyttanyt yksinomaan heita.

Tulkinta on hyvin yksioikoinen, koska rahapolitiikka vaikuttaa kotitalouksien tuloihin ja

varallisuuteen monen eri kanavan kautta.! Vaikutuskanavat voidaan jakaa
varallisuusvaikutukseen, tulovaikutukseen ja yleisen tasapainon vaikutukseen.

Esimerkiksi suomalaisten kotitalouksien varallisuudesta noin kaksi kolmasosaa on
asuntovarallisuutta (Ks. Tuloerojen viimeaikainen kehitys Suomessa.). Kevea
rahapolitiikka on nostanut asuntovarallisuuden arvoa asuntojen hintojen nousun myota.
Adam ja Tzamourani (2016) osoittavat, ettd mitd enemmaén kotitalouksilla on
asuntovarallisuutta, sitd enemman ne hyotyvit keveidsti rahapolitiikasta. Adamin ja
Tzamourani (2016) tutkimuksen mukaan osakkeiden hintojen nousu kasvattaa kylla
varallisuuseroja nettovarallisuudella mitattuna, mutta asuntohintojen nousu vastaavasti
supistaa varallisuuseroja. TAima johtuu siita ettd my0s pieni- ja keskituloisilla on
runsaasti asuntovarallisuutta.

Korkojen lasku on lisdnnyt kotitalouksien ja velkaantuneiden yritysten taloudellista
liikkumavaraa. Kun lainanhoitokustannukset ovat alentuneet, rahaa on jaanyt
kuluttamiseen, investointeihin tai nopeampaan lainojen takaisinmaksuun. Korkojen
lasku hyodyttad myos kiintedkorkoisten joukkovelkakirjojen haltijoita, silld niiden arvo
nousee. TAma merkitsee sita etti eldkerahastot (ja sitd kautta myos kotitaloudet)
hy6tyvit myos téasta rahapolitiikan varallisuusvaikutuksesta.

Liséksi kevedn rahapolititkan mydtévaikutuksella kotitalouksien ty6llisyys on
parantunut. Rahapolitiikan keventdminen lisaa taloudellista aktiviteettia, ja siten
kokonaistydllisyys ja palkkasumma kasvavat. Keveasta rahapolitiikasta hy6tyvit siis
myos kaikki palkansaajat. Tdma on rahapolitiikan ns. tulovaikutus.

1. Myo6s Vilimaki (2017) avaa blogissaan rahapolitiikan vaikutuksia kotitalouksien tuloihin ja varallisuuteen.

Eurojatalous.fi — Suomen Pankin ajankohtaisia artikkeleita taloudesta


https://www.eurojatalous.fi/fi/blogit/?date=2019-11-15
https://www.eurojatalous.fi/fi/blogit/
https://www.eurojatalous.fi/fi/kirjoittaja/juha-kilponen/
https://www.eurojatalous.fi/fi/2019/artikkelit/tuloerojen-viimeaikainen-kehitys-suomessa/
https://www.eurojatalous.fi/fi/blogit/2017/rahapolitiikan-vaikutuksista-tulojen-ja-varallisuuden-jakautumiseen/
https://www.eurojatalous.fi/fi/blogit/2017/rahapolitiikan-vaikutuksista-tulojen-ja-varallisuuden-jakautumiseen/

Vuodesta 2013 kuluvan vuoden puoleen viliin mennessi tyottomyysaste euroalueella on
alentunut 4,6 prosenttiyksikkoa, tyollisyys on kasvanut 13,3 miljoonalla hengella ja
euroalueen maiden yhteenlaskettu bruttokansantuote on kasvanut hintojen muutokset
huomioiden 12 prosenttia eli 1210,5 miljardia euroja. Esimerkiksi Lenza ja Slacalek
(2018) arvioivat, ettd rahapolitiikan maarallinen keventdminen euroalueella on laskenut
pitkia korkoja noin 30 korkopisteelld. Timéa puolestaan on laskenut suurissa euroalueen
jasenmaissa tyottomyyttda 0,2—0,6 % -yksikkod. Haavio-Kilponen-Kortela ja Sariola
(2016) arvioivat, ettd EKP:n joulukuussa 2015 ja maaliskuussa 2016 tehtyjen
rahapolitiikan maarillisen keventdmisen vaikutukset kasvattivat Suomen
bruttokansantuotetta, eli kansantalouden tuloja, noin 0,5 prosentin verran. Vaikutukset
euroalueelle olivat samaa luokkaa.

Rahapolitiikka on osaltaan keventanyt kotitalouksien taakkaa myos julkisen sektorin
rahoitusaseman parantumisen mya6td, kun alhaiset korot ovat laskeneet julkisen velan
korkomenoja. Alhaiset korkomenot ja tydllisyyden kasvu ovat yhdessa alentaneet
paineita verotuksen kiristimiseen.

Kahdessa viimeksi mainitussa vaikutuskanavassa kysymyksessa on ekonomistikielella
niin sanottu “yleisen tasapainon vaikutus”. Talla tarkoitetaan sit4, etta rahapolitiikan
keventadva vaikutus vélittyy mm. varallisuushintojen nousun kautta niillekin
kotitalouksille, joilla téllaista varallisuutta ei ole, koska se parantaa ndiden kotitalouksien
tyollisyytta kansantalouden kasvun kautta. Ja palkkatulo mahdollistaa paremmin
sddstamisen eli varallisuuden kartuttamisen kun ty6llisyys samalla lisaa kotitalouden
tuloja.

Samarina & Nguyen (2019) toteavat kymmenen euroalueen maata sisiltavaan
tutkimukseen perustuen ettd rahapoliittinen elvytys on auttanut jopa kaventamaan
euroalueen tuloeroja vuosina 1999—2014. Rahapolitiikka on tukenut talouden kasvua ja
tyollisyytta ja tasta ovat hyotyneet erityisesti pieni- ja keskituloiset. Lenza ja Slacalek
(2018) paatyvit hyvin samansuuntaisiin tuloksiin rahapolitiikan maarallisen

keventamisen osalta.

Suomessa kotitalouksien tuloerot (omaisuustuloilla mitattuna) eivit ole viime vuosina
merkittavasti kasvaneet. Kevedt rahoitusolot ovat parantaneet tyollisyytta ja
talouskasvua, mika on puolestaan vihentényt pienituloisten méaria ja absoluuttista
koyhyytta (Ks. Tuloerojen viimeaikainen kehitys Suomessa).

Suomen Pankissa on meneillddn uusi tutkimusprojekti, jossa tarkastellaan rahapolitiikan
vaikutuksia Suomessa. Tutkimuksessa yhdistetdan kokonaistaloudellinen ja
kotitalouskohtainen nakokulma kayttdmalla hyviksi sekd kansantalouden tilinpitoa etta
kotitalouskohtaista tulo- ja varallisuusaineistoa. Tutkimus monipuolistaa ja syventaa
ymmarrysta rahapolitiikan vélittymisesti kotitalouksien taloudelliseen asemaan ja voi
parhaillaan my6s antaa uusia nakokulmia rahapolitiikan mallintamiseen
makromalleissa.
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